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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.
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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-

19



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
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“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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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, podendo chegar a 10% ou 15% nos préximos anos. A
continuidade desse ritmo de expansio depende, porém, da superacio
de alguns desafios que Luiz Antonio Nogueira de Franga, presidente
da Abecip, destaca. Um deles estd na previsivel “escassez de poupanga”,
quer dizer, na possibilidade de, por volta de 2013 ou 2014, os recur-
sos da caderneta nao darem conta da demanda por financiamentos na

marcha imposta atualmente pelo mercado — cujo apetite é maior do
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que a captagao. Em consequéncia, serd necessdrio criar novas fontes de
inanciamento — o covered bond, por exemplo, de larga aceita¢do na
fi t d bond lo, de 1 t

Europa — além de dinamizar as jd existentes, num ambiente em que o

mercado secunddrio de titulos possa florescer.

A seguir, a entrevista de Franca, que presidiu a Abecip nesse periodo de

notédvel expansio e passa o comando a seu sucessor a partir de dezembro.

P - Qual o estado atual do crédito imobilidrio no Brasil? Para onde

vamos?

R - Vamos para um mercado completamente diferente daquela estag-
nagio que atravessou os anos 1990 e foi até meados da década passada.
A reagao comegou em 2007, quando os financiamentos apenas com
os recursos da poupanca cresceram 96% (para 2011, a previsao é de
51%). A relagao crédito imobilidrio/PIB, que nao passava de 2%, ultra-
passa os 4% atualmente e deve duplicar novamente nos préximos anos.
Os motivos estao cem por cento alinhados com os de outros paises que
viveram experiéncias semelhantes. Quais sa0? Primeiro, uma situagio
macroecondmica controlada; segundo, uma taxa de juros abaixo de
dois digitos; terceiro, um framework regulatério adequado as operagoes
de crédito imobilidrio. J4 em 2008, os juros estavam caindo e os juros
futuros apontavam tendéncia de continuidade na queda — agora esse
processo estd de volta. E tinhamos, felizmente, um grande marco regu-
latério — precisamos ressaltar —, fundamental para a inddstria, que foi
a alienagdo fiducidria, adotada em 1997 e em pleno exercicio na época.
Sem ela, seria impossivel trabalhar no mercado de crédito imobilidrio

brasileiro.
P - A alienagio fez a diferenca?

R - Fez. O que existia antes eram as garantias através de hipoteca, o que
gerava imensas discussoes. Hd duas décadas, podia-se discutir qualquer
cldusula contratual e o devedor simplesmente tinha o direito de parar

de pagar o contrato. Com isso, travavam-se batalhas da justica, que nio
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raro duravam até dez anos. Quem eram — e sdo — os perdedores dessa
batalha? O cidadao brasileiro. Porque o crédito ficava mais caro por
conta dessas pendéncias. O presidente Lula, num gesto muito interes-
sante, chegou a dizer que achava um absurdo os maus pagadores ainda
estarem contaminando os bons pagadores. O mau pagador obriga as
institui¢des financeiras a elevarem o spread para cobrir essa falha do sis-
tema. E o peso acaba recaindo sobre quem cumpre suas obrigagoes. Isso
acontece até nos condominios, onde o bom vizinho paga pelo mau.
Assim, a perda ndo ¢é sé da institui¢do financeira, mas é redistribuida
para toda a sociedade. A alienagao tornou possivel retomar o bem sem
que haja prejuizo com relagao aos créditos. Os dados recentes mostram
que a inadimpléncia (atrasos de mais de mais de 90 dias) caiu drastica-
mente, de mais de 11%, em 2003, para 1,5% em setembro de 2011.
Mais importante ainda é olhar a perda real quando se tem que retomar
o imével. A perda real tem sido muito baixa, o que ¢ fantéstico, pois
permite que a instituigao financeira — um intermedidrio que capta e

empresta — trabalhe com spreads adequados e realmente convidativos.

P - Falando em inadimpléncia, a quantas anda o comprometimento

das familias?

R - Nés sustentamos o grande crescimento do crédito imobilidrio, de
2008 22011, com a caderneta de poupanga, fonte de recursos que vem
do final de 1966. A caderneta tem uma caracteristica muito interessan-
te e atipica em relagdo a outros ativos financeiros: o depositante deixa o
dinheiro I4 por longo prazo, com a contrapartida de nao pagar imposto
de renda. Sao recursos estdveis que permitem alongar os prazos: saimos
de dez para até 30 anos. Esse prazo, aliado a uma inflacio controlada,
que se reflete numa pequena variagio da TR, cria condigoes para a po-
pula¢io tomar um financiamento que, como se diz no jargao popular,
cabe no seu bolso. Um grande contingente, que nao estava acostumado
a financiar no longo prazo, pd6de comprometer parte de sua renda de
forma controlada e organizada para adquirir a casa prépria. Com isso,

inverteu-se a situagdo que havia em 2004, por exemplo: as pessoas,
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quando nao compravam a vista ou financiavam direto com o vende-
dor, j4 vinham com uma poupanca de 60% do valor do imével. Hoje,
financiam 60% e dao de entrada 40%. As instituicdes financeiras tém
trabalhado com prazos de até 30 anos e financiamentos de até 80% do
valor do imével, sempre dependendo da avaliagio de crédito de cada
cliente. A média é 62%. E nao se deve ir muito além disso. Em 2008
havia uma pressdo, até sauddvel, para as instituigdes financiarem mais
de 80%. Felizmente, a inddstria financeira teve firmeza naquele mo-
mento e mostrou a grande fragilidade a que o sistema ficaria exposto se
avangdssemos além da linha dos 80%. A crise do subprime nos Estados
Unidos comprovou que estdvamos certos. Cautela na concessio e ava-
liacio do crédito e comprometimento do comprador de no minimo
20% do valor do imével sao muito sauddveis e evitam a repeti¢io aqui

dos danos que ocorreram 14 fora.

P - Haverd “escassez de poupanga”? Quais fontes de recursos podem

complementd-la?

R - Sim, vamos enfrentar a restri¢ao da poupanga, mas o funding nao
acaba. O que hd é um descompasso entre dois ritmos de expansio.
A captagao da poupanca estd crescendo atualmente cerca de 15% (ja
cresceu 20% no passado). E tem financiado um mercado que vem
avancando em torno de 50% nos ultimos anos. O que estamos ven-
do ¢ que, 14 por 2013/14, a poupanca muito provavelmente nio vai
conseguir financiar todo o mercado — nio imaginamos que o mercado
deva ter um crescimento tdo pequeno. Entdo, teremos de suprir essa
lacuna, recorrendo a recursos de longo prazo. O spread bancdrio, que
é atualmente baixo, satisfaz as institui¢oes financeiras, dado o nivel de
garantia existente. Mas buscar investidores de longo prazo é um grande
desafio. Precisamos ter uma taxa de capta¢ao que lhe seja atraente e, do
outro lado, possibilitar ao tomador uma presta¢ao condizente com o
seu ganho. Essa é uma equagio que funciona se a gente tiver uma taxa

de juros abaixo de dois digitos, que nio existe hoje.
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“OS DADOS RECENTES MOSTRAM
QUE A INADIMPLENCIA (ATRASOS
DE MAIS DE MAIS DE 90 DIAS) CAIU
DRASTICAMENTE, DE MAIS DE 11%,
EM 2003, PARA 1,5% EM SETEMBRO
DE 20117

P - Esse tema j4 vem sendo debatido hd algum tempo.

R - Em 2008, a Abecip comegou a se preocupar com o futuro, com a
escassez dos recursos da caderneta de poupanca. A época, gente do mer-
cado e de outros 6rgios externos nos criticava dizendo que estdvamos
fazendo terrorismo. Nio era terrorismo, era uma previsao e querfamos
nos antecipar. S6 que em 2008 o cendrio era diferente: havia tendéncia
de queda na taxa de juro, de tal forma que, quando viesse a escassez
da caderneta, irfamos captar recursos a um custo mais baixo e muito
provavelmente fundos de pensdo e individuos de alta renda estariam
dispostos a fazer investimentos de mais longo prazo. Nos anos seguin-
tes, o crescimento demonstrou que nosso discurso estava embasado
tecnicamente. Ganhamos o apoio do governo, da constru¢ao civil, da
sociedade em geral. Essa discussao ficou agora mais importante, por-
que ainda nao temos a taxa de juros abaixo de dois digitos. Temos que

encontrar alternativas.

P - Os novos formatos, os novos titulos que permitem ampliar a capta-

¢40, s20 mais caros?

R - Podem ser mais caros — considerando o atual patamar do juro.
Neste momento de transi¢do, enquanto aguardamos a continuidade
da redugio dos juros, teremos que eventualmente debater politicas de
incentivo tempordrias. Nao se trata de incentivo fiscal. Eu chamo de
alavanca fiscal. Nos Estados Unidos, por exemplo, um beneficio muito
usado ¢ a dedutibilidade total ou parcial do juro no IR da pessoa que
tomar financiamento. Obviamente falo disso para aqueles que nao se
financiarem pela caderneta, jd isenta. Falo dos que vao se financiar no
mercado — nio vamos dar o mesmo beneficio duas vezes. E é uma
alavanca fiscal porque, fomentando a economia e a construgao (que
tem enorme peso no PIB), contribui para aumentar a arrecadacio, do
outro lado. Essa alavanca seria muito importante. Mas, ao lado dela,
precisamos desenvolver um mercado secundério de titulos para atrair o

interesse do investidor de longo prazo. Essa é uma grande batalha para
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todo o mercado de capitais brasileiro. Nao ¢é vidvel imaginar a captagao
de grandes volumes de recursos para atender & demanda prevista se nao
houver mercado secundério. E nesse espago que entram tanto a secu-
ritizagdo, por meio dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRlIs)
como as letras de crédito imobilidrio (LClIs). Mas pode entrar também
um novo instrumento de captagao de longo prazo — os covered bonds
—, de larga aceita¢iao na Europa. A Abecip os considera tao importantes
que encaminhou recentemente ao Banco Central (precisamente no dia
15 de agosto) um projeto de lei definindo sua adog¢ao no Brasil. A pro-
posta foi muito recebida em vérios niveis de governo, inclusive no BC

e Ministério da Fazenda. Mas temos de continuar trabalhando.
P - Por que a securitizagdo e outras inovagoes ainda nao decolaram?

R - Porque hoje os instrumentos de mercado tém um grande concor-
rente, apoupanga. Com ela, pode-se prover empréstimos a pessoa fisica
a uma determinada taxa de juros mais TR. Se essa pessoa tem boa
capacidade crediticia pode tomar recursos até a 30 anos. Muitas vezes
isso sai mais barato que o custo do dinheiro para grandes empresas
nacionais. Os investidores, que sao um publico diferente dos poupado-
res, nio aceitam comprar papéis securitizados lastreados em TR mais
taxa de juros. Entdo, todo mundo procura o caminho mais barato, a
poupanga — as institui¢oes financeiras também, dentro do seu dever
de vender o melhor produto para o cliente. Hoje o melhor produto
para financiar o imével é utilizar recursos das cadernetas de poupanga.
Quando houver alternativas como, por exemplo, indices de inflacio
mais taxas de juro, dentro de um forte mercado secunddrio, teremos
papel que ird atrair os investidores. E poderemos chegar a eles em di-
ferentes formatos: securitiza¢io, covered bond, LCls (emitidas pelas

instituigoes financeiras, mas ainda de prazo curto).
P - Qual a alternativa mais atraente? Covered bond?

R - Quem vai decidir ¢ o investidor. O covered é um papel de bancos
e pode ser 6timo. Exige legislacao especifica e é nisso que estamos tra-
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balhando junto ao governo. Nao ¢, como se tem dito, garantido pelo
banco. E emitido pelo banco, lastreado em ativos imobilidrios, e vai
para o balango. Circulard no mercado secunddrio, mas o BC vai poder

auditar, saber de quem ¢, de onde veio.

P - H4 risco de se repetir o que aconteceu nos Estados Unidos? O que

nos diferencia?

R - O que nos diferencia é que as operacoes sao originadas sempre
em institui¢oes financeiras. Mesmo que elas mantenham sociedades,
parcerias, vao buscar originagdes imobilidrias nas construtoras, quando
acabam as obras. Analisam o crédito do tomador e esse crédito vai para
o ativo do banco. Essa é uma grande diferenca. Assim, nao hd como in-
correr nos erros que ocorreram nos Estados Unidos. Quer prova maior
de segurancga? E ainda posso lembrar 2008, quando conseguimos evitar
que a LTV (parcela financiada em relagio ao valor total do imével),
passasse de 80%. Claro, hd empacotamentos também no Brasil, que
nio vao para o balanco. Existe essa possibilidade através da securitiza-
¢a0. Mas esses processos estao passando também por uma auditoria e
depois do que se viu nos Estados Unidos isso é feito com muito mais

cuidado aqui do que l4.

P - Como estard o mercado daqui a cinco, dez anos? Hd estudos que
indicam uma demanda de 1,5 milhao de unidades até 2016, por conta

da classe C. O crescimento é sustentavel?

R - O crédito imobilidrio é representa atualmente 4,2% do PIB e deve
chegar a 2014 em 10% do PIB. Num prazo de cinco a dez anos, deve-
mos superar o Chile (cuja relagdo é de 15%), podendo chegar a 18%. E
importante também olhar o balango dos bancos. O crédito imobilidrio
no ativo dos bancos é muito baixo, estd em torno de 5% e hd apetite e
espago do segmento para aumentar as carteiras de crédito imobilidrio.
Tudo isso ¢ sustentdvel porque estamos passando por um fendmeno
muito importante no Brasil. Estamos vendo uma migragio para um
patamar mais alto de grandes contingentes enquadrados no passado nas
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classes C e D. Sao milhées de pessoas com maior poder aquisitivo e,
portanto, capacidade de realizar o sonho da casa prépria. Elas estao to-
mando financiamento — além disso, temos o crescimento da populagao
e tudo o mais. A queda do desemprego eleva o indice de confianga do
consumidoR - mais seguro com a formalizagao do emprego e o registro
na carteira de trabalho — e o estimula a tomar decisoes de longo prazo.
Esse fendmeno de “enriquecimento” da populagao é um dos grandes

drivers do processo.
P - Serd necessdrio mexer nos rendimentos da poupanga?

R - Esse é outro grande desafio, a revisao nas regras da poupanca. Quase
foi enderegado no governo Lula, mas na época nao houve necessidade
técnica de fazé-lo. Nés precisamos tratar com uma nova realidade. Se
a gente quer um pais com um nivel de desemprego cada vez menor, e
pessoas tendo uma renda cada vez maioR - renda oriunda do trabalho,
enfatizo —, a taxa de juro deverd ser muito inferior a de hoje. Haverd
necessidade de uma readequagio e a tendéncia é inverter o quadro atu-
al. Essas novas aspiragoes mudam o comportamento e a cabega de todo
mundo. D4 mais orgulho para as pessoas obter os rendimentos por
meio do trabalho, da carteira assinada, do que ganhar o dinheirinho
que a poupanga proporciona. O trabalho deve valer mais do que a apli-

cagao, o juro.
P - Quais os riscos que a crise externa pode produzir?

R - Risco de crise mundial existe e ninguém estd imune a ela. No entan-
to, a situagio brasileira (agora e em 2008) ¢ diferenciada. Estamos nos
saindo melhor do que outros paises, o que é atestado até pelas agéncias
de rating. E precisamos estar preparados para sair ainda mais fortaleci-
dos quando o ciclo de crises terminar. Vivemos um momento espeta-
cular no Brasil. Mas o crédito imobilidrio, que é um mercado recente,
enfrenta ainda alguns obsticulos que se somam aos desafios de que
falei. Temos de continuar trabalhando, em todas as frentes. Uma delas
¢ a redugido da burocracia, no sentido da rapidez, agilidade. Hoje, nos
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Estados Unidos, vocé pode comprar um imével — parece brincadeira —
assinando o contrato e transferindo o dinheiro através do BlackBerry,
do iPhone, do iPad ou do seu computador. De qualquer lugar do mun-
do vocé pode transacionar um imével nos Estados Unidos, com rapi-
dez e seguranga. Aqui, a gente ainda leva dias na busca de certidoes,
registros. Entao, celeridade e seguranga sio muito importantes. Por isso
a gente tanto brigou, e nao conseguiu, infelizmente, introduzir a con-
centragao do 6nus da matricula do Registro de Iméveis. Mas continu-
amos negociando. Esse ndo ¢ pleito s6 dos bancos, é importante para
os cidadaos. Imagina pegar a matricula e conseguir saber, com rapidez,
se aquele imdvel estd alienado ou nao, se tem algum 6nus. Entdo, eu
termino o mandato deixando uma tarefa dificil, que deve continuar a

ser tocada — ndo s6 pela Abecip, mas por todos os cidadaos brasileiros.
P - Como vao os programas de habitagio social?

R - O governo Lula deu grande passo com o Minha Casa Minha Vida,
que vem sendo seguido pela presidente Dilma. O programa consegue
dar moradia digna & populagio. A partir disso, melhora o relacionamen-
to e a formagao familiar. O passo seguinte ¢ a educacio. Ai, criam-se

condigoes de promover igualdade de oportunidades para a populagio.
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0S EMPREENDEDORES, NA LINHA DE FRENTE

A FORTE EXPANSAO DA RENDA da populagio e da demanda
por casa prépria, as inéditas marcas conquistadas pelo crédito imobi-
lidrio, os programas governamentais, as perspectivas de continuidade
desse movimento no futuro préximo — enfim, o préprio desempenho
do setor imobilidrio, e até mesmo os desafios a enfrentaR - sao fatores
que contagiam e estimulam a todos os participantes desse processo. Na
linha de frente, entre tantos outros, estdo naturalmente os empresarios

da construgao civil, protagonistas decisivos dessas transformagoes.

Os jornalistas da Abecip sairam a campo para buscar retratar o estado
de espirito de novos e velhos empreendedores imobilidrios — a con-

clusdo revela otimismo e centenas de projetos inovadores, em todo o
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Pais. Encontraram, em Belo Horizonte, um empresdrio que comecou
construindo pequenas casas entre o fim dos anos 1970 e o inicio dos
1980 e se transformou num dos maiores do Pais. Trata-se de Rubens
Menin, da MRV, empresa hoje presente em 16 Estados e 90 cidades,
com mais de 100 mil iméveis edificados, em geral, destinados as faixas
baixa e média. “O crédito imobilidrio no Brasil deu e vem dando im-
portante contribuigao para atender a demanda, que s6 tende a crescer
nos proximos cinco anos”, diz Menin (1). Por isso mesmo, e levando
em conta que os pregos no Brasil ficaram parados hd mais ou menos
trés décadas, “ndo hd possibilidade de bolha”, acrescenta. “Quando o
governo lancou o Minha Casa Minha Vida, fui um dos convidados a
participar e, atualmente, 85% dos imdveis produzidos pela construtora

estao enquadrados no programa oficial”.

A MRV faz a venda, prepara a papelada e leva os contratos semiprontos
para a Caixa Econémica Federal (CEF), faltando s6 as conferéncias, as-
sinaturas e a liberagao do dinheiro. E parte da segunda onda do crédito
imobiliario, que avanga em ritmo acelerado, em que construtores atu-
am como correspondentes da CEF e bancos privados fazem parcerias
com corretoras para acelerar a velocidade das vendas. Grandes incorpo-
radores e tradicionais empreiteiros de obras publicas, com atuagio nao
apenas local, mas global, também ampliaram seu foco no mercado de
iméveis residenciais — e contam com o crédito imobilidrio para alavan-
car os negdcios. Anésio Abdalla, ex-presidente da Abecip e da Cibrasec,
ainda hoje um atuante empresdrio da construcio civil e fundador da
companhia hipotecdria Cobansa, nota que “o mercado ¢ hoje coman-
dado por grandes corporagdes e grandes fundos e muitas das velhas

construtoras tendem a fazer pequenas obras, algumas delas no Minha

Casa Minha Vida”.

S3o muitos os exemplos de grandes empresas que diversificaram sua
atuagdo e aprofundaram os investimentos no setor habitacional, in-
clusive na faixa de iméveis populares — tais como a PDG, a Brookfield

Incorporagdes, a Odebrecht Realizagoes Imobilidrias (OR), através da
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Bairro Novo, a Direcional Engenharia, a Tecnisa, a Cyrella, entre mui-
tas outras. Alguns dos lideres dessas empresas foram entrevistados para
o Livro dos 44 Anos da Abecip (veja boxes) e demonstram entusias-
mo com o desenvolvimento do mercado imobilidrio. E, “sem o crédito
imobilidrio, nao estarfamos com esse crescimento, nem nos manteri-
amos assim”, notou o presidente e fundador da Direcional, Ricardo

Valadares Gontijo.

Segundo Nicholas Reade, da Brookfield (brago da canadense Brookfield
Asset Management, ex-Brascan, que controlou a Light, no Brasil), o
interesse pelo setor aumentou com o crescimento aos saltos da classe
média. Até agora, diz ele, o publico que ingressou no mercado com-
prador de iméveis tem ordem de grandeza populacional semelhante
a da Argentina e, de hoje a 2030, esse niimero serd acrescido de uma
Espanha. “Nenhum mercado no mundo oferece uma perspectiva des-

sas”, afirmou Reade (2).

Paul Altit, presidente da Odebrecht (OR), tem visao semelhante. Ele
prevé que “a atividade imobilidria ganhard um ritmo impressionante”
nos préximos 20 anos, devido & “maior disponibilidade de crédito, ju-
ros mais baixos, estabilidade econdmica e, em particular, mercado” (3).
E possivel que a extensio da crise global iniciada em 2008 e retomada
em 2011 venha a influir no 4nimo positivo dos empresdrios e compra-
dores potenciais de iméveis. Mas, ao contrdrio do passado, as compa-
nhias que estio no mercado tém, como trago comum, motivos fortes
para acreditar na continuidade da expansio. Por exemplo, podem mo-
bilizar recursos no mercado de capitais, deixando de depender apenas
do funding tradicional, enquanto os mutudrios tém a disposi¢ao linhas
de prazo muito longo, de até 30 anos. O crescimento tem, portanto,

tudo para ser sustentdvel.

As novas e grandes construtoras s3o, em geral, empresas de capital aber-
to que emitem agdes, se capitalizam em Bolsa e, com os papéis lista-

dos, se submetem a avaliagao didria dos investidores globais. Enquanto
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durar a turbuléncia nos mercados aciondrios, novas ofertas, primdrias
ou secunddrias, sio mais dificeis, mas as empresas conquistaram gran-
de visibilidade e a confianga dos investidores, podendo langar mao de
mecanismos de captagao mais recentes, como a securitiza¢do de ati-
vos imobilidrios e os fundos imobilidrios. Estes fundos adquirem pré-
dios, alugam os andares e repassam a renda aos cotistas. Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) também buscam atrair o interesse
dos investidores. As aplicacoes em ativos financeiros imobilidrios feitas
por pessoas fisicas no estao sujeitas ao Imposto de Renda. O Sistema
de Financiamento Imobilidrio (SFI), criado em 1997, propicia assim
oportunidades concretas a construtoras e cotistas, mas também ao Pais:
assegura mais atividade econémica, mais emprego e renda, e mais in-

vestimento.
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INCORPORADORAS II\/IOBINLIARIAS LISTADAS NA
BOLSA DE VALORES DE SAQ PAULO

Frase sobre a tabela frase sobre a tabela

GOMPANHIA ANO R$ POR AGAD OFERTA PRIMARIA OFERTA SECUNDARIA CAPITALIZAGAOD SEGMENTO
Abyara 2006 R$ 25,00 6.5560.810 R$ 163.770.250,00 Gonstrutora
Agra 2007 R$ 8,50 88.5611.5690 3.963.410 R$ 786.037.500,00 Incorporadora
Brookfield 2006 R$ 16,00 58.750.000 15.5600.000 R$ 1.188.000.000,00 Incorporadora
CC Des Imob 2007 R$ 14,50 38.000.000 2.999.999 R$ 521.999.985,50 Construtora
Company 2006 R$ 16,00 11.304.348 4.000.000 R$ 244.869.568,00 Construtora
CR2 R$ 20,00 15.378.750 R$ 307.575.000,00 Incorporadora
Cyrela Brazil Realty 2005 R$ 15,00 34.100.000 26.045.000 R$ 902.175.000,00 Construtora
Direcional 2011 R$ 11,00 20.800.000 7.200.000 R$ 308.000.000,00 Constr. e Incorp.
Even 2007 R$ 11,50 40.000.000 R$ 460.000.000,00 Constr. e Incorp.
Eztec 2007 R$ 11,00 49.285.983 R$ 542.145.813,00 Construtora
Gafisa 2006 R$ 18,50 26.724.000 23.383.500 R$ 926.988.750,00 Construtora
Helbor 2007 R$ 11,00 292.893.823 R$ 251.832.053,00 Incorporadora
Viver 2007 R$ 17,50 43.200.000 R$ 756.000.000,00 Construtora
JHSF Part 2007 R$ 8,00 54.050.000 R$ 432.400.000,00 Constr. e Incorp.
Jodo Fortes -

Klabin Segall 2006 R$ 15,00 24.038.250 11.118.250 R$ 527.347.500,00 Construtora
MRV 2007 R$ 26,00 43.296.554 2.603.446 R$ 1.193.400.000,00 Construtora
PDG Realty 2007 R$ 14,00 30.875.933 15.437.967 R$ 648.394.600,00 Construtora
Rodobensimob 2007 R$ 19,50 23.000.000 R$ 448.500.000,00 Incorporadora
Rossi Residencial 2003 R$ 0,31 258.064.516 R$ 79.999.999,96 Construtora
Sergen -

Tecnisa 2007 R$ 13,00 45.434.789 15.434.679 R$ 791.303.084,00 Construtora
Tenda 2007 R$ 9,00 67.000.000 - R$ 603.000.000,00 Construtora
Trisul 2007 R$ 11,00 28.985.000 1.040.550 R$ 330.281.050,00 Constr. e Incorp.

FONTE: Comissdo de Valores Mobilidrios

Dados das companhias do setor da construgio civil que levantaram recursos financeiros através da emissio de agbes entre 2005 e 2011.
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ENTREVISTA
José Antonio Grabowsky
Presidente da PDG Realty

MACRO HISTORICO
Legenda legenda legenda legenda
legenda legenda legenda legenda
legenda legenda legenda legenda
legenda

0 CREDITO IMOBILIARIO SE TORNOU
ESTRATEGICO PARA 0S BANGOS

APDG REALTY E, HOJE, A MAIOR empresa imobilidria da América
Latina, lancando 35 mil a 40 mil iméveis por ano e entregando nu-
mero semelhante de unidades, entre apartamentos e salas comerciais.
Seu diretor-presidente, José Antonio Grabowsky, é um otimista com
o mercado imobilidrio e com a oferta de crédito. Os bancos, afirma,
“estao tratando efetivamente o crédito imobilidrio como um produto
estratégico”. A cultura bancdria, aos poucos, também vai mudando — o

crédito ja chega com facilidade ao mutudrio final.

A relagdo entre crédito imobilidrio e o PIB, prevé Grabowsky, tende
a crescer muito, devendo atingir pelo menos 15%, nesta década. A
dependéncia da caderneta de poupanca tende a diminuir, com a en-

trada de novos mecanismos de captagio e com a securitiza¢io. Sobre o
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direcionamento dos recursos das cadernetas, afirma: “No mercado de
longo prazo, o melhor serd sair do sistema de direcionamento, seguindo

para o mercado”

O CEO da PDG Realty destaca o aumento das operagdes em que se
emprega o instituto do patriménio de afetacio. “E uma vantagem para
todo mundo, embora a SPE (Sociedade de Propésito Especifico) jd
fosse suficiente”, diz ele, enfatizando o tratamento fiscal conferido ao

patriménio de afeta¢io.
P - Qual é o estado do crédito imobilidrio no Brasil, hoje?

R - E uma situagio tnica. O mercado funciona adequadamente. As
duas grandes fontes sio o FGTS, operado pela CEF, também respon-
savel pelo programa MCMYV, e o sistema de poupanca, que tem fun-
cionado bem, embora nao se saiba até quando vai haver dinheiro novo.
No mercado de longo prazo, melhor serd sair do sistema de direciona-
mento, seguindo para o mercado. E em paralelo a poupanca, a2 medida
que 0s juros caiam, entra a securitizagao. Temos atuado bastante nisso
- com uma securitizadora prépria - para os projetos que nao se enqua-
dram no SFH. Nas unidades no valor de at¢ R$ 500 mil, o SFH ¢ o
mais adequado. Acima disso ou em salinhas comerciais, a securitizagao
atende bem. Os bancos, pela primeira vez, estao efetivamente tratando
o crédito imobilidrio como um produto estratégico. Somos cobrados
para o repasse, o crédito chega ao cliente final, é uma mudanca de ati-
tude fenomenal. Nos préprios bancos, é verdade, ainda hd uma cultura
a mudar. Para um gerente, ainda ¢ mais fécil vender um cartao de cré-
dito ou um cheque especial do que vender um crédito imobilidrio, que
d4d muito mais trabalho. Isso pode melhorar muito, com o pleno reco-
nhecimento de que o crédito imobilidrio é um produto importante. Os
volumes vao aumentar muito para os clientes, atendidos pelo repasse
dos bancos. A dificuldade é quando vocé tem de transferir 200 ou 300
contratos, no prazo mais curto possivel. E uma mudanca cultural, uma

questdo de tempo.
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P— Como v¢ a trajetéria dos préximos cinco anos?

R - A relagao entre o crédito imobilidrio e o PIB vai crescer muito, pode
chegar a uns 15%. Isso é supernatural, dado o volume de unidades pro-
duzidas. O volume vai ficando muito grande. A grande discussiao — que
tem a ver com a queda dos juros, com infla¢io, crescimento econémi-
co — ¢ a da necessidade de funding do setor. A caderneta de poupanga
¢ muito popular e acredito que continuard sendo muito competitiva,
podendo atender as necessidades de funding, na maior parte. E, com
o juro mais baixo, tudo se viabiliza, pois vird dinheiro dos fundos de
pensio, recursos de longo prazo, enfim. E preciso ter estabilidade no
longo prazo. Tem de ter um horizonte de longo prazo, com inflagao e

juros baixos.
P— Quais os nimeros da PDG?

R - Fazemos 35 a 40 mil unidades por ano, com a entrega de um nu-
mero semelhante, da ordem de 35 mil, neste ano e entre 38 mil e 40
mil, em 2012. As unidades contruidas para o MCMYV correspondem
a aproximadamente 15% da produgido, em 2010 chegou a ser mais. O

crescimento nada tem de absurdo e estd mais ou menos contratado.

P— Como avalia o covered bond, instrumento de captagio proposto
pela Abecip para complementar os recursos da poupanca e da securiti-

7agao?

R - E uma das alternativas. Eu prefiro mais os CRIs (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios). O CB (covered bond) serd a outra fonte, al-

guma alternativa via mercado serd necessdria.

P— Como vé os novos instrumentos do SFI, como a alienacio fiducid-

ria, o patrimoénio de afetagao?

R - O patriménio de afetacio tem sido mais usado. E uma vantagem
para todo mundo, embora a SPE (Sociedade de Propésito Especifico)

ja fosse suficiente. O tratamento fiscal do patriménio de afetagio ¢é
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melhor. H4 muito a simplificar no processo, como a concentragio dos
onus na matricula do Registro de Iméveis. O crescimento dos tltimos
anos foi fenomenal. A cadeia do setor imobilidrio é super-saudavel para
o Pais. O MCMYV ¢ um exemplo de entendimento entre o governo e
o setor privado. E um plano muito bom. Pode melhorar, mas foi uma
ideia sensacional. Para a baixa renda, é a melhor alternativa. Mas a faixa
de zero a trés saldrios-minimos de renda nio é nosso foco. E o foco para

empresas menores, em geral. E uma conta apertada.
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ENTREVISTA
Meyer Joseph Nigri

Presidente da Tecnisa

“PELA PRIMEIRA VEZ, VEJO LUZ NO FIM DO
TUNEL”

PRESIDENTE E SOCIO-FUNDADOR DA COMPANHIA aberta
Tecnisa, com 49% das agoes, Meyer Joseph Nigri constréi iméveis hd
trés décadas, sobretudo para a classe média — o valor médio das unida-
des é de R$ 320 mil e fez apenas duas operagdes na drea da habitagao
social, no Minha Casa Minha Vida (MCMYV). Pela primeira vez desde
que ingressou no mercado imobilidrio, vé “luz no fim do tdnel” e a
perspectiva de um longo periodo de atividades crescentes, que se esten-
derd pelos préximos 10 anos, talvez por 20 anos, acredita. “O impacto

do crédito imobilidrio é total na nossa atividade”.
P— Como v¢é o estado do crédito imobilidrio?

R - O financiamento imobilidrio foi bem até 1980, ficou adormecido

muito tempo € retornou ao crescimento a partir de 20006, aproximada—
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mente. O impacto ¢ total, dependemos dele para a constru¢io e para o
cliente final, que terd 20 ou 30 anos para pagar. E possivel ainda usar
o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e abater o finan-

ciamento.
P— Acredita que os recursos serdo suficientes?

R - H4 cendrios diferentes. Tudo depende da velocidade do consumo
dos recursos. Penso em 2013, até 14 o retorno ajuda. Temos noticias de
alternativas. Se a caderneta for indexada a taxa Selic (falou-se em 80%
da Selic para substituir o juro de 0,5% ao més), haverd financiamento
por muito tempo. E se o governo reduzir o compulsério de 20% que
incide sobre os depésitos de poupanga, isso daria mais uns trés anos
de sobrevida para a oferta de recursos novos. Os bancos também tém

apetite de financiar, numa moeda como o IPCA.

P— Que peso atribuiu 4 legislacao que criou o Sistema de Financiamento
Imobilidrio (SFI), que introduziu elementos de redugao de custos,

como a alienagao fiducidria de bem imével?

R - E dificil mensurar, mas as operagdes estruturadas foram viabiliza-
das pela aliena¢io fiducidria. No passado, ndo havia interesse em com-

prar recebiveis imobilidrios. Houve também outras iniciativas, como o

MCMV.
P— Sua empresa atua no MCVM?

R - Tenho alguma coisa, no valor minimo de R$ 100 mil. Nao h4
necessidade de entrar mais nessa faixa. Fizemos um projeto em 2010 e
outro em 2011. O valor médio de nossas unidades é de R$ 320 mil, o
que significa classe média, mas hd desde unidades mais baratas, na faixa
dos R$ 200 mil, até mais caras, da ordem de R$ 2 milhoes. Atuamos
nao apenas no Centro de Sao Paulo (onde as placas da Tecnisa sao
visiveis), mas em Osasco, Diadema, Sao Bernardo — ao todo, em 26

cidades. Construimos, em média, cerca de 10 mil unidades por ano,
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com um faturamento da ordem de R$ 2 bilhoes anuais.
P— Como vé a préxima década?

R - Estou no mercado hd 35 anos. E pela primeira vez vejo luz no final
do tinel. Temos pelo menos 10 anos, se nao forem 20 anos, de merca-
do bom. A renda familiar supera a infla¢io em torno de 6 pontos por-
centuais. Com a inflacio sob controle, o mercado ¢ sustentdvel. Como
o funding ¢é a caderneta de poupanga, o nosso mortgage nao caiu com
as variacoes do CDI, nio temos oscilagoes como as que existem 14 fora.
Se o consumidor tem emprego, assume a divida. Pode haver solugoes,
como ocorre hoje, mas mesmo isso é sauddvel. Em muitas regioes, os
precos nio subiram tanto. Afastamos totalmente o risco de bolha. S6
1% compram para revender, no nosso caso, e outros 4%, para locagao.
Aqui, a alavancagem ¢ baixa e a prestacio cai com o tempo, comega
tomando 25% da renda e chega a 6% do saldrio no final do contrato. E
um sistema muito seguro, diferente do que ocorreu l4 fora. Estamos no

ciclo do primeiro imével, o que d4 muito mais seguranca.
P— Tem usado a securitizagao?

R - Sim, mas nio demais. Temos tomado debéntures e carregado os
recebiveis, que tém remuneragio alta e podem ser transformados em li-
quidez rapidamente. Pode-se ter os préprios Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs) ou vendé-los como lastro. A Abecip estd ajudando

o SFH a mudar de patamar.
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ENTREVISTA
Nicholas Reade
CEO da Brookfield Incorporagoes

HORA DE AGELERAR O RITMO DOS REPASSES

CEO DA BROOKFIELD INCORPORACOES, companhia aberta
ligada & Brookfield Asset Management, tradicional grupo canadense
investidor no Brasil, Nicholas Reade vé como muito positiva a oferta
de crédito imobilidrio no Brasil, sobretudo no atendimento das cons-
trutoras, para financiar a producio de iméveis. Ele prevé que a expan-
sao do setor imobilidrio deverd ocorrer por muitos anos. E, confirmada
a queda dos juros bésicos, novos mecanismos de captacio estardo pre-

sentes. A caderneta de poupanga, acrescenta, nao dard conta de atender
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a demanda marginal, que exceder o crescimento natural dos depdsitos.
Além disso, o crescimento dos ativos, acredita Reade, acentuari o risco
do descasamento entre ativos e passivos, obrigando os bancos a desovar

os ativos imobilidrios.
P— Qual é, em sua opiniao, o estado do crédito imobilidrio?

R - A situagdo é muito positiva. O crédito imobilidrio atende ampla-
mente a demanda. Na questao dos repasses, ainda é pouco desenvolvi-
da e lenta, mas vem melhorando. Alguns bancos aceitam fazer o repasse
(para o mutudrio final) com o habite-se, mas outros querem as averba-
¢oes na matricula individual, o que atrasa a operagao uns 60 dias. Em
termos de processo, hd necessidade de melhorias, portanto. Em termos
das necessidades, ou seja, volume, o crédito imobilidrio atende bem.
Um problema é que tudo ¢ tratado on balance. Se vocé olhar os rela-
térios das agéncias de rating, nossos préprios covenants e os relatérios
de analistas de crédito, estes excluem dos cdlculos de endividamento
o financiamento a construglo, pois ele é liquidado com a cessao dos
créditos contra os compradores. Nos projetos tipicos de renda média,
os bancos financiam 80% da construgio — ou seja, financiam 40% do
valor geral de vendas (VGV). Eu tenho os recebiveis, jd recebi entre
20% e 30% do valor da venda. O saldo de recebiveis para cobrir o fi-
nanciamento a construgao estd entre 70% e 80%. Ou seja, 70% corres-
ponde a uma cobertura de 1,75 para cada 1 financiado a construgao. O
financiamento se autoliquida com os recebiveis. E isso que os analistas
de crédito dizem. Estes, mais as agéncias de rating e nossos préprios
covenants fazem esses calculos, mas o mercado investidor nao faz. Isso,

no médio prazo, deve desaparecer.
P— Como vé a construcao civil nesta década?

R - Depois de muito anunciar uma morte prévia nao confirmada, de
escassez de recursos, sabe-se que os recursos do SFH nao vao acabar,
s6 serio insuficientes para financiar além do crescimento da base das

cadernetas. E um conceito marginal, naquilo que o mercado crescer
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acima do crescimento da capta¢io da caderneta de poupanga. Em 2012
ou 2013, os bancos estardo aplicando os 65% do Mapa 4. Obviamente,
se até aqui foi possivel crescer mais rapidamente do que o crescimento
da poupanga, ao atingir os 65% o crescimento da oferta de recursos
serd igual ao crescimento dos saldos das cadernetas. E desse delta plus
que falamos. Primeiro, é provével (quando chegar 14) que os bancos
déem preferéncia as grandes construtoras, com as quais hd mais escala,
¢ mais fécil operar. Mas, nio contando com isso, no ano passado fize-
mos R$ 700 milhoes de securitizagio, neste ano jd realizamos mais de
R$ 400 milhoes. Queremos criar mercado para a colocagio de papéis,
para que o mercado nos conheca e tenha referéncias, no futuro, de nos-
sos papéis, com rating ja feito, com andlises das carteiras securitizadas.

Olhamos essa alternativa.
P— Pensando um pouco mais longe, até o inicio da préxima década...

R - Até o final da década, mais ficil pensar na Suica, no Brasil é mais
complicado. O crédito imobilidrio representa ainda um porcentual
pequeno das carteiras dos bancos, mas hd um grande descasamento,
ativos de 25 anos financiados por depésitos em poupanca, que sio a
vista. Se um pouco mais da metade dos financiamentos for a0 mutud-
rio final, o porcentual ji serd preocupante. Hoje, com a relagao crédito
imobilidrio/PIB em 5%, o descasamento ¢ da ordem de 2,5% dos ati-
vos. Quando o descasamento chegar a 5%, ou 7,5%, ou 10% dos ati-
vos, os tesoureiros dos bancos ficardo de cabelo em pé. Af serd preciso
mudar a situagdo para que os bancos desovem os ativos, colocando-os
nos fundos de pensio, por exemplo, que precisam ter ativos e passivos
de longo prazo. Em tese, o CDI nao vai cobrir isso (a necessidade dos
fundos de pensio). Num mercado em equilibrio, a taxa de longo prazo
serd superior a taxa de curto prazo. O crédito curto mais caro é uma
distor¢do. Af entra a desindexagio. Se o juro vier para niveis interna-
cionais, 5% a 7% ao ano, o financiamento a habitacio deixard de ser
carimbado, nao fard diferenga de onde vém os recursos. Hoje, o custo

da caderneta ¢ mais baixo, mas isso nio tende a ocorrer no longo prazo.
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Hoje, para securitizar uma carteira em TR, ¢ dificil — o investidor quer
IPCA, ou IGP-M. H4 vdrias mudancas a ocorrer no SFH em fungio do
descasamento, a comegar da desindexagio, que serd o resultado natural

da queda da taxa de juros
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ENTREVISTA
Ricardo Valadares Gontijo

Direcional Engenharia
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METODOS INOVADORES NA CONSTRUGAO PARA A
BAIXA RENDA

RICARDO VALADARES GONTIJO E UM pioneiro da habitacio
social, onde atua hd mais de quatro décadas, primeiro na construtora
Andrade Valadares, de seu tio, durante 12 anos, antes de fundar, ha
quase 31 anos, a Direcional Engenharia, hoje uma companhia aberta
da qual ¢ presidente, situada em Belo Horizonte. J4 nos tempos do
BNH, entre 1972 e 1984, participou da constru¢ao de 40 mil imdveis
populares, um recorde na época — e hoje dirige a maior companhia
que empreende na faixa de zero a trés saldrios-minimos de renda fami-
liar, o piso do programa oficial Minha Casa Minha Vida (MCMV).
Mas, para atuar nesse segmento, s6 empregando métodos inovadores
na constru¢ao, que permitem, hoje, edificar 56 moradias por dia, com

o propésito de chegar & marca de 200 iméveis/dia, em 2013, orgulha-se
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Valadares.
P— Como vé o crédito imobilidrio, hoje?

R - Sem ele, ndo estarfamos com esse crescimento, nem nos manteria-
mos assim. Mesmo com a crise, nao temos problemas de crédito. Atuar
na faixa de zero a trés saldrios-minimos é completamente seguro — e
ainda recebemos o pedido de agilizagao do processo. Nos financiamen-
tos com dinheiro da caderneta de poupanga, houve um recuo — nas
faixas B e A, j4 hd uma barriga — e isso permitird refazer a poupanga.
Nao acredito em falta de crédito para empresas capitalizadas. Temos
6timo entrosamento com os bancos publicos e privados. A crise ajuda
o Brasil, porque o nivel de financiamento vai diminuir e dard tempo
de refazer a poupanca, sem falar nas outras ferramentas de captagio, ji
estamos securitizando papéis, por exemplo. Nao me assusto. O maior
problema serd com relagio as vendas, os pregos de iméveis destinados a

alta renda j4 estao diminuindo. A Direcional nio vai sofrer, pois mer-

gulhou muito no MCMV.
P— Afinal, qual a importincia do MCMYV para sua empresa?

R - O MCMYV responde por 75% da operagao, em valor, e 95%, em
nimero de unidades. Na faixa de zero a trés saldrios-minimos, contra-
tamos 18,5 mil unidades, jd entregamos 6 mil e hd, para serem con-
tratadas nos proximos seis meses, mais 30 mil unidades. Na faixa de
trés a seis saldrios-minimos, contratamos 20 mil e entregamos 8 mil.
Também ai hd muito a ser contratado, mais ou menos 20 mil unidades,
nos préximos seis a oito meses. Mas na faixa de zero a trés, quem ganha
até dois saldrios-minimos nao estd sendo atendido. Af entra o programa
RET1 (Regime Especial de Tributa¢io, com aliquota de imposto de
1% sobre o faturamento). Unidades no valor de até R$ 75 mil sao be-
neficiadas. Lancamos umas duas mil unidades pelo RET1 e estdo total-
mente vendidas. Cabe lembrar que para atuar no MCMV usamos um
processo construtivo inovador, com formas de aluminio, que permite
construir 56 apartamentos por dia empregando serventes, nao oficiais.
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Fazemos isso em Manaus, Belo Horizonte, Rio de Janeiro. O processo

construtivo inovador estd nos ajudando muito.
P— Sao poucos os grandes que atuam no MCMYV, nao?

R - Temos muita experiéncia em baixa renda. Construimos 40 mil
iméveis para Cohab’s e Inocoop’s (cooperativas habitacionais) entre
1972 e 1984, fomos os que mais fizemos imdveis financiados pelo
BNH no Brasil. Em 1981, fundei a Direcional. Agora, vivemos o que
sei fazer. O MCMYV encaixou como luva para a Direcional. Temos
custo para fazer. Poucos tém estrutura para isso. Confio muito na faixa
de zero a trés saldrios-minimos, nio tém de vender, quem faz 50 mil
imdveis por ano vende, fora a faixa de trés até 10 saldrios-minimos, que

é outro mercado.
P— Como vé o futuro, os préximos 10 anos?

R - O mercado de classes B e A vai ter uma barriga, mas para as clas-
ses C e D o impacto da crise serd muito menor. A faixa de zero a trés
saldrios-minimos vai ajudar a resolver o problema e a criar emprego.
H4 1,5 milhao de unidades a serem feitas nos préximos trés anos, mais

400 mil para atender a (populagio que mora em) favela.

P— A Abecip estima que a relagio crédito imobilidrio/PIB ird a 10%,

chegando perto dos 20% no inicio da préxima década...

R - S3o ndimeros razodveis, talvez tenha de jogar um pouco para a
frente. Nao houvesse crise 14 fora, isso seria certo. Sé o crescimento ve-
getativo exige a constru¢ao de um milhao de unidades por ano. Quem
comanda o processo ¢ o poder aquisitivo. Nos tempos do velho BNH,
nos anos 70, quem comprava imével era uma secretaria executiva, em
85 era um profissional liberal. Mas hoje é um servente, é quem tem o
menor saldrio. Por af se vé como cresceu a classe média. Af nio tem
problema, nio tem bolha, a tendéncia do imdvel é de valorizagao, o

agente financeiro nao corre o risco de perder. Acredito muito no setor,
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temos 15 anos de crescimento pela frente.
P— E com relagio a caderneta de poupanga, quais as perspectivas?

R - Eu imagino que ela tenha de mudar. Com o juro a 8,75% ao ano,
em 2008, ficou apertado (para os outros papéis). E isso se projeta para
o final do ano que vem. A poupanga vai-se fortalecer muito. Com juro
baixo, a caderneta de poupanga vai crescer. Mas, falando em mudangas,
nem as mudangcas de governo me preocupam muito, hoje. Nos tltimos
30 anos, (mudanga) foi s6 o que ocorreu. E as turbuléncias tendem a
ser menores. O empresdrio brasileiro é muito hébil. Modéstia a parte,
nés nos preparamos para construir para a faixa de zero a trés saldrios-

minimos. Pretendo fazer 200 unidades por dia, em 2013.
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NO BRASIL, O CREDITO IMOBILIARIO E SUPERPRIME

COMO PRESIDENTE DO SECOVI e da Fiabci,
entidades das quais é hoje diretor e conselheiro e onde
desempenha ativo papel politico, o construtor e incor-
porador Ricardo Yazbek contribuin muito para apa-
rar as arestas entre as dreas financeira e de produgdio
de imdveis, alimentadas numa época em que as con-
dicoes macroecondmicas eram desfavordveis as ope-
ragoes de longo prazo, a inadimpléncia era enorme,
o crédito era escasso e ndo havia interesse dos bancos
em aplicar, tais as dificuldades de retomada do imd-
vel em caso de falta de pagamento. Em sintese, eram
cendrios totalmente diferentes do atual, caracteriza-
do pela oferta ampla de recursos para a habitagéo.
“Temos hoje uma notdria mostra da extraordindria
evolugdo das condigoes macroecondmicas do Pais, que
permitiu aos bancos ter interesse em oferecer crédito
imobilidrio, em bases sustentdveis”, diz Yazbek. “A
evolugio do crédito imobilidrio é constante. Costumo
dizer que temos no Brasil um mercado superprime,
em contraste com o mercado subprime dos Estados
Unidos” (que ajudou a detonar a crise global de
200772008).

Remonta aos anos 1990, segundo Yazbek, depois
que o Plano Collor seqiiestrou as poupangas e o setor
habitacional ficou a mingua (de recursos), a apro-

ximagdo entre os bancos e os construtores. “A partir
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dali comegcamos a pensar juntos”, lembra.
Financiadores e construtores foram entio
aos Estados Unidos estudar os Real Estate
Investment Trust (REITS), para criar pa-
péis com lastro imobilidrio. Da viagem par-
ticiparam, entre outros, os ex-presidentes
da Febraban, Alcides Tidpias, da Bovespa,
Alfredo Rizkallah, e do Secovi, Sérgio Mauad. Um estudo co-
ordenado pelo ex-presidente do BNH, Mdrio Trindade, foi
encomendado ¢ encaminbado & ministra Zélia Cardoso de
Mello e ao presidente Fernando Collor, propondo a criagio dos
[fundos imobilidrios. “A experiéncia deu inicio a uma sinergia
entre os vdrios participantes do mercado imobilidrio para que
andassem de bracos dados. Foram muito importantes, desde

aquele momento, as relagoes entre o Secovi e a Abecip”.

O didlogo avancaria muito nos anos seguinte até que, em
1997, foi decisivo para a criagio do Sistema de Financiamento
Imobilidrio (SFI), proposto pela Abecip. “Passamos a traba-
lhar juntos, tecnica e politicamente, eu no Secovi e o Anésio
Abdalla na Abecip, juntando as forcas, inclusive para a bata-
lha no Congresso. Os ministros do Supremo Tribunal Federal
(STF), como (José Carlos) Moreira Alves, compreenderam
bem a importincia do assunto. A parceria ganhou amplitude

com o Anésio, e, depois, com o Décio Tenerello e, agora, com
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0 Luiz Franga”. Como nota Yazbek, “sempre
hd diferencas® (entre os setores financeiro e da
produgdo). Essas diferencas chegaram a ser
grandes, no passado, quando as sociedades de
crédito imobilidrio (SCIs) e as associacoes de
poupanga e empréstimo (APEs) viveram uma
enorme crise (que culminou no fechamento
de vdrias instituigoes financeiras), “mas hoje caminbhamos na
mesma dire¢do”. Passou, afinal, o tempo “da inadimpléncia
de 40%, mas ainda temos pela frente o Decreto Lei 70, em
votagio no STF, que poe em questio o leildo extrajudicial’.
Ou seja, “estamos novamente juntos nessa batalha e o STF

precisard ter a dimensdo do problema’.

Os juros e o futuro

Otimista quanto ao desenvolvimento do crédito imobilidrio,
Yazbek pondera a importincia da caderneta de poupanca. Ele
afirma: “Algumas projecoes indicam que vio se cruzar as li-
nhas de crescimento das cadernetas de poupanca e do crédito
imobilidrio, em 2012 ou, possivelmente, mais & frente, entre
2013 e 2014. O problema é que as outras fontes estio mais
ligadas & realidade do mercado financeiro. A caderneta de
poupanga rende juros de 6,17% ao ano mais TR ¢ o FGTS,



0,25% ao més mais TR. E dessas fontes sai o
grosso dos recursos. Quando vierem as fontes
alternativas, eu me preocupo com a captagio
de recursos e seus custos. Para uma captagio
a taxas proximas de 12% ao ano, o custo
para o tomador serd muito alto, mesmo esti-
cando os prazos. Vamos ter de enfrentar essa questio nos pro-
ximos anos, sendo serd preciso trabalhar apenas com os recursos

disponiveis nas cadernetas’.

No exterior, lembra Yazbek, os juros para o tomador sio da
ordem de 4% a 5% ao ano, nio mais do que 6% ao ano, fixos
ou flutuantes, “mas sio taxas razodveis”. No Brasil, o custo de
captagio é de 9% a 11% ao ano, chegando a 12%. “Como
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vamos acrescentar spreads a essas taxas’? —

indaga.

A Abecip estd propondo a criacio dos cove-
red bonds, “mas o mercado terd de tomar
esses papéis”. O equilibrio dependerd, por-
tanto, da queda de toda a estrutura de juros.
A questio ndo é a demanda, que serd forte, pois “as fronteiras
do crédito imobilidrio sdo as que mais deverdo se expandir, no
conjunto das operagoes bancdrias”, mas o custo. “Hd espago
para o crédito aumentar, em especial, o crédito imobilidrio.
Hd déficit de habitagoes, a populagdo estd aumentando, hd o
bonus demogrdfico. O desafio é produzir’.
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0 BRASIL NAO ESTA SOB AMEAGA DE BOLHA

HA ENORMES DIFERENCAS ENTRE O AMBIENTE que gerou
a crise imobilidria norte-americana e o quadro que predomina no mer-
cado de iméveis do Brasil. “Nem temos uma situagao macroecon6mica
fora do controle, nem um sistema financeiro desregulado”, afirma o
“Estudo sobre a existéncia ou nio de ‘bolha’ no mercado imobilid-
rio brasileiro”, preparado pela consultoria MB Associados, a pedido da
Abecip, e divulgado na edi¢ao 31/2010 da Revista do SFI. Recheado
de dados sobre o comportamento do mercado de crédito imobilidrio
no Brasil e as avaliagoes tedricas sobre bolhas feitas por economistas de
prestigio internacional — como Robert Shiller (especialista no setor),
Nouriel Roubini e o Prémio Nobel Joseph Stiglitz —, o texto revela uma
andlise aprofundada. Escrito em julho do ano passado, o trabalho parte

de premissas vigentes aquela época. De 14 para cd, parte delas sofreu
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ligeiras alteragdes (caso do PIB, por exemplo, que deverd crescer em
torno de 4% em 2011). Mas isso nao afeta suas afirmacoes essenciais,
pois a tendéncia central se mantém intocada, independente de alguns

decimais a mais ou a menos.

“A conclusao bésica deste trabalho é que nao parece haver subsidios
para acreditar que exista bolha imobilidria neste momento na econo-
mia brasileira”, afirmam os redatores na Introdugio ao estudo. A rigor,
enfatiza o capitulo final (Conclusio), apenas quando uma bolha “estou-
ra pode se concluir que houve ou nio tal evento”, mas “hd indicagoes
indiretas numa economia que podem sinalizar a cria¢do desse tipo de
crescimento anémalo de precos”. E, prossegue o estudo, nio estando
enfraquecida a regulacio financeira, nem havendo politica macroeco-
ndmica expansionista, quer dizer, “sem esse tipo de comportamento
que Shiller considera como o acelerador das bolhas”, ¢ dificil que acon-
tecam. O trabalho é uma peca de andlise rigorosa. Reconhece que as
informacoes primdrias s3o limitadas — faltam levantamentos confidveis
e amplos de pregos de iméveis no Brasil —, e, por isso, dd énfase as in-
formagdes qualitativas e as bases de dados de crédito imobilidrio (com-
piladas na Abecip), que sdo atuais e podem dar indicios mais consisten-

tes do comportamento recente do setor.

O que caracteriza uma bolha imobilidria? Uma bolha existe, segundo
Stiglitz, se a razdo pela qual o prego é alto hoje decorre apenas da crenga
dos investidores ou compradores de que o preco de venda serd maior
amanha — quando os fundamentos nio parecem justificar tal prego.
“Em outras palavras, quando hd descolamento das causas bdsicas de
movimentos de pregos na economia, ou seja, de oferta e demanda, ape-
nas as expectativas da propria variagio de precos comanda a evolugao
desses pregos hoje; levando a uma espiral de elevagio continua até que

algum fator econémico ou nio estoure a bolha”.
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Até individuos racionais podem tomar decisoes erradas, ao levarem em
conta o que “as outras pessoas estdo fazendo”. Esse “comportamento de
manada torna dificil mesmo a individuos com algum grau eficiente de
informacao determinar a existéncia ou nio de bolha”. Outra dificulda-
de diz respeito aos incentivos a tomada de decisdes. Segundo Keneth
Arrow (economista americano autor de estudos associando teoria eco-
noémica a crise financeira), “dados os incentivos (tais como os bénus
distribuidos em tempos de vacas gordas, sem devolugio na fase de vacas

magras), os agentes estavam, de fato, agindo irracionalmente”.

Ha sete sinais de bolha, segundo Robert Shiller (um dos criadores do
indice de pregos imobilidrios nos EUA conhecido como Shiller-Case).
Cinco deles: fortes aumentos de pregos, grande excita¢io publica com
os aumentos de pregos, frenesi da midia acompanhando aumento de
prego, histdrias de pessoas que ganharam muito e interesse crescen-
te do publico em geral pelos ativos em alta. Outros dois sinais sao o
surgimento de teorias sobre uma “nova era” (que fazem os discursos
do ex-chefe do Fed, Alan Greenspan, sobre os enormes ganhos de pro-
dutividade decorrentes do uso macico da tecnologia da informagio) e
um declinio na qualidade das informagées que levariam a concessao de
créditos sem entrada ou com prazos excessivos. Reconhega-se, nio ¢é

pequena a tentagio dos agentes econdmicos de incorrer nesse equivoco.

Bolhas nio existem, alerta o estudo, sem condi¢bes econdmicas concre-
tas. O exemplo norte-americano “demonstra como um afrouxamento
dos padroes de regulacio, culminando com empréstimos em larga es-
cala, ajudaram na escalada. Vale lembrar que bolhas nao se formam da
noite para o dia, sdo eventos formados por uma conjuntura de longo

prazo”.

Nos Estados Unidos, no final da década de 1980, estiveram presentes
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a crise das savings and loans, o enfraquecimento do aparato regulatério,
o fim da Lei Glass-Steagal (que abriu espago para as fusdes entre bancos
comerciais e de investimentos) e o florescimento das operacoes de se-
curitizagao, que substituiram os depésitos de poupanga como principal
instrumento de oferta de crédito imobilidrio. “O sistema financeiro
americano chegou na década de 2000 sem muitas amarras regulat6-
rias, o que era desejo das equipes econémicas de (Ronald) Reagan a

(George) Bush”, afirma o estudo.

Mas, além da liberalizagao financeira, houve um substancial aumento
da liquidez, com taxas baixas de juros durante muito tempo, levando
“o sistema bancdrio a busca de ativos de maior retorno”. A demanda
por ativos de risco cresceu mais do que a oferta dos setores corporativo
e imobilidrio e “as institui¢bes financeiras comecaram a buscar meca-
nismos para gerar ativos triple-A”. Como explicou Ricardo Caballero
(em The “other” imbalance and the financial crisis, estudo de 2010
citado no trabalho da MB), “os empréstimos subprime eram os préxi-
mos, mas para que fossem gerados ativos ‘seguros’ desses empréstimos,
os bancos tiveram que criar instrumentos complexos fazendo tranches

dos seus passivos”.

O mecanismo do subprime “permitiu que ativos podres fossem agre-
gados a ativos de melhor qualidade em tranches que formavam deriva-
tivos supostamente seguros’ . A securitizago nao se limitou aos ativos
imobilidrios, chegando a operagdes com automéveis e empréstimos
estudantis. Refletindo o valor criado pelos novos instrumentos finan-
ceiros, “os precos dos imdveis e de outros ativos comegaram a subir”,
criando-se um circulo vicioso “que parecia justificar o aumento das
tranches de pior qualidade dentro dos pacotes triple-A criados”. Ao
mesmo tempo, as agéncias de rating contribuiram para esse circulo vi-
cioso, por ndo apontarem a baixa qualidade dos créditos concedidos; as
seguradoras jd ndo tinham capital suficiente para enfrentar uma crise; e
tornou-se dificil precificar os pacotes financeiros, que misturavam “va-

rios ativos de diferentes qualidades”. E “muitos desses ativos, atraidos
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pelo baixo requerimento de capital pelas tranches sénior e super-sénior,
foram mantidos dentro dos bancos, o que foi seguido pelos principais

centros financeiros da Europa”.

Nunca antes na histéria do mundo o sistema financeiro ficou tao in-
terligado — e os riscos foram tao grandes. Assim a ruptura da bolha,
iniciada em 2006 com os primeiros sinais de queda dos pregos dos
imdveis, provocou uma paralisagio geral na securitiza¢io. Afirma o es-
tudo da MB Associados: “O estouro da bolha foi o gatilho, mas por si
s6 nio teria levado a crise dessa magnitude. O problema foi a falta de
confianga generalizada no sistema financeiro que paralisou o crédito e

o processo decisério macroeconémico durante algum tempo”.

Concorreram para a mais grave imobilidria da histéria um sistema de
securitizagao “tao fora da algada de regulagao”, a venda de hipotecas a
quem nao tinha condi¢do financeira minima para pagd-las e regras do
mercado subprime, tais como as cldusulas que previam o reajuste das
taxas de juros dois anos apds a assinatura dos contratos de emprésti-
mo a moradia. “Quando as taxas de juros comegaram a subir dos seus
niveis historicamente baixos, a inadimpléncia no subprime comegou,

tornando-se o estopim da crise financeira”.

Segundo o estudo, “o vildo da histéria nio é a securitizagao”, que “foi
essencial e continuard sendo essencial para o desenvolvimento de qual-
quer mercado de ativos”, mas uma conjungao de fatores, especialmente
liberalizagao financeira e politicas macroeconémicas muito expansio-
nistas. Nos anos 1980, Suécia e Inglaterra viveram situagoes de boom
imobilidrio, mas apenas na Suécia houve desequilibrio macroecono-
mico. Em Hong Kong, onde os precos dos iméveis incluem-se entre
os mais altos do mundo, houve controle dos indices de inadimpléncia

“porque a maior parte dos compradores ¢ de classe média e alta e ainda
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se exige um alto valor de entrada no pagamento do imével”, além de
regras rigidas de concessao de crédito — exatamente ao contririo do que

ocorreu nos Estados Unidos.

O estudo deixa claro que seria mais fdcil analisar as condicoes brasilei-
ras se existissem estatisticas confidveis e amplas sobre o comportamento
histérico dos pregos. Para contornar esse obstdculo, foram analisadas
as condicoes indiretas da economia — e elas sdo consideradas favordveis
pela MB Associados. A trajetéria é sustentdvel, “sem riscos macroeco-
ndémicos relevantes”, enfatiza o texto. A perspectiva é de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) de 4,5% a 5% ao ano até 2015. Nao
hd sinal de mudanca de trajetéria de politica econémica, como libe-
ralizagdo financeira e taxas de juros excessivamente baixas. Os bancos
passaram por ajuste apds o fim da hiperinflacio e, hoje, tém baixa ala-
vancagem (o capital ¢ da ordem de 18% dos ativos, embora essa relagao
pudesse ser de 11%, pelas regras da Basiléia). A regulacio prudencial foi
reformulada e o Banco Central dispoe de informagoes sobre a carteira
de crédito das institui¢oes e, com elas, tem condi¢oes de evitar situagoes
de risco sistémico. Os depdsitos compulsérios podem ser utilizados em
momento de falta de liquidez, como ocorreu em 2008, evitando que
institui¢oes “mais fragilizadas” contaminem o resto do sistema e dando

tempo para se readequarem.

Acima de tudo, como o mercado secunddrio é incipiente — ao contrério
do que ocorre nos Estados Unidos —, “a maior parte do financiamento
ainda ¢ feita pelo SFH, o que vale dizer que toda a carteira de crédito
tem que estar contabilizada no ativo do banco”. Dada a estrutura de
financiamento, “fica dificil imaginar os bancos correndo riscos teme-
rdrios, o que diminui enormemente a possibilidade de esses créditos

gerarem inadimpléncia”.
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As bolhas sé estouram quando os precos dos ativos caem abruptamen-
te, reduzindo o valor das garantias. Como a relagao crédito imobilidrio/
PIB ¢ de apenas 3%, “ficaria dificil imaginar que uma desaceleragao
dos pregos dos iméveis pudesse trazer prejuizos significativos para o
sistema bancdrio brasileiro”, afirma o estudo. Os juros altos, objeto
da reclamagao dos devedores, acabam ajudando a evitar a formagao de
uma bolha — “a Selic ainda é cara para o tomador e deverfamos ter vé-
rios anos seguidos de custo do dinheiro baixo para fornecer espago para

o crescimento de outros precos de ativos”.

Uma questdo relevante diz respeito a relagao entre a evolugio dos pre-
cos dos imdveis e da renda pessoal. “A diferenca fundamental (em re-
lagao ao que ocorreu nos Estados Unidos) é que hd um processo de
crescimento forte da demanda na economia brasileira em vista da forte
expansdo da classe média nos Gltimos anos, considerados aqueles que
ganham entre 3 e 10 saldrios minimos por més”. Essa é uma marcha
que continua: “mesmo com a entrada de cerca de 29 milhdes de pes-
soas na classe média, devemos ter mais 20 milhées de pessoas entrando
nessa categoria até 2015”. Também deverd aumentar, prevé o estudo,
a participagio das classes A e B — e a classe B ¢é relevante em termos do

potencial de consumo imobilidrio.

A MB Associados avalia a demanda anual média de habitacoes, para
o periodo 2010/16, de cerca de 1,5 milhdo de unidades (para a classe
média) e cerca de 180 mil (para a classe B). “Se hd uma demanda cres-
cendo num ritmo mais forte que a oferta, é natural que haja pressao de
precos. E isso pode ficar ainda mais visivel em cidades relevantes como
Sao0 Paulo e Rio de Janeiro”. Estudos internacionais demonstraram que
em cidades consideradas “superestrelas” houve apreciag¢io consistente

e acima da média do valor dos iméveis “ao longo de mais de 50 anos”.
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Se os precos dos iméveis tendem a subir (resguardadas as oscilacoes de
curto prazo e os exageros pontuais), “a bolha comega a se tornar um
problema quando o or¢amento familiar nao permite pagar a prestagio
do imével” — e o estudo considera razodvel que as pessoas destinem
30% da renda para pagar a prestagio. Com base em estimativas do
sindicato da construcio (Secovi), considerando um financiamento de
80% do valor do imével e taxas de juros de 11% ao ano, em geral,
e 9%, para os imdveis econémicos, “o crescimento da renda poderd
comportar o crescimento dos pregos dos imédveis sem implicar perdas
na capacidade de pagamento das familias”. Esse argumento — enfatiza
o estudo — “é fundamental para a andlise de bolha, pois uma das impli-
cagdes ¢ que a economia precisa continuar tendo perspectiva positiva
de crescimento de renda e PIB para poder comportar aumentos signifi-
cativos de precos de iméveis, diferente do que aconteceu nos exemplos

citados” no exterior.
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CRESCIMENTO, RENDA, REGULAGAOQ

E MUITO DIFICIL ADIVINHAR o
surgimento de uma bolha e “s6 se descobre
quando ela aparece”, dizem especialistas e
académicos. No entanto, é possivel maped-la
a luz de elementos que compoem o cendrio
de uma economia: ritmo de crescimento, ex-
panséo da demanda e da renda da popula-
¢do, ambiente regulatdrio, avangos dos pregos, participacio do
volume de crédito no PIB. No caso brasileiro, onde, por exem-
plo, a regulagio bancdria é mais rigida que a de Basileia e o
crédito imobilidrio nio passa de 4% do PIB (no México e no
Chile, a relacdo vai a 11% e 18%), esses indicadores antece-

dentes mandam dizer que nio hd bolha imobilidria.

O estudo da MB Associados baseou-se neles. Outros observado-
res fazem o mesmo. llan Goldfajn, economista-chefe do Itai,
diz: “Estamos incorporando mais pessoas a classe média e elas
demandam moradia (...). O crédito imobilidrio estd comecan-
do a crescer. Nio acredito em bolha imobilidria”' Octdvio de
Barros, economista-chefe do Bradesco, afirma: “Bolhas consti-
tuem parte intrinseca do regime capitalista e, por isso, nio se
pode que nunca acontecerdo. Mas ndo vejo o boom atual como
bolha, pois estd calcado na melhora dos fundamentos da eco-
nomia’. E acrescenta Barros: “Desde 1994, e principalmente
a partir de 19997, reduziu-se a volatilidade macroeconéomica
e temos um Pais mais previsivel. Como reflexo, temos formali-

zagdo no mercado de trabalho, aumento substancial de renda,

Texto de aque texto
destue texto destaque
texo daque texto, deexto
desque txto

bancarizacio e intensa mobilidade social.
A bolba americana resultou da combina-
¢do de juros muito baixos com baixo grau
de regulamentagdo. Isso ndo estd presente no
Brasil”.? Entre construtores e incorporado-
res, o sentimento ¢ semelhante. Eles acom-
panham, por dever de oficio, a caminhada
dos precos — um item de alta sensibilidade. E pensam que o
superaquecimento do mercado, tal como detectado entre 2009
¢ 2011, jd estd encontrando caminhos que levam a uma esta-
bilizagdo ou até queda. Tanto é assim que, no primeiro semes-
tre de 2011, reduziu-se o niimero de lancamentos nas cidades
de Sdo Paulo e Rio. Como diz Joio Crestana, presidente do
Secovi, “os pregos, de fato, subiram bastante, mas acredito que
chegaram ao patamar mdximo, no qual devem permanecer por
muito tempo, com variagoes pontuais”’ E acrescenta Romeu
Chap Chap, presidente do Conselho Consultivo do Secovi-SP:
“A diminui¢ido nas vendas e nos lan¢amentos que ocorreu de
janeiro a julho deste ano (queda de quase 20% e de 14% em
relagio a 2010 ndo deve impressionar. No ano passado o de-
sempenho do mercado imobilidrio foi extraordindrio. O ni-
vel de comercializacio situou-se muito acima do que se pode
considerar como um ritmo sauddvel e sustentdvel. Portanto, a
redugdo foi providencial para que ndo corréssemos os riscos de

uma euforia exagerada’.’

Hd, assim, motivos de sobra para tratar de bolhas com cautela.

1 Revista do SFIn°31/2010. 2 Revista do SFIn° 33/2011. 3 Revista do SFI n°33/2011. 4 O Estado de S. Paulo, 6/10/11
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ENTREVISTA
José Roberto Mendonga de Barros

Ex-secretdrio de Politica Econémica do Ministério da Fazenda, fundador e sécio da consul-
toria MB Associados

MERCADO IMOBILIARIO MOSTRA MATURIDADE

O ECONOMISTA JOSE ROBERTO Mendonca de Barros, ex-se-
cretdrio de Politica Econémica do Ministério da Fazenda, fundador e
sécio da consultoria MB Associados, ressalta a maturidade do mercado
imobilidrio, em que a oferta de recursos ¢ satisfatéria, hd uma acomo-
dagiio transitéria e nio existe o risco de uma bolha. “E a crise que nio
houve”, disse ele, prevendo que apds a “acomodagio sauddvel” haverd

uma nova retomada do setor, em breve, que estd operando satisfatoria-

MARCO HISTORICO O Legenda legenda leganda legenda mente. Para elevar a relagéo crédito imobilidrio/PIB a 10% ou 15%,
leganda legenda leganda legenda leganda legenda leganda “ou ainda mais”, haverd “muito trabalho, daf a importincia de institui-
legenda leganda
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¢oes como a Abecip capazes de “oferecer solugoes”.
P— O estado do crédito imobilidrio, hoje

R - Em primeiro lugar, vamos tratar da atividade do setor imobilidrio,
que se reduziu um pouco neste ano. H4 demanda e h4 financiamento,
mas tivemos no caso da construgio civil residencial um exemplo claro
das limitagoes. Em 2010, nao foi dificil vender, segundo a unanimi-
dade das companhias, os precos nao atrapalharam. Mas na hora de
comegar a produzir, as dificuldades encontradas foram maiores, a co-
megar da mio de obra qualificada. E o custo se elevou. Para as empre-
sas, houve a desagraddvel combinacio de atraso da obra, custo elevado
e, em alguns casos, um certo prejuizo na qualidade, devido 4 mao de
obra menos preparada. Essa combinagao comprometeu as margens da
inddstria como um todo e resultou, em 2011, na reducio da velocidade
dos lancamentos. Algumas empresas reprogramaram os langamentos, o
que tem impacto no crédito imobilidrio. A segunda observacio relevan-
te ¢ que na medida em que as vendas foram feitas, com prego travado,
hd um redutor nas margens. Um grande nimero de empresas estd re-
vendo os planos de expansiao geogréfica, as parceiras feitas, o que tende
a concorrer com essa desaceleragio dos novos lancamentos. A terceira
observagio, que tem a ver com o trabalho que a MB Associados fez para
a Abecip, é que nio hd bolha imobilidria. A relativa desaceleragao que
os novos langamentos tiveram — um pouco devido a pressao do custo
do terreno e insumos — permitiu uma certa acomodagio dos precos. Foi
um ajuste natural de mercado. Nao havia bolha. H4 uma acomodagao
natural de mercado. Muitos compradores decidiram esperar um pou-
co. A demanda atual e potencial é boa, o setor financiou bem, a per-
cep¢ao de falta de recursos financeiros é para um ou dois anos e nunca
houve o risco concreto de bolha. O setor de financiamento, o mercado
e os stakeholders — tudo funcionou normalmente. E a crise que nio
ocorreu. O mercado mostrou mais maturidade, uma acomodacio boa,

para permitir a retomada mais adiante.
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P— Ou seja, a oferta de crédito é perfeitamente satisfatéria?

R - O crédito imobilidrio vai bem, obrigado. Estd funcionando a con-
tento, salvo pela defasagem com que algumas coisas novas tém de ser
resolvidas. Com a alteragio da politica econémica e a Selic em um
digito no ano que vem, entra a questao da paridade com a caderneta
de poupanga. E uma questio importante, embora nio inédita. No pri-
meiro semestre deste ano, até maio, a capta¢io liquida da caderneta de
poupanga foi negativa, dada a aceleragio da inflagao e o conseqiiente
aberto no bolso do consumidor. Além do efeito no comércio, houve
uma desacelera¢ao da poupanga — muitos sacaram para pagar as contas,
o que ajudou a acomodagio. O sistema financeira terd de avangar em
novas formas de captagio, como ¢é o caso do covered bond. Essas duas

dificuldades estao na agenda.
P— Como vé o conjunto do mercado imobilidrio?

R - No conjunto, as coisas vao bastante bem. O mercado estd forte, hd

crescimeto, renda, tendéncia de expansio e demanda forte.
P— Como imagina o horizonte, os préximos cinco, dez anos a frente?

R - Nio tenho davidas de que deveremos encaminhar essa questao das
novas formas de funding, porque o sistema de cadernetas provavelmen-
te terd esgotado sua capacidade de oferecer recursos novos. Olhando
para a frente, teremos de expandir as novas formas de captagao do sis-
tema bancirio, seguido do mercado de capitais. Neste caso, 4 medida
que a taxa de juros do Banco Central se reduz, a competitividade do
mercado de capitais fica maior. Com taxas altas, a renda fixa é muito
atraente e as captagoes via mercado de capitais, mais dificeis. Uma Selic

de 13% ao ano torna qualquer operagao de mercado de capitais muito
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cara. Até 2013 ou 2014, nao hd como rever a situacao atual.

P— E possivel elevar a relacio crédito imobilirio/PIB para 10% ou

15%, ou ainda mais?

R - Nio vejo obstdculo nisso, mas vai exigir muito trabalho. A minha
experiéncia, como jd se viu pelo Sistema de Financiamento Imobilidrio
(SFI), é de que a drea financeira demora para encontrar solugoes para
atender a tudo o que se precisa, regras, etc. Até chegar dd muito tra-
balho. Hd condigoes, mas dard muito trabalho. Dai a importincia de
instituicoes como a Abecip, que possam contribuir para oferecer solu-

goes para isso.
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ENTREVISTA
Bernard Appy

Ex-secretdrio de Politica Econémica do Ministério da Fazenda

EVITAR O DESCASAMENTO ENTRE ATIVOS E
PASSIVOS

Como secretdrio executivo e secretdrio de Politica Econdémica do
Ministério da Fazenda, nos primeiros seis anos do governo do presi-
dente Luiz Inicio Lula da Silva, Bernard Appy teve papel decisivo no
fortalecimento do mercado imobilidrio. E do seu tempo a chamada MP
do Bem, que reduziu a carga tributdria incidente sobre as operacoes de
vendas de imédveis. Na sua época aumentou a liquidez do mercado de
iméveis e consolidou-se 0 mecanismo da alienagio fiducidria de bem
imével. Neste depoimento para o Livro dos 44 Anos da Abecip, Appy,
hoje de volta ao escritério de consultoria LCA, de que é um dos fun-
dadores, mostra que o crédito imobilidrio tem muito a crescer, a partir

das ligoes passadas:

“As fases de altissima instabilidade macroeconémica do passado nos
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deixaram muitas licoes. Uma foi a de evitar a qualquer custo o des-
casamento entre ativos e passivos, do que o Fundo de Compensagio
de Variagoes Salariais (FCVS) é o melhor exemplo, e que complicou
o desenvolvimento do crédito imobilidrio até recentemente. A segun-
da é a da importincia da estabilidade macroecon6émica, cujo valor é
econdmico e politico — a populagao nao quer inflagio alta e vai votar
contra governantes que a tolerem. Terceiro ponto, os originadores
do crédito imobilidrio tendem a ser mais conservadores na relagio
loan-to-value (razao entre o montante de um empréstimo e a garan-
tia oferecida), ou na ado¢io do Sistema de Amortizacio Constante
(SAC), que permite uma redugao no valor das prestagdes (ao longo
dos contratos). Esse passado nos trouxe para um presente no qual o
crédito imobilidrio estd sendo gerido de forma consistente. E uma
fase muito positiva, do ponto de vista da qualidade da originagdo e do
fato de as institui¢des, em fun¢io desse aprendizado, terem superado

o medo do crédito imobilidrio.

Com rela¢io ao futuro, o ambiente do crédito imobilidrio estd dado.
O mais importante ¢ evitar distor¢oes que levem a bolhas ou a origi-
nagao indevida de crédito imobilidrio. O desafio é do mercado e, em
grande medida, dos reguladores. O risco de bolha as vezes exige medi-
das impopulares dos reguladores — e, na medida do desenvolvimento
de novos instrumentos, eles terdo de se preocupar com a seguranga
juridica dos financiamentos imobilidrios, quando se passar a ter no-

. . »
vos originadores”.
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ENTREVISTA
Gustavo Loyola

Ex-presidente do Banco Central

TERMINAR O DESMONTE DO PASSADO

O PASSADO E O TEMPO DAS LICOES aprendidas — para nio re-
petir os erros. Comecamos com um sistema bem arrumado, do inicio
do BNH, depois fomos acumulando distor¢oes. Inflacio e (in)seguran-
ca juridica eram, €entao, ameacgas. Agora, podem ser os pilares a partir
dos quais se reconstruird um sistema bem equilibrado. Estamos hoje
nesse processo, afirma Gustavo Loyola, ex-presidente do Banco Central
e atualmente diretor da Tendéncias Consultoria, que, como tal, sempre
acompanhou de perto o mercado e o crédito imobilidrios. O problema
¢ conciliar as perspectivas abertas no presente com questoes residuais
do passado, como o direcionamento, a caderneta de poupanga, a Taxa
Referencial (TR). Em outras palavras, é preciso terminar o desmonte

dos tempos antigos para reforcar as bases da retomada do crescimento —
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e o papel da Abecip é mediar esse processo, que lidera hd muitos anos,

de transigao. A seguir, trechos da anilise de Loyola.
P - Ha4 risco de bolha no setor imobilidrio?

R - Esse é o ponto que tem sido muito questionado, se hd ou nio o ris-
co de bolha. Minha resposta é categoricamente nio. Partimos de uma
base muito baixa, em que a relagdo crédito imobilidrio/PIB nao chega-
vaa 3%, o que nos deixa distantes até de paises emergentes (no México,
por exemplo, a relagio estd em torno de 11%). Estamos tratando de
um financiamento de longo prazo usado para a compra de um ativo
real, para a formagio de um patriménio para a familia. Nesse senti-
do, hd espaco para o endividamento das familias sem ameagas maiores.
Nao ¢ um assunto de régua e compasso, existe o risco de expectativas
exageradas, que levam a um consumidor superendividado. Mas a regu-
lagio financeira ¢ suficientemente robusta para evitar que um episédio
isolado transforme-se em risco sistémico. Em geral, as familias nao tro-
cam crédito de curto prazo por longo prazo sem aumentar seu endivi-
damento como propor¢io do rendimento mensal. O importante é que
este continue sob controle. O alongamento de prazos, que ocorreu no
mercado de veiculos e agora se estende para a casa prépria, contribui
para isso. O desafio é conciliar o dinheiro que estd fluindo para o cré-
dito imobilidrio com a oferta de unidades, em meio aos processos de
regulacio urbana, de modo a atender a2 demanda num quadro em que
¢ grande o déficit habitacional (medido pelas pessoas que nio moram

no imével ideal).
P - Como analisa a alta dos pregos dos imédveis, novos e usados?

R - Ainda nio hd um mercado mais robusto para os iméveis usados. Na
época do BNH, havia uma grande predilecao pelo imével novo — além
de comprar o imével novo, comprava-se a possibilidade de financiar.
Isso ainda nao estd OK no Brasil. Os bancos estio descobrindo o nicho
e vao entrar financiando. O mercado de usados é muito maior. A ten-

déncia é de equilibrio entre os precos dos usados e dos novos.
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P - A participagao do crédito imobilidrio no crédito total tende a subir?

R - O crédito total a pessoa fisica jd estd em patamares de outros paises,
salvo no crédito imobilidrio. Nosso endividamento ¢ grande em car-
toes, crédito pessoal, mas nao no crédito imobilidrio. Na contabilidade
das familias, o crédito imobilidrio vai espremer outras modalidades de
crédito. Prevejo uma certa substitui¢io. Quanto tempo isso vai demo-
rar? Nio se sabe, depende da velocidade de crescimento. Vistos de hoje,
os recursos das cadernetas de poupanga tenderao a ser insuficientes, por
volta de 2012, no mdximo, 2013. E preciso achar outras alternativas de

financiamento.

P - Como vé a idéia dos covered bonds [titulos lastreados em ativos
imobilidrios e garantidos pela institui¢do emissora]? Ou de outros me-

canismos?

R - O ideal serd conciliar a securitizagio, que reduz o custo de capital,
mantendo-se a relagio com o instrumento bancdrio. Isso é importante
para evitar a originagao irresponsdvel (dos créditos imobilidrios), como
se viu nos Estados Unidos. Vocé pode até permitir que outro origine
’ . . .
o crédito, mas a regra tem de ser sua. Caminhamos mais para esse mo-
delo do que para o modelo americano. Com os requisitos de capital da
Basiléia, nao se pode prescindir da securitizagao nos momentos em que
o capital exigido for muito alto. No mundo desenvolvido, o requisito

de capital serd maior, mais préximo do que jd ocorre no Brasil.

P - O sr. participu da solugdo da solugio do grave problema do Fundo

de Compensagao de Variagoes Salariais (FCVY)....

R - O FCVS foi uma boa idéia, mal administrada. Vocé inclufa na pres-
tagdao um porcentual para o Coeficiente de Equiparacio Salarial (CES)
e obtinha um seguro de que seu financiamento iria rodar conforme seu
saldrio. Mas houve vidrias distor¢oes, quando se reajustou a prestacio
abaixo da corre¢do monetdria e abaixo da inflagdo, gerando um residuo

para o FCVS pagar. A légica do FCVS era que a divida estivesse zerada
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no final do contrato. O conceito era o de que o financiamento custava
um indice de precos mais juros. O saldrio tendia a acompanhar num
prazo longo, dez anos, por exemplo. Mas, num prazo mais curto, isso
poderia nao ocorrer. Nesse caso, 0 FCVS completaria quando faltasse
e recuperaria quando sobrasse. Bem aplicada, a idéia era ter um fundo
solvente, mas o que se criou foi o maior rombo do sistema publico
brasileiro — um dos esqueletos daquele tempo. O primeiro passo foi
estancar o problema. Quanto ao passado, reconheceu-se que o governo
devia dinheiro aos bancos. O governo nunca deu calote explicito, mas
foi pagando aos poucos, tendo em vista as condigoes fiscais. Permitiu-
se até que os créditos contra o FVCS fossem usados como lastro na
privatizagao. Hoje o problema diminuiu muito, o resgate pela TR foi
muito inferior ao crescimento dos empréstimos. Mas a verdade é que
alguns problemas nao podiam ser reconhecidos imediatamente. Vocé

tem de dar tempo.
P - Como vé o agravamento da crise global?

R - Estou trangiiilo com o Brasil. Os efeitos aqui tendem a ser tran-
sitérios porque o sistema financeiro ¢ sélido e conseguimos domar a
inflagao. Mas nio se pode descuidar da politica fiscal e da politica mo-
netdria. Se seguirmos as boas préticas de politica econdmica, o impacto
tende a ser transitério. O risco ¢ ser tolerante demais com a inflacao.
Vocé vai se acostumar com niveis mais altos e af se recria o sistema da
indexagdo e se entra na escalada sem fim. E uma histéria que tem de
ser resgatada. Inflagdo alta com JK e Goulart, reformas com Castello
Branco, milagres com Delfim. Dai o Brasil entra na superindexagao
até chegar a hiperinflacio. Lembre-se de que, por trds da melhoria da

distribui¢do de renda de hoje, estd o controle da inflagio.
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RECORDES QUE PREPARAM O FUTURO

ENTRE O FINAL DOS ANOS 1970 E O inicio dos 1980, comprar
imdveis na planta ou durante a constru¢io para revender meses depois,
quando estivesse pronto, era uma fonte segura de lucros. “Os imé-
veis eram construidos com crédito do Sistema Financeiro da Habita¢ao
(SFH) e vendidos a compradores que, com frequéncia, também con-
tratavam um financiamento habitacional”, lembra Antonio Augusto
Gouvéa Pedroso, o Guta Pedroso, especialista em sistema financeiro
habitacional, personagem ouvido por governos, com a experiéncia de
ter saneado 30 mil contratos. Naqueles tempos, recorda Guta, “as ope-

racoes desse tipo eram comuns’.

Os compradores davam uma entrada e pagavam parcelas as cons-

trutoras, mas ganhavam, sobretudo, porque o custo dos emprésti-
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mos do SFH era inferior a inflagao. Edificios construidos nos anos
1960 e 1970 por famosas construtoras da época, como a Hindi e a
Albuquerque&Takaoka, ou a Alfredo Mathias, com recursos das ca-
dernetas, ainda hoje compéem a paisagem de bairros centrais de Sao

Paulo — os Jardins, o Itaim, o Paraiso, o Alto de Pinheiros...

Mas, daqueles tempos para cd, o ambiente institucional do crédito imo-
bilidrio se transformou. Hoje s3o raros os investidores pessoas fisicas,
interessados em adquirir iméveis financiados pelo crédito imobilidrio,
na expectativa de vender com lucro pouco depois. A maioria absolu-
ta compra a prazo o imével onde vai moraR - e nele reside durante
anos a fio. Foi o que fez, por exemplo, a jornalista Elenita Fogaca, que
acompanha de perto o setor de iméveis. Hd dez anos, ela comprou um
imével financiado e nao se arrepende. Pagou R$ 50 mil, deu entrada de
30% e financiou a metade em oito anos pelo SFH, complementando
o pagamento com os recursos de que dispunha no Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS). O crédito foi quitado em cinco anos e
o apartamento, vendido por R$ 140 mil, em 2008. Os recursos ser-
viram para a aquisicao de outro imével, financiado pela construtora.
“Comprei para morar”, diz ela, que deixou de pagar aluguel apés a

aquisigao.

Elenita faz parte do enorme contingente de mutudrios que comprou
o imével financiado apés o fim da infla¢io, gragas ao fortalecimento
das transacoes decorrente da melhoria das institui¢oes do crédito imo-
bilidrio. E uma, entre os milhoes de mutudrios que pagam em dia as
prestacoes, que evitam as dores de cabeca das cobrangas e aumentam

seu crédito gragas ao patrimonio imobilidrio adquirido.

Nem sempre o mecanismo dos financiamentos imobilidrios fluiu tao

bem como flui agora. Durante muito tempo, principalmente na dé-
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CREDITO IMOBILIARIO X PIB - PAISES

cada 1990, os empréstimos habitacionais eram temidos tanto por mu-
tudrios, em davida sobre a capacidade de pagar as prestagdes, como
pelos bancos, as voltas com elevada inadimpléncia e sem instrumentos
juridicos eficazes para executar as garantias. As interferéncias gover-
namentais, diante do impacto social da habita¢do, impunham tetos
aos reajustes das prestagoes (até mesmo por meio de corregao moneta-
ria parcial) em descompasso com a inflagio e as atualizagoes do saldo
devedor. Comegava a se formar um esqueleto (um rombo no Fundo
de Compensagoes das Variacoes Salariais-FCVS) que s6 viria a ser ad-
ministrado muitos anos depois. O Sistema Brasileiro de Poupanga e

Empréstimo (SBPE) — composto pelas cadernetas de poupanga e o
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FGTS - entrou, entao, numa fase de estagnagio.

Foi gragas a introdu¢io do mecanismo da alienagao fiducidria de bem
imével, em 1997, que os contratos de crédito imobilidrio tornaram-
se seguros e atrativos para financiadores e mutudrios — estes se bene-
ficiaram com a reducio dos custos decorrente da reducio dos riscos
das operagoes. Financiar um imével tornou-se a regra, nio a excegao,
como no passado. Passou a ocorrer, no Brasil, o mesmo que nos paises
desenvolvidos, onde as aquisi¢des financiadas tém absoluta predomi-
nancia, porque o valor das transagdes é muito elevado — em geral, a
compra do imével é a maior opera¢io que as familias fazem em toda
sua vida. Os contratos com aliena¢io fiducidria cresceram rapidamente
na década passada e hoje representam 88% das operagoes financiadas
pelas cadernetas de poupanga e 76% dos empréstimos com recursos do
FGTS, além de 40% dos financiamentos fora do SFH. Por conta disso,
a inadimpléncia p6s-1998 (os percentuais referem-se a contratos com
mais de trés de meses em atraso) caiu ano apds ano: em 2003, foi de
11,2%; em julho de 2011, reduzia-se a 1,99%.

E a conseqiiéncia do esfor¢o de duas décadas, em que os governos se-
mearam o terreno do crédito imobilidrio, a0 mesmo tempo em que
reorganizavam o sistema bancirio e davam énfase as boas prdticas do
setor. O crédito imobilidrio desfruta hoje de legislagio adequada, com
mais seguranga juridica: a alienagao fiducidria somaram-se, em 2007,
o patriménio de afetacio (distingao entre a contabilidade da obra e a
operagdo da construtora) e o principio do incontroverso (os processos
judiciais seguem seu caminho e o devedor paga o principal, restan-
do a disputa apenas para os itens controvertidos). Os déficits passados
foram saneados, os ativos podres, separados dos ativos de boa quali-
dade, e regulados os direitos e deveres de mutudrios, construtores e
financiadores. Sem a semeadura legal dos dltimos 15 anos, sobretudo,
nos governos Fernando Henrique, Luiz Indcio Lula da Silva e Dilma
Rousseff, a recuperacio do financiamento habitacional teria sido uma

tarefa muito mais drdua (leia o quadro sobre o programa Minha Casa,
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Minha Vida). O governo Lula, por exemplo, certo de que a construgao
¢ fator de crescimento e criagao de empregos, estabeleceu desoneragoes
fiscais que estimularam o comércio de materiais de construgao — afinal
de contas, reformas e/ou ampliagoes melhoram a qualidade de vida das
familias. Deve-se, portanto, a reorganiza¢do macroecondmica do Pais
a revolugdo no setor imobilidrio e a tendéncia de que os bons ventos

soprem por bem mais tempo.

A TITULO DE REGONHEGIMENTO

Nao que a histéria do crédito imobilidrio, no periodo anterior 2 estabi-
lizagio monetdria, devesse ser lembrada apenas por problemas. Da cria-
¢ao do Sistema Financeiro da Habita¢ao (SFH), em meados dos anos
1960, até o final dos anos 1980, mais de 5 milhoes de imdveis foram
financiados, 45% dos quais com recursos das cadernetas de poupanga.

Nessa fase, bateu seu primeiro recorde, ao financiar, no ano de 1980,

CREDITO IMOBILIARIO X PIB - BRASIL
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627 mil unidades. Mas o sistema viveu, até o final dos anos 90 e o ini-
cio deste século, sucessivas fases de stop and go. O vai-e-vém removeu
as condi¢des propicias para a organizagao das companhias construtoras

em bases perenes e para o crescimento sustentdvel do setor imobilidrio.

Reconheca-se que, mesmo nessa segunda fase, de certa estagnagio,
houve um interregno positivo — e foi possivel favorecer o acesso de
mais pessoas a moradia prépria. No triénio 1980/1982, por exemplo,
mais de 1,6 milhao de unidades foram financiadas, um nimero muito
expressivo para a época, quando a populacio era bem menor que a de
hoje. Mas também houve uma enorme concentragio de operagoes: na-
quele triénio, foram financiadas mais de 80% do total de 1,85 milhao
de financiamentos concedidos numa década, entre 1980 e 1989. Nos
anos 1990, ocorreu nova queda: o crescimento do valor dos financia-
mentos foi de apenas 30% em relagdo a década anterior, corresponden-
do a pouco mais de 1,5 milhao de unidades, totalmente insuficientes
para abrigar a populagio crescente, 0 que provocou um agravamento

do déficit habitacional.

Depois disso, os niimeros se tornaram ainda mais inexpressivos. Em
2001, por exemplo, os recursos das cadernetas financiaram apenas
35,7 mil unidades e o montante de créditos foi de R$ 1,87 bilhao; em
2002, esses numeros pioraram mais — 28,9 mil unidades e R$ 1,76
bilhdo, respectivamente. Nos primeiros cinco anos da década passada
—de 2001 a 2005 — as cadernetas financiaram pouco mais de 210 mil
imdveis. Para que se tenha ideia do quao pequeno era o volume, hoje,
em apenas cinco meses o crédito imobilidrio financia o mesmo que em

cinco anos daquela época.

Entre 2003 e 2006, os niimeros deram sinais de reagao, mas, a rigor,
foi somente a partir de 2006 que os indices do crédito imobilidrio re-
fletiram uma retomada da vitalidade, antecedendo a redencao que viria
na segunda metade da década. Entre 2006 ¢ 2007, o financiamento

passou de 113 mil unidades para 195 mil, atingindo 299 mil, em 2008,
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FINANCIAMENTOS PARA AQUISIGAO (AMBITO DO SFH)

LTV: Loan to value

e 302 mil, no ano da crise de 2009. E logo retomou um ritmo ainda
mais acelerado: foi de 421 mil o nimero de unidades financiadas pelas
cadernetas de poupanga, em 2010 — e, para 2011, a projecao é de 550
mil unidades. No conjunto (somando os recursos do FGTS e da pou-
panga), 2009 foi 0 ano em que se bateu o recorde intocado desde 1980:

670 mil unidades financiadas, nimero que passou do milhao em 2010.

Em toda a histéria do SFH e do SFI, cerca de 12 milhoes de familias
tiveram acesso a casa propria — é este 0 niumero de financiamentos con-
cedidos pelos bancos privados e publicos a mutudrios finais e produto-
res de habita¢io, com recursos das cadernetas de poupanga e do FGTS.
E a caderneta mostrou, ano apds ano, por que teve grande aceitagio
popular desde que nasceu: em julho de 2011, registrava um saldo de
R$ 316 bilhoes em depésitos, proporcionado por cerca de 70 milhoes
de depositantes, sobretudo brasileiros comuns, de baixa renda, que nela
acreditaram (56% das contas sdo inferiores a a R$ 100). Nesse perio-
do, o crédito imobilidrio foi o instrumento central dos produtores da
habita¢io e crucial para os bancos financiadores, além de decisivo para
os mutudrios. Com a chegada de novos mecanismos de financiamento,

propiciados pelo SFI, amplia-se a estrada que leva ao crescimento.
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0S MERITOS DO MINHA CASA MINHA VIDA

O GOVERNO LULA FEZ VARIAS incursies significativas
no setor imobilidrio (dando sequéncia a clarificagio do am-
biente de negdcios promovida pelo governo anterior). Alguns
exemplos: decretou, em mais de uma oportunidade, a desone-
ragdo de tributos que incidiam sobre materiais de construgio;
sancionou, em 2007, a lei que estabeleceu as figuras do patri-
monio de afetagio e do incontroverso; e, tdo ou mais impor-
tante, lancou, no comeco de 2009, o programa Minha Casa
Minha Vida (PMCMYV). Sua intencio era botar lenha na
fogueira da economia — dado o impacto da construgdo e do
crédito imobilidrios na geragdo de investimentos e empregos — e
reagir, com medidas contraciclicas, & reces-
sdo que o mundo rico ameagava nos repassar
no auge da crise. Pode-se dizer que atingiu

os objetivos.

Nesse aspecto, o Minha Casa Minha Vida
merece uma atengio especial. Langado em abril de 2009, nasceu
com o propdsito de construir um milhdo de unidades residenciais
para a populacio de baixa renda, recorrendo a justificados sub-
sidios, totais ou parciais. Dividia-se em trés segmentos: 400 mil
unidades na faixa até trés saldrios minimos (dotada de subsidio
total, oriundo diretamente do orcamento da Unido); outras 400
mil para a faixa de trés a seis saldrios; ¢ 200 mil unidades na
Jaixa de seis a dez saldrios (aqui entrariam recursos do FGTS).
Estavam habilitadas as capitais, regioes metropolitanas e mu-
nicipios de mais de 50 mil habitantes — os municipios ficariam
responsdveis por listar e organizar as familias, mapeando dreas
“bem localizadas” (néo sé na periferia), capazes de acolher “mo-

radias adequadas’.
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Recebeu desde logo o apoio do empresariado, pois estava crian-
do — apesar dos naturais percalgos inerentes a programas desse
tipo e com essa ambicio — uma imensa estrada de oportunida-
des. Pequenos e médios construtores mobilizaram-se para apre-
sentar projetos e entender-se com a Caixa Econdmica Federal
(a gestora do MCMYV). Grandes empresas, incluindo as de ca-
pital aberto e cotadas em bolsa, montaram subsididrias para
atender a esse novo publico. Algumas participaram das trata-
tivas desde o inicio. E o caso da MRV: no ano passado, 85%
dos imdveis que produzia estavam enquadrados no programa,
segundo Rubens Menin, seu presidente, disse a Revista do SFI
(edicio 31/2010).

Quebrando paradigmas

O comego é sempre dificil e 0 MCMYV de-
morou a engrenar. Quando completou um
ano, contabilizava 40% dos contratos pre-
vistos. Apressou o passo e chegou ao fim de 2010 a marca do
milhdo (exatos 1.005.028 contratos, segundo aniincio oficial).
Contratar néo é o mesmo que entregar: em dezembro do ano
passado, a soma das unidades entregues nio passava de 250
mil. Vender é mais ficil que executar e muitas razoes explicam
essa defasagem: questoes operacionais, tramites burocrditicos,
algumas divergéncias a respeito das exigéncias, montagem do
sistema, dificuldade de achar terrenos que se adequassem a es-
sas mesmas exigéncias, dificuldade de encontrar “dreas adequa-
das” (principalmente nas grandes cidades), aumento de custos
e precos. Mas o compromisso estava celebrado e a meta geral,
atingida (ainda que ndo exatamente segundo as especificagoes

de cada segmento — na base da piriamide, por exemplo, hd pro-



blemas). A promessa é entregar até o final de 2012 o que jd foi
contratado. Sucesso, portanto: 0 MCMYV quebrou paradigmas
e, como dizem muitos empresdrios, teve o grande mérito de
incorporar um piiblico que sempre foi ignorado pelas politicas

oficiais.

Nio é diferente a avaliagio que fazem os gestores do progra-
ma. “Associada aos bons fundamentos da economia brasileira,
a op¢do do governo federal por incluir o acesso & moradia e o
combate ao déficit habitacional como uma de suas prioridades
Jfoi fundamental para o ciclo virtuoso ora vivenciado pelo setor
habitacional e pelo mercado de crédito imobilidrio. Neste con-
texto, o Programa Minha Casa Minha Vida teve e continua
tendo um papel relevante, uma vez que o expressivo volume de
subsidios destinados as familias de baixissi-
ma renda as inseriu no mercado, transfor-
mando caréncia por moradia em demanda
por imével”, afirma Jorge Fontes Hereda,
presidente da Caixa Econdmica Federal
(CEF). E acrescenta Hereda: “Releva ainda
destacar a importincia do referido programa como mitigador
dos impactos da crise econdmica global de 2008 na economia
brasileira, evitando queda do nivel de atividade do setor da
construgdo civil e, ndo apenas mantendo o nivel de emprego,
mas também o ampliando consideravelmente. Assim, ao mes-
mo tempo, promoveu desenvolvimento social e econémico uma
vez que, de um lado, contribuin para que familias até entio
situadas abaixo da linha do financiamento tivessem acesso &
moradia digna e, de outro, ampliou o mercado para atuacio

da indiistria da construgdo civil.”

Todas essas razoes recomendavam uma renovagio do progra-
ma. Foi o que fez a presidente Dilma Roussef. Anunciado em

dezembro do ano passado, e formalizado em junho de 2011, o
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PMCMV-fase 2 encaixa-se agora no Programa de Aceleragio
do Crescimento (PAC). Seu horizonte é de quatro anos — 2001
a 2014 — e o gasto planejado para o periodo é de R$ 72,5
bilhéoes. Em 2011, opera com a dotacio de R$ 12,73 bilhoes;
em 2012, a verba prevista no orcamento da Unido é menor
(R$ 11 bilhées). Mas o governo afirma que, no ano que vem,
vai repor R$ 5 bilhées que estio congelados no orcamento deste
ano (enquadraram-se no corte de R$ 50 bilhées decretado em

Jjaneiro).

A segunda fase mantém as caracteristicas da primeira quanto
a subsidios e a divisdo por segmentos. Muda, porém, as metas.
Pretende construir, nesses quatro anos, 2 milhoes de unidades
habitacionais (500 mil por ano, na média). Desse total, 860
mil serdo reservadas & base da pirdmide, ou
seja, familias com renda de até R$ 1.600
(0 equivalente a trés saldrios minimos), que
continuardo a receber subsidio direto inte-
gral. Mudam também algumas exigéncias e
os valores — afinal de contas, como vinham
pleiteando os empresdrios, os aumentos de custos e pregos, e a
propria valorizacdo do mercado nos iiltimos anos, comegavam
a impor restrigoes que poderiam inviabilizar a adesio das cons-
trutoras. Na primeira fase, o valor médio das unidades foi de
RS 42 mil e a média da drea construida, 35 metros quadrados.
Agora, o valor médio subiu para R$ 55,2 mil e a drea, para 39
metros quadrados. Em Sio Paulo, naturalmente, estd o topo:
0 valor mdximo para as faixas de renda menor chega a R$ 65
mil (apartamento) e R$ 63 mil (casa).

Num momento em que a economia passa por uma modera-
da desaceleragio (necessdria, na opinido de muita gente), o
PMCMV-2 vem a calhar. Pode néo atingir integralmente suas

metas numéricazs, mas certamente cumprim’ seu papel.
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Jorge Hereda

Presidente da Caixa Econdmica Federal
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“0 ATUAL CICLO VIRTUOSO NAO E UMA ONDA”

ARQUITETO E URBANISTA, GRADUADO PELA Universidade
Federal da Bahia, com mestrado na FAU/USP, Jorge Hereda tem
ampla experiéncia em habitagdo, inicialmente como secretdrio de
Habitacio e Desenvolvimento Urbano de Diadema, secretdrio-exe-
cutivo do Consércio Intermunicipal do Grande ABC e presidente
da Companhia Metropolitana de Habita¢do de Siao Paulo (Cohab).
No governo Luiz Inicio Lula da Silva, foi secretdrio de Habita¢do do
Ministério das Cidades e, desde 2005, vice-presidente de Governo
da Caixa Econdmica Federal (CEF), da qual se tornou presidente em
mar¢o de 2011. Est4, assim, no comando de um ambicioso projeto, o

Minha Casa Minha Vida (MCMYV), que pretende construir dois mi-
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lhoes de habitagoes até 2014. “O ciclo virtuoso do crédito imobilidrio
brasileiro nio é uma onda sazonal, mas um movimento factivel”, afir-
ma. O Brasil tem todas as condigdes para atingir uma relacio entre o
crédito imobilidrio e o Produto Interno Bruto (PIB), da ordem de 13%

a 18%, porcentuais vistos, respectivamente, no México e no Chile.

P - Qual o impacto do programa MCMYV como fator de propulsao

do crédito imobilidrio e do mercado de iméveis em geral?

R - O Programa Minha Casa Minha Vida teve papel fundamental para
mitigacdo dos impactos da crise econdmica global de 2008, evitando a
ocorréncia de paralisacio de obras e desemprego na construgio civil e
também contribuiu, de forma relevante, para a continuidade do ciclo
virtuoso do setor habitacional, ampliando a oferta de imdveis e, por
consequéncia, a amplia¢do da oferta de empregos. Ao tornar vidvel o
acesso das familias com renda de até trés saldrios-minimos a iméveis,
com condigoes dignas de habitabilidade, transformou caréncia em de-
manda por imével e, assim, contribuiu para que as construtoras ade-
quassem a oferta de iméveis ao perfil do déficit habitacional. Portanto,
teve importante papel, tanto do ponto de vista econdmico quanto so-

cial.

P - Como vé a chegada de novos players ao mercado imobilidrio, de pe-
quenos a grandes construtores que hoje operam intensamente na drea
da habitacao social, além de toda uma gama de prestadores de servigos,
a comegar dos correspondentes bancdrios, securitizadores, agentes es-
pecializados em fundos imobilidrios, especialistas em documentagio,

etc.?

A atuagao de todos esses players é muito importante nio sé para a am-

pliagao do mercado habitacional quanto para a modernizagio deste.

P - Qual o futuro do crédito imobilidrio - acredita na viabilidade de a
relagao CI/PIB sair dos 5% ou 6% atuais para 10% a 20% até o inicio

da préxima década?
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R - Acreditamos que o atual ciclo virtuoso do crédito imobilidrio bra-
sileiro nao é uma onda sazonal, mas sim um movimento sustentdvel e,
portanto, vemos como plenamente factivel que até o final desta década

o Brasil atinja um nivel préximo ao atualmente vivenciado por México
e Chile, ou seja, uma relagao CI/PIB entre 13% e 18%.

P - Para que esse salto seja possivel, quais instrumentos de captagio
precisarao ser utilizados, além dos tradicionais FGTS e caderneta de
poupanga. Afinal, vé como parte do conjunto a mudanca das regras de
remuneragao das cadernetas, num cendrio de reducio dos juros bdsicos

e de acomodacio da inflaciao?

R - Avaliamos como muito oportuna a introdu¢io de mecanismos de
mercado para captagdo de funding para o crédito imobilidrio, de for-
ma complementar ao crédito direcionado — caderneta de poupanga e
FGTS. Embora tanto o FGTS quanto a caderneta de poupanga devam,
ainda por um longo periodo, ter papel fundamental como fonte de
recursos para o crédito imobilidrio, a tendéncia é que a securitizacio
passe a ter um papel mais relevante e, também, novas alternativas como
Covered Bond, LCI, etc. devem também contribuir para a continuida-

de da expansao do mercado de crédito imobilidrio.
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ENTREVISTA
Sérgio Darcy

Ex-diretor de Normas do Banco Central

0 PAPEL DECISIVO DO BC NA CRIAGAO DO SF

MARCO HISTORICO O Legenda legenda leganda legenda
leganda legenda leganda leg

Como diretor de Normas do Banco Central entre 1997 e 2006, na
época da implantacio do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI),
Sérgio Darcy da Silva Alves teve um papel decisivo na reformulagao
do crédito imobilidrio e na introdu¢io dos modernos instrumentos le-
gais que permitiram a retomada e, posteriormente, a forte expansao do
setor, nos tltimos anos. Ele ajudou, sobretudo, a costurar o consenso
entre agentes financeiros, construtores, juristas e governo sobre as mu-
dangas legais necessdrias para introduzir no Pais um modelo capaz de
assegurar o crescimento sustentado do crédito imobilidrio, aparando

arestas. “O conceito que levei é que nao adiantaria criar uma nova es-
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trutura que agradasse o sistema financeiro ou a constru¢ao civil”. Era
preciso atrair todos. O importante era “passar a discutir as normas em

conjunto’.

A histéria da modernizagao do crédito imobilidrio no Pais estd, portan-
to, ligada a Sérgio Darcy, que entre 1991 e 1997 j4 havia sido o chefe
do Departamento de Normas (Denor) do BC.Mas Darcy busca num
passado mais remoto a origem das mudangas no setor. Como lembrou
em entrevista para o Livro dos 44 anos da Abecip, “foi com a extingao
do Banco Nacional da Habitagao que o Banco Central entrou com
forca no sistema de crédito imobilidrio”. Até entdo, o BC se limitava
a uma atuagio protocolar. “Apenas autorizava o funcionamento das
sociedades de crédito imobilidrio (SClIs), indagando do BNH se havia
alguma obje¢ao. Com a extin¢do do BNH, os poderes relacionados ao

setor passaram ao BC, que comecou a regular a matéria”.

Nagqueles tempos havia enormes preocupagées, por exemplo, com o
Fundo de Compensagio de Variacoes Salariais (FCVS). “O quadro era
péssimo”. Reclamava-se, entdo, lembra Darcy, que os bancos nao fi-
nanciavam a compra da casa prépria. E as institui¢oes que haviam con-
centrado sua atividade no crédito imobilidrio tinham quebrado. Com a
ressalva de que “as associagoes de poupanga e empréstimo (APEs), que
foram as primeiras instituigoes do crédito imobilidrio, nao quebraram

por desvio de finalidade”.

Antes do Plano Real, com “o quadro econémico ruim”, todo o esfor-
¢o do governo era fazer politica monetdria. “Nao tinha como alocar
dinheiro para o crédito imobilidrio”. A meméria de Darcy retroage a
1993: nas associacoes de classe, lembra, constatava-se a existéncia de

forte demanda por crédito imobilidrio.

Alguns momentos pontuaram aqueles tempos. “Uma vez, fomos ao
Hotel Nacional, em Brasilia, para discutir o assunto e l4 estavam umas
300 pessoas. O organizador do encontro foi o vice-presidente da Firjan,

Luis Schor. O diretor da drea no BC era o Luiz Carlos Mendonca de
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Barros. Gustavo Loyola era chefe de departamento e eu, o sub-chefe”.
Era preciso, entdo, diz Darcy, oferecer uma resposta para a demanda.
Outra reuniao sobre o crédito imobilidrio foi coordenada pelo empresa-
rio carioca Julio Singer e realizada no Hotel Laje de Pedra, em Canela.
“Fomos eu e o Cldudio Mauch, diretor de Normas e Fiscalizacio do
Banco Central. Vieram especialistas da Alemanha, dos Estados Unidos,
o presidente do BC da Venezuela. Foi o embrido dos estudos que con-

duziram a criagao das companhias hipotecdrias”.

Com a participagao da Abecip nesse processo, formou-se um grupo
que foi 2 Alemanha e aos Estados Unidos para se informar sobre as
inovagdes 14 introduzidas e que, entdo, despontavam com sucesso.
Nesse grupo, estava presente, entre outros, Anésio Abdalla (presiden-
te da Abecip). Os estudos redundaram no Sistema de Financiamento
Imobilidrio (SFI). “O SFH era muito engessado. Comegamos a estudar
o SFI muito influenciados pelo modelo norte-americano, da Fannie
Mae e da Freddie Mac. Em decorréncia disso, nasceu a Cibrasec” (a
primeira companhia de securitizagio do Pais). Em 1993, “jd nos pre-
ocupdvamos com a criagdo de um novo titulo (para complementar a

caderneta de poupanga)”.

As companhias hipotecdrias foram criadas com a participagao da Camara
Brasileira da Industria da Construcao (Cbic), do Secovi, e ali comecou
a nascer o projeto que resultou na Lei 9.514, de 1997. Motivo: um dos
grandes problemas do Brasil era a estrutura juridica. “Nao se conseguia
retomar o imével” (dos inadimplentes). “Com a alienagao fiducidria,
isso se resolveu. N6s esperdvamos um fortalecimento institucional do

crédito imobilidrio com a criagao das companhias hipotecdrias e dos

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs)”.

A idéia era que o dinheiro da caderneta de poupanga continuasse a fi-
nanciar o SFH e os CRIs dariam suporte ao SFI. O BC atendeu a con-
juntura. Depois, houve uma discussao muito forte quanto a preponde-

rancia do financiamento. Um dos problemas: as regras obrigavam os
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bancos a investir sempre em crédito imobilidrio.

O marco divisério foi o Plano Real. “Passamos a estudar com mais
profundidade os modelos internacionais. E concluimos que o modelo
dos Estados Unidos era melhor. No Brasil, havia entraves de sobra: a le-
gislacdo era péssima, os bancos nao conseguiam retomar os imdveis, os
contratos eram leoninos com os bancos e os compradores [de iméveis
na planta] ndo tinham protegio. Foi o episédio da Encol que originou
o patrimonio de afetagdo, o aprimoramento da alienacio fiducidria. As

condicionantes juridicas foram acertadas.

Outros nomes — dos muitos que ajudaram a construir a histéria do
crédito imobilidrio no Brasil — foram incluidos por Sérgio Darcy entre
os que lutaram pela implantagio de um novo modelo de crédito imobi-
lidrio e o surgimento do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI),
como Décio Tenerello, presidente da Abecip entre 2002 e 2007, os su-
perintendentes da entidade Osvaldo Correa Fonseca, Carlos Eduardo
Fleury e José Pereira; na drea da construgao civil, Walter Lafemina,
Ricardo Yazbek, Paulo Simio, da Cbic, e José Conde Caldas. “E mui-

tos outros”.

Mas foi o ex-presidente do BC Arminio Fraga “o coordenador dos co-
ordenadores, no sentido de buscar idéias para a transi¢ao do SFH para
o SFI”. Alguns itens do SFI foram introduzidos no SFH. “O objetivo
era a reforma da legislagio do SFH, (corrigir) a questao do direcio-
namento, que bloqueava (as emissoes) de CRIs. Liberamos o FCVS,
conscientemente”. Ou seja, os Certificados de Crédito Imobilidrio
(CRIs) foram formalmente criados em 1997, com a Lei 9.514; no en-
tanto, os estudos para sua criagio haviam comegado em 1993, antes do
Plano Real. “No crédito imobilidrio, tudo foi estudado 14 atrds — aliena-
¢ao fiducidria, patriménio de afetagio e o incontroverso”. O conjunto
das reformas foi, de fato, concluido com a Lei 10.931/04, no governo
Luiz Indcio Lula da Silva, seguindo-se a criagao da Letra de Crédito

Imobilidrio (LCI), um instrumento de importincia crescente no setor.
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AS MUDANGAS ESTRUTURAIS, DO BNH AO SFI

A QUESTAO HABITACIONAL BRASILEIRA vem sendo tratada
com mais énfase hd quase 50 anos. Nesses cinco lustros, passou por
periodos de apogeu e agonia. Viveu fases de crescimento constante,
que culminaram com o recorde (o primeiro, antes dos atuais) de mais
de 600 mil unidades financiadas em 1980. Enfrentou recessoes, severas
crises externas, desemprego, queda nos saldrios e nas rendas dos traba-
lhadores — clima propicio para o marasmo que tomou conta da década
de 1980 até meados dos anos 1990. Sofreu, principalmente, com as
seguidas interferéncias governamentais, que acabaram provocando es-
queletos financeiros sé6 administrados a partir da virada do século. Até
certo ponto, a intromissao se justificava: dada a sensibilidade do tema
casa prépria, nenhum governo — nem mesmo no regime autoritdrio —
podia eximir-se de responder aos reclamos da populagio. O resultado
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¢ que se produziu uma pletora regulatéria/judicial e uma complicada
mistura entre objetivos politico-sociais e razoes de mercado. A partir de
1997, porém, inovagodes legislativas trouxeram mudangas estruturais,
separando os canais social e mercado — tanto quanto aos propdsitos,
como em termos de fontes de financiamento. Assim, clareado o am-
biente de negdcios, incluindo marcos regulatérios, o setor habitacio-
nal reencontrou os trilhos que levam a expansao. E, nos tltimos anos,
propelido pelo crescimento econémico e pelo avango no emprego e na

renda das pessoas, descortina um amplo horizonte.

A histéria de seus percalgos dd uma boa medida do ciclo ascensao-
queda-reascensdo. O Sistema Financeiro da Habita¢io (SFH) foi ins-
tituido pela Lei 4.380, de 21/8/1964. Naqueles tempos, a inflagio co-
mia os juros nominais e os financiamentos de longo prazo dependiam
dos Institutos de Previdéncia entio existentes. A mesma lei criou o
Banco Nacional da Habitagao (BNH) para gerir todo o sistema, com
dotagao prépria de recursos — o banco durou até 1986, quando foi ex-
tinto. Instituiu também a corre¢io monetdria, cuja aplicagao operava-
se por meio de uma unidade monetiria denominada Unidade Padréo
de Capital (UPC), que deveria ser reajustada semestralmente (com o
posterior agravamento do processo inflaciondrio passou a ter variagao
trimestral). Dois anos depois, nascem o Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS) — em troca da estabilidade no emprego (Lei 5.107,
de 13/12/1966) — e a caderneta de poupanca. E, em 1969, para ade-
quar o reajustamento anual das prestagoes ao dos saldrios, o BNH ins-
tituiu o Plano de Equivaléncia Salarial (PES).

A caderneta conquistou, desde logo, o gosto da populagao. Apesar das
restricoes quanto ao resgate (e das mudangas na rentabilidade real que
viriam depois), tinham o atributo da seguranga. Num cendrio de “mila-
gre econdmico”, as captagoes e financiamentos deslancharam nos anos
1970 e comecinho da década seguinte — em 1982, o niimero acumula-
do de unidades financiadas jd ultrapassava 4,1 milhoes. Paralelamente,

no entanto, acendiam-se sinais amarelos e, logo a seguir, vermelhos,
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tanto por for¢a das crises que se avizinhavam (petrdleo, juros, divida
externa, recessao, infla¢ao), como pelas casuisticas incursoes governa-
mentais. A furia legisferante daquele periodo e a conseqiiente febre de
recursos judiciais introduziam complicadores adicionais, que perdura-
ram por muitos anos. Demandava-se de tudo, do reajuste das presta-
¢Oes 2 remuneragao das cadernetas, em clima de extrema morosidade.
Para expedir milhares de regras, os legisladores do SFH invocavam as
mais diferentes explicagoes — desde a seguranga nacional, quando a ha-
bitagao era estritamente associada, nos tempos do Plano Nacional da
Habitagao (PNH), a estabilidade social —, ao equilibrio do or¢amento
doméstico das familias tomadoras de financiamento. O excesso de nor-
mas impds 6nus vultosos ao SFH e aos agentes financeiros que comega-
ram a atuar hd mais tempo. Dezenas de companhias quebraram na crise
dos 1980, mas s6 nos anos 1990 chegou a conta: o surgimento de um

megadéficit no Fundo de Compensagao de Variagoes Salariais (FCVS).

Alguns exemplos mostram a sucessao de polémicas no SFH:

Quando introduzida, a corregao viabilizou o investimento de longo
prazo. Mas ela sofreu alteragoes em alguns momentos (em 1979/80,
por exemplo, foi prefixada). Além disso, desde os primérdios do SFH
jd se esbogava o descasamento entre o reajuste dos saldos devedores
(trimestral) e a correcio das prestagoes (anual). Instaurou-se a incerteza
quanto ao nimero de prestagdes que o mutudrio teria de pagar. A dis-
cussao tornou-se publica e, em 1967, surgiu o Fundo de Compensagao
das Variacoes Salariais (FCVS). Era uma soluc¢ao tecnicamente ade-
quada, mas que seria deturpada no futuro pela ma aplicagao das re-
gras. Com o FCVS nasceu um grande rombo financeiro. Criado para
garantir um limite de prazo para amortizagio da divida dos mutudrios,
o FCVS deu aos adquirentes a garantia de que nio pagariam mais do
que determinado ndmero de prestacoes. Inicialmente, a legislacio es-
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tabelecia que o niimero de prestagoes nio excederia em mais de 50%
a0 pactuado na assinatura do contrato — um empréstimo a ser pago em
120 prestagoes mensais poderia ser estendido até 180 meses, se hou-
vesse residuo. Se depois dessa extensdo do prazo o residuo persistisse, o
pagamento do saldo seria de responsabilidade do FCVS, em espécie e a
vista. Mas, diante dos reclamos dos mutudrios e apds novas discussoes,
o mecanismo de cobertura foi reformulado em 1969. Outorgou-se aos
adquirentes a garantia de que, apds o pagamento da tltima prestagao

prevista no contrato, nada mais lhes seria cobrado.

As maiores dificuldades nasceram com a explosao inflaciondria e a que-
da dos saldrios dos anos 1980 — provocada pela crise econémica. O
descasamento entre reajuste de saldrio e elevagio do custo de vida esti-
mulou mutudrios — e advogados em busca de brechas na paraferndlia
normativa — a demandar contra o sistema, questionando indices de
correcdo aplicados as prestagoes ou pedindo a juizes a fixagao do re-
ajuste das prestagoes em porcentual equivalente ao do aumento dos
saldrios. Em novembro de 1984, o SFH sofreu outra reformulacao.
Estabeleceu-se que as prestagdes dos contratos seriam reajustadas con-
forme o aumento salarial da categoria profissional a que o adquirente
estivesse vinculado. Era o Plano de Equivaléncia Salarial por Categoria
Profissional — PES/CP. Mas a inflagio continuava crescendo. Cobertor
curto, o governo quis controlar saldrios para segurar pregos. Houve
sub-reajustamento das prestagoes, corrigidas, em 1983 e 1984, por um

indice correspondente a 80% da variagio do saldrio minimo.

Os desequilibros cresceram. Além do descasamento, os contratos do
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SFH passaram a ter diferentes indices de corregio e a conta era debi-
tada ao FCVS, sem o crédito correspondente de mais reservas para o
Fundo. Propostas para equilibrar as contas do SFH eram sepultadas no
nascedouro. A inflagao, que chegava aos 200%, ajudou a embaralhar
as andlises. Em 1985, o reajuste das prestagoes foi de 112% e a inflagao
acumulada chegou a 246%, porcentual aplicado na corregao dos saldos
devedores. Logo apés, acuado pela inflagdo, o governo deu inicio a uma
série de planos heterodoxos. O Plano Cruzado, em 1986, converteu o
valor das prestagdes pela média de até 12 meses anteriores e, em segui-
da, congelou os reajustes pelos 12 meses seguintes; o beneficio atingiu
a totalidade dos contratos e permitiu redu¢io de cerca de 40% no valor
das prestacoes. O Plano Bresser, de 1987, e o Plano Verao, de 1989,
congelaram temporariamente as prestagoes. Em 1990, o Plano Collor
corrigiu os saldos devedores pela inflagao de marco (84%), indice que
remunerou as contas vinculadas do FGTS e os depésitos de poupanga,
mas a corregao das prestagoes dos contratos pelo PES/CP foi de 41%.
E o Plano Collor II suspendeu o reajuste das prestagoes referentes a
aumentos salariais durante o periodo compreendido entre maio e ou-
tubro de 1991. Tudo isso provocou forte impacto sobre o FCVS — seu
rombo, estimado no final de 1998 em R$ 70 bilhoes, reduziu-se para
R$ 54 bilhoes apds a securitizagio de débitos do Fundo. Esse esqueleto

s6 comecou a ser desmontado na virada do século.

Tantos desequilibrios levaram a quase paralisia: o niimero de unida-
des financiadas pelo Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE), composto por caderneta (e FGTS), caiu a 68 mil em 1996.
Ao mesmo tempo, pondo a nu os problemas, estimularam empresdrios
e governantes a buscar solucoes. Nasceu af a primeira grande refor-
ma: a cria¢do do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI). Com
ele surgiriam instrumentos — via securitizagdo — que permitiriam ao
setor privado captar seus préprios recursos para financiar no longo pra-
zo o mercado habitacional. Nao viria em substituicio ao SBPE, mas

agregando-se a ele. Com a securitizagdo, vieram os Certificados de
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Recebiveis Imobilidrios (Cris).

Empresdrios e técnicos do setor publico jd vinham acompanhando o
que se passava nesse campo nos Estados Unidos e na Europa. Em 1995,
formaram um grupo para estudar os mercados primdrio e secunddrio
daqueles paises, principalmente nos Estados Unidos, onde as compa-
nhias hipotecdrias (algumas bancadas pelo governo) davam sustentagao
ao sistema. A ideia de buscar solu¢oes inovadoras — mas adaptadas ao
clima brasileiro — prosperou e ganhou ressonancia no VIII Encontro
da Abecip, realizado em novembro de 1995 em Brasilia. A equipe eco-
noémica do presidente Fernando Henrique comprou a ideia. Nasceu a
lei 9.514/97, que instituiu o SFI. A mesma lei introduzia a alienagio
fiducidria de bens imdveis, que clareou o panorama do ponto de vista
da seguranca juridica e atraiu novos investidores — é mais uma jabu-
ticaba brasileira, pois o mundo prefere o sistema de hipotecas. O SFI
possibilitou mirar em virios objetivos: 1) sendo um sistema de merca-
do, operado sem subsidios oficiais, evita a mistura das operagoes livres
com as operagdes sociais, que dependem de recursos orcamentérios;
2) menos regulado do que o SFH, o SFI pode financiar nio apenas a
habitacio, mas outras modalidades imobilidrias; 3) com a informatiza-
¢ao das operacoes de compra e venda de iméveis, os cadastros podem
apontar, on line, a capacidade dos tomadores, a0 mesmo tempo em que
a tecnologia favorece a velocidade das operagoes e os registros imobilid-
rios; 4) os financiamentos passam a ser negociados no tocante a prazo,

juros e outras condigdes.

A segunda reforma estrutural de peso veio em 2004, no governo Lula,
com a Lei 10.931, o novo marco regulatério. Essa lei (influenciada
na época por muitos casos de edificios inacabados e algumas empresas
insolventes) permitiu implantar o instituto juridico do patriménio de
afetagao, que consiste na separagio entre o patrimoénio do construtor/
incorporador e o patriménio de um empreendimento imobilidrio em
particular. O mecanismo confere mais seguran¢a aos adquirentes de

imdveis em construgao e as instituigoes financeiras de que as parcelas
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pagas pelos compradores finais e os recursos desembolsados pelos agen-
tes de crédito sejam destinados exclusivamente aquele empreendimen-
to afetado. A lei também criou a figura do incontroverso, obrigando
o devedor a depositar o principal se quiser discutir o acessério — em
outras palavras, o processo segue, mas apenas com base nos itens que

nao sio pacificos.

Como nota o presidente da Abecip de entio, Décio Tenerello, a Lei
10.931/2004, ao criar a figura do patriménio de afetagdo, o incon-
troverso (ou seja, a parcela principal das prestagoes, nao sujeitas a dis-
cussdo juridica) e novas modalidades de captagao de recursos, como
as Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCls), atendeu as necessidades do
momento: reduzir os custos de transa¢io e fornecer novos mecanismos
de longo prazo. “Representou um enorme avango institucional, conso-

lidando e aperfeicoando a Lei 9.514/97, que criou o SFI”, diz ele.

Estava, assim, preparado o terreno. De um lado, um aparato legal mo-
derno, que estabilizou o ambiente juridico, reduzindo largamente as
pendéncias. De outro, a cria¢io do SFI, que, somando-se aos recursos
propiciados pelo SBPE, introduz instrumentos inovadores de funding
— aos quais poderao juntar-se brevemente os covered bonds, titulos
lastreados em ativos imobilidrios e garantidos pelos emissores (bancos,
principalmente bancos), de larga aceitagio na Europa e certamente
muito promissores aqui no Brasil. Para completar, o crescimento eco-
ndémico, a expansao da renda e o surgimento da nova e imensa classe
média — estimulados por isengoes fiscais para a compra de iméveis e de
materiais de construgio decretadas pelo governo Lula. Nao surpreende
que, nesse contexto, o setor imobilidrio tenha ultrapassado a marca do
milhao de unidades financiadas anualmente e de mais de 11 milhdes
no acumulado até 2010 — exibindo tanta propensio para continuar

avangando.
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AS NORMAS BASICAS DO CREDITO IMOBILIARIO

Em 47 anos, duas revolugoes institucionais ocorreram no crédito imobilidrio, a primeira deflagrada com a criagio do SFH, em 1964, e a segunda,

do SEI, em 1997, que abriu o caminho para a enorme expansio dos empréstimos, a partir da segunda metade da década passada

Lei 4.380, de 21.08.1964 — cria o SFH, o BNH e a correcao monetdria (facultativa) nos contratos imobilidrios

Lei 4.864, de 29.11.1965 — estabelece estimulos para a construgio civil

Decreto-Lei 19, de 30.8.1966 — disp6e sobre a corre¢io monetdria obrigatdria nos contratos do SFH

Lei 5.107, de 13.9.1966 — institui o FGTS

Lei 5.049, de 29.9.1966 — altera a Lei 4.380/64

Decreto-Lei 70, de 21.11.1966 — institui a Cédula Hipotecdria e a execugao extrajudicial de hipotecas

Lei 5.741, de 01.12.1971 — regula a execugio especial de créditos do SFH

Decreto-Lei 2.164, de 19.9.1984 — institui o Plano de Equivaléncia Salarial (PES) por Categoria Profissional

Decreto Lei 2.284, de 1.3.1986 (Plano Cruzado) — congelamento e indexagio pela OTN

Decreto Lei 2.291, de 21.11.1986 — extingue o BNH e atribui a0 CMN competéncia para regular o SFH

Decreto-Lei 2.335, de 12.6.1987 (Plano Bresser) — congelamento e indexagio pela Unidade de Referéncia de Precos (URDP)

Decreto 94.548, de 2.7.1987 — descongelamento e volta dos reajustamentos pela Unidade Padrio de Capital (UPC) para contratos anteriores a 28.2.1986, com atualizacio
mensal

Decreto-Lei 2.349, de 29.7.1987 — limita a cobertura do saldo residual pelo Fundo de Compensacio de Variagoes Salariais (FCVS) em contratos do SFH

Decreto Lei 2.406, de 5.1.88 — transfere o FCVS do Banco Central para o Ministério da Habitagdo ¢ Bem Estar Social, inclusive responsabilidades ¢ dotagdo orcamentdria

Lei 7.684, de 02.12.1988 — institui a Letra Hipotecdria (LH)

Lei 7.730, de 31.1.1989 (Plano Verao) — extingdo da OTN, reajustamentos dos contratos por indices idénticos aos da poupanga — depdsitos de poupanga pelas Letras
Financeiras do Tesouro (LFTs) em fevereiro de 1989 e, a partir de marco, pelo IPC

Lei 8.004, de 14.03.1990 — dispde sobre reajustamento de prestagoes, liquidacio antecipada de contratos cobertos pelo FCVS, com desconto

Lei 8.024, de 12.4.1990 (Plano Collor) — indexa¢io da poupanga pelo Bonus do Tesouro Nacional Fiscal (BTNF)

Lei 8.036, de 11.05.1990 — regulamenta utilizagio do FGTS;

Lei 8.100, de 5.12.1990 — dispde sobre reajustamento de prestagoes nos contratos do SFH e limita a cobertura pelo FCVS e um tnico financiamento.

Lei 8.177, de 1.03.1991 — institui a TR para reajustamento de depésitos de poupanga e contratos do SFH;

Lei 8.692, de 28.07.1993 — institui o Plano de Comprometimento de Renda (PCR), redefine o PES para reajustamento das prestagoes e dispoe sobre juros e reajustamento
dos saldos devedores de contratos do SFH

Lei 8.880, de 27.5.1994 (Plano Real) - institui a Unidade Real de Valor (URV)

Lei 9.069, de 29.6.1995 — (Plano Real) institui o Real

Lei 9.514, de 20.11.1997 — institui o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), a securitizacio de recebiveis imobilidrios e a aliena¢io fiducidria de bem imével

Lei 10.150, de 21.12.2000 — instituiu a nova¢io de dividas do FCVS

Medida Proviséria 2.197, de 24.8.2001 — libera a adogdo de planos de reajustamento das prestagoes e contratagio de seguros nos contratos do SFH

Decreto 4.378, de 16.9.2002 — aprova o regulamento do Conselho Curador do FCVS

Lei 10.931, de 02.8.2004 — Instituiu o patrimdnio de afetagao, a LCI, a CCI e a CCB

Lei 11.434, de 28.12.2006 — faculta a indexa¢do de contratos por taxa prefixada

Lei 11.922, de 13.4.2009 — arts. 3° ao 10 — faculta renegociagio de contratos desequilibrados

Lei 11.977, de 7.7.2009 — cria o Programa Minha Casa Minha Vida - PMCMYV, altera dispositivos sobre contratagio de sistemas de amortizagio e seguros

Lei 12.424, de 16.6.2011 — altera Lei 11.977 e dispositivos da MP 2.197 de 24.08.1991, revogando-a
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ENTREVISTA
Melhim Chalhub

Jurista

A FIGURA JURIDICA DA FIDUCIA FOI DECISIVA NA
ORIGEM AO SFI

E UNANIME O RECONHECIMENTO, pelos principais dirigentes
do mercado imobilidrio, do papel marcante do jurista Melhim Namem
Chalhub na reestruturagio do modelo de crédito imobilidrio brasilei-
ro, com a Lei 9.514, de 1997, que criou o Sistema de Financiamento
Imobilidrio (SFI). A lei foi o resultado de um longo periodo de dis-
cussoes, que envolveu as principais entidades do crédito imobilidrio e
da construcio civil (Abecip, Secovi, Ademis, Cbic), até ser apresenta-
da a parlamentares, incluida num projeto j4 em tramitagao, discutida
e aprovada no Congresso e, afinal, sancionada pelo Executivo. Era o

ponto final de uma extensa crise aberta na virada dos anos 1970/80, de-
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corrente das restricoes macroecondmicas e do seu impacto no crédito,
em especial, o crédito imobilidrio, de longo prazo. Tampo uco foram
adequados os caminhos seguidos pelos governos na tentativa de superar
os problemas, como a criagao de vultosos subsidios para mutudrios do
Sistema Financeiro da Habita¢io (SFH), seguida da extingao do Banco
Nacional da Habitagao (BNH). Em suma, repetia-se o padrao das cri-
ses do financiamento imobilidrio, que espoucavam no momento em
que se tornava mais agudo o descasamento entre ativos e passivos. Num
tnico ano (1985), a inflagdo que incidiu sobre os saldos devedores foi
de 246%, enquanto as prestagoes do SFH eram corrigidas em 112%,
cavando um fosso que deveria ser fechado com os recursos do Fundo de

Compensacio de Variagoes Salariais (FCVS), se os recursos existissem.

Entre meados dos anos 1980 e o inicio dos 1990 o SFH chegou a
uma situagao cadtica. Tornou-se um dos focos da insatisfacao popular
e as reclamacoes dos eleitores incomodavam as autoridades. Em 1990,
foram criadas duas CPMIs (comissoes parlamentares mistas de inqué-
rito), que abriram espago para a manifestacio de todos os envolvidos,
inclusive mutudrios. “O relatério concluiu que uma das falhas do setor
foi misturar recursos provenientes de fontes diferentes para o finan-
ciamento habitacional”, recorda Melhim. Ficava clara, desde aquele
momento, a necessidade de separar as fontes de recursos destinadas ao

financiamento da baixa renda e das faixas de mercado.

Como consultor juridico da Abecip, Melhim jd vinha estudando o as-
sunto hd muito tempo. Ele preparou, entdo, um anteprojeto com as
bases do futuro SFI, a pedido de Anésio Abdalla, presidente da enti-
dade. Como lembra o jurista: “O texto contemplava a habitagao social
e o segmento de mercado. A partir dai, o tema passou a ser discutido
nas reunides da Abecip, agregando as sugestoes. Ao todo, houve 22
versoes. As sugestdes vieram, por exemplo, do Anésio, que defendia a
desregulamentacio, para deixar o mercado funcionar livremente. Era o
contrdrio do que pretendia o BNH, que regulamentava os contratos. A

ideia bdsica era criar mecanismos de subsidios explicitos, para permitir
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a aquisi¢do de casa pelas classes de menor renda, e, de outro lado, per-
mitir que as empresas atuassem em condigoes de mercado, captando e

emprestando a custo de mercado”.

“Mas o projeto demorou para andar”, diz Melhim. “Os critérios para
subsidiar a habita¢io popular geravam muita polémica, que dificulta-
vam o andamento do projeto — um projeto de lei de iniciativa popular
apresentado no Congresso Nacional, origindrio de associagoes de mu-
tudrios, propunha subsidios diretos e explicitos”. Esta foi a origem do
FNHIS, um fundo destinado a habitacio social criado anos mais tarde,
em 2005. “No sistema de mercado, as coisas flulam bem porque nao
havia comprometimento de recursos publicos”. Enfim, separados os
projetos de mercado e social, em 1997 foi aprovada a lei que criou o
SFI. Com ela, surgiu a fonte de recursos proveniente da securitiza¢io
dos créditos imobilidrios, abrindo caminho para o mercado secundrio
de recebiveis imobilidrios. Melhim lembra: “Eu j4 havia estudado o
sistema de garantias e elegi o negdcio fiducidrio como tema de mono-
grafia na Universidade Federal Fluminense, uma ideia um pouco mais
ampla, que envolve a afetagao patrimonial. Esta estd presente na aliena-
¢ao fiducidria, no negécio fiducidrio da securitizagao e no patrimonio
de afetagao das incorporagoes. J4 estava 14 na monografia escrita em
1996 e concluida em 1997. O contrato de fiddcia ¢ uma figura juridica

de aplicagao ampla e genérica”.

Um projeto de lei em tramitagio no Congtesso, relatado pelo deputado
José Chaves, criava a reserva de dominio para garantias imobilidrias. O
ex-ministro Arnaldo Prieto, também consultor da Abecip, pediu suges-
toes a Melhim, que sugeriu ir além disso, criando a figura da alienagao
fiducidria de bem imével e elaborou o texto do anteprojeto, que depois
contou também com a participacio de especialistas ligados a Abecip,
como o ex-procurador-geral da Fazenda, Cid Herdclito de Queiroz,

Carlos Eduardo Duarte Fleury, José Pereira e Roberto Zanré.
Na pritica, a introducio da figura da alienagao fiducidria de bem imé-
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vel foi decisiva para acelerar a implantagao do SFI. “A alienagao ¢ in-
comparavelmente superior a hipoteca, pois o bem sai do patriménio
do devedor e permanece num patriménio de afetagao até a quitagio
da divida, e s6 ai retorna ao patriménio do devedor”. Essa exclusio faz
que o bem nao seja incorporado a massa falida. A garantia fiducidria foi
aplicada notadamente a partir de 2000 — e, agora, uma década depois,
o instituto da alienagao fiducidria estd consolidado. “O processo de
retomada do imdvel é célere, leva entre sete e nove meses, em vez dos

quatro a cinco anos da hipoteca”.

Estd na hora, acredita Melhim, de disseminar a aplicagao da figura
do patriménio de afetacdo, simplificando a legislacao, que tem me-
canismos excessivamente burocrdticos. Haverd beneficios para todo o
mercado. Trabalhadores, consumidores e bancos terio “mecanismos
céleres de resolugao de situagdes de crise do empreendimento”. O ins-
trumental juridico jd existe, mas as leis necessitam de regulamentagao.
“Foi a mais importante inovagdo — um marco, no entendimento do
ex-ministro Pedro Malan — no Direito Imobilidrio do Pais. Depois veio
a Lei 10.931, em 2004, que criou a Cédula de Crédito Imobilidrio
(CCI), simplificou as escrituragoes no crédito imobilidrio e é ampla-

mente usada na circulacio dos créditos imobilidrios”.
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ENTREVISTAS
Fibio Nogueira

Diretor e co-fundador do grupo Brazilian Finance Real Estate

A SECURITIZAGAO COMPLEMENTA O SFH

DIRETOR E CO-FUNDADOR DO GRUPO Brazilian Finance
Real Estate (BFRE), Fibio Nogueira atua com crédito imobilidrio des-
de seu ingresso na associagao de poupanga e empréstimo Seular, aos 18
anos, em 1978. Trinta e trés anos depois, e agora especializado na se-
curitizagao de recebiveis imobilidrios, considera “empolgante” o estado
atual do crédito imobilidrio. “Quem estd hd muito na drea nao espera-
va tanto, mas hd uma demanda reprimida que comega a ser atendida,
além da demanda da janela demogrifica que vai ficar pelos préximos

dez anos — conseqiiéncia do baby-booming brasileiro”.

Aumentar o peso do crédito imobilidrio na economia brasileira, dos

atuais 5% para 10% ou 11% do Produto Interno Bruto (PIB), como
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estima a Abecip, afigura-se uma tarefa factivel. Os niimeros, alids, ava-
lia, podem chegar a 15% do PIB, como o México, ao longo da década,

ou “até aos 18% do Chile”, no inicio da préxima década.

A securitiza¢ao ajudard muito nesse processo, cumprindo o que pre-
coniza a legislagao que criou o Sistema de Financiamento Imobilidrio
(SFI), em 1997. Entre 2013 e 2014, quando a lei estiver completando
16 anos a 17 anos de idade, os recursos das cadernetas de poupanga
estardo se esgotando e o espago para a securitiza¢io serd muito maior.
“O advento do SFI — uma homenagem a quem estava a frente da his-
téria — permite o desenvolvimento macico da securitiza¢do. Hoje, a
caderneta de poupanga tem o menor custo, mas a queda dos juros estd
no horizonte”, nota Fibio Nogueira, explicando: “A securitiza¢io estd
pronta — e ela é um instrumento mais adequado do que outros. A secu-
ritizagdo € o substituto natural da caderneta de poupanca, pois nio afe-
ta as regras da Basiléia II. Pode haver mais restri¢ao, mas a securitiza¢ao
bem feita (com a originacdo cuidadosa dos créditos) tem o potencial de
atender a toda a demanda. Nos Estados Unidos, o inadequado nao foi
o modelo (de securitizagdo), foi sua aplicacdo. No Brasil, hd duas clas-
ses de papéis emitidos pelas securitizadoras (os CRIs plenos e subordi-
nados), enquanto nos Estados Unidos havia 14 classes. A cobertura, no

Brasil, é grande. E isso permite que a securitiza¢do complete o SFH”.

A BFRE é uma das pioneiras nas operagoes de refinanciamento de imé-
veis, no Brasil. Como enfatiza Nogueira, nao hd comparagio entre as
operagdes de home-equity realizadas nos Estados Unidos e as que sao
feitas no Pafs. “L4 se fazia segunda hipoteca, com financiamento de até
120% de um imével que nio valia nem 100. O sistema era todo dis-
torcido. Aqui, a média de financiamento é de 62% do valor do imével.
Culturalmente, o brasileiro tem orgulho de nao ter divida, tanto que

mais de 70% das residéncias estao quitadas”.
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ENTREVISTA

Fernando Brasileiro
CEO da Cibrasec

MULTIPLICAM-SE OS INVESTIDORES NO MERCADO
IMOBILIARIO

Uma enorme gama de empresas e investidores busca negdcios no mer-
cado de iméveis brasileiro, estimulada pelo crescimento das opera-
¢oes e pelas perspectivas futuras, avalia o CEO da Cibrasec, Fernando
Brasileiro. Dirigindo hd 3 anos e meio a primeira securitizadora de
recebiveis imobilidrios do Pais, ele afirma que “a securitiza¢ao é uma
realidade, mas tem de ser mais representativa entre os mecanismos
de funding”. As emissoes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs) deverao atingir R$ 13 bilhoes, em 2011, dos quais R$ 3,5 bi-

lhoes emitidos pela Cibrasec.
P - Qual é o estado do crédito imobilidrio no Pais?

Fernando Brasileiro — Em 3 anos e meio de mercado, vi o grande cres-

cimento da atividade, com mais players, numa atividade que estava
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em maos de construtoras e bancos. Hoje chegam fundos de pensao,
fundos de investimento, asset management, parceiros internacionais.
Antes, era um mercado comercial, hoje é mercado de capitais, minha
origem, com novos investidores, FDICs e FIPs, por intermédio dos
quais os investidores participam do empreendimento. Ha uma enorme

diversificagao.
P - Como vé a relagao crédito imobilidrio/PIB?

R - Dadas as taxas atuais de crescimento, é possivel chegar aos 10/11%
em 2015 e préximo dos 20% do PIB, em dez anos, desde que se possa
gerir adequadamente as relagoes de risco, com bons instrumentos para
o investidoR - a chamada suitability. A legislagdo, da produgio e do
investidor, vai ter de evoluir. A complexidade das situagoes legais é
maior. H4 mais investidores querendo entrar, o que depende do Banco

Central, da Comissio de Valores Mobilidrios, da Receita Federal...
P - E a securitizag¢ao?

R - O framework — a estrutura de negdcios — estd testado e aprova-
do. Falta que mais bancos securitizem seus ativos, mais incorporadores
usando esse instrumento. A securitizagio é uma realidade, mas tem de
ser mais representativa entre os mecanismos de mercado. A securitiza-
a0 estd aquém de onde poderia estar. Quando o Mapa 4 (a exigibilida-
de dos recursos das cadernetas) nio atender a2 demanda, a securitiza¢io

vai estourar.
P - Como avalia os novos papéis que os bancos querem langar?

R - Dada a necessidade de funding, nao haverd um instrumento tnico
para atender a demanda. H4 espago para todos os instrumentos. Esses
papéis tém ¢ de ser vendidos para os investidores. A securitiza¢io tem
seu espago. E um mecanismo que segrega os papéis. O securitizador

tem de ser independente, nao pode ser originador.
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ENTREVISTA

Francisco José Rezende dos Santos

Presidente do Irib

PARCERIA VALIOSA ENTRE O SISTEMA REGISTRAL
E 0 CREDITO IMOBILIARIO

O CRESCIMENTO EXPLOSIVO DO CREDITO imobilidrio che-
gou aos Cartdrios de Registro de Iméveis, estimulando a criagdo de uma
pauta de interesses comuns entre o Instituto de Registro Imobilidrio do
Brasil (Irib), a Associac¢do de Registradores de Iméveis de Sao Paulo
(Arisp) e a Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e
Poupanca (Abecip). “Nés representamos o sistema de garantias, que d4
seguranca as operagoes de crédito imobilidrio”, enfatiza o presidente do
Irib, Francisco Rezende, um tradicional registrador de Belo Horizonte,

onde ¢ titular do 4° Oficio de Registro de Iméveis. H4 cerca de 3,2 mil
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Cartérios de Registro de Iméveis no Brasil, dos quais 1,2 mil filiados

ao Irib.

O objetivo central da parceria é vencer um obstdculo politica: as resis-
téncias a adogao do principio da concentragio dos 6nus nas matriculas
do Registro de Iméveis, desobrigando as partes de solicitarem a expe-
di¢ao de dezenas ou centenas de certidées, antes de concluir uma tran-
sacio imobilidria e registrar o contrato. “Imagine vocé se uma empresa
como a Light, contra a qual hd 54 mil a¢des na Justica, em geral de
pequena monta, tomasse a decisao de fazer uma incorporagio imobili-
dria e tivesse de pedir certidoes no Judicidrio, na Secretaria da Receita
Federal, no Ministério Publico, etc.”, exemplifica Rezende. Nada seria
mais dificil, atrapalhando a realizacdo do negdcio e onerando o inves-

timento.

O principio da concentragio é a solugao contra a parafernilia buro-
cratica. Quando for introduzido na legislagdo, todos os 6nus que in-
cidirem sobre um bem imével terdo de ser comunicados ao Registro
Imobilidrio para terem validade contra terceiros. Se a Receita, o MPE
ou o Judicidrio nao comunicarem ao Registro a indisponibilidade de
um bem, ele podera ser liviemente transferido, sem levar inseguranca a
terceiros — em geral, compradores de boa fé. Inseguranca, afinal, agrava
os custos de transagdo. Mas, por projeto de lei que tramita no Senado
desde 2008, do senador Garibaldi Alves Filho, nio sio considerados
de boa-fé os adquirentes que nao tenham exigido a apresentagio das
certidoes expedidas pelos distribuidores forenses e pelos cartérios de
protesto de titulos e documentos. Se o texto nio for modificado, os

onus sobre compradores de iméveis serdo mantidos.
P - Como vé o crédito imobilidrio, hoje?

R - N6s somos o sistema de garantias, que dd seguranca juridica para o
crédito imobilidrio. Com a chegada da alienacio fiducidria, houve um

forte crescimento do setor.
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P - Como estd a aplicacio do registro serd eletronico?

R - O sistema trabalha com base na Lei 11.977, de julho de 2009,
que fixou o prazo de cinco anos para a adogio do registro eletronico.
Faltam trés anos, portanto, para a adogao plena do registro eletronico,
introduzido na legislagio que criou o programa Minha Casa Minha
Vida (MCMYV). Isso se aplica a forma do registro e & necessidade de
dar publicidade aos registros. Um convénio entre o Irib, a Arisp e o
Conselho Nacional de Justiga (CN]), assinado em 2010, criou um gru-
po de trabalho para a implantagio do registro eletronico. O sistema
estd em fase de testes, em Sao Paulo, os grandes cartérios jd estao inse-

ridos nele.
P - Como avalia a questao da concentragao dos énus na matricula?

R - J4 existe na lei, mas falta exigir que s6 as informagoes constan-
tes no Registro de Iméveis tenham validade para assegurar o negdcio.
Nao poderia haver oposi¢ao aos dados que estao na matricula. Se algo
puder ser contestado, em outros tribunais, o principio perde eficdcia.
Hoje, hd até penhora de bens nao comunicada ao Registro de Iméveis.
Um projeto dos registradores e da Abecip assegura que a concentra-
¢20 nio possa ser contestada. Havendo um grande trabalho, isso serd

aprovado.

P - Qual o impacto da expansao do crédito imobilidrio nos Registros

Imobilidrios?

R - Tivemos um momento dificil, com a gratuidade dos registros dos
iméveis adquiridos no Ambito do programa MCMV. Esses programas
tm 50% de desconto sobre os emolumentos normais, jd nio sio de
graca. O custo poderia ser reduzido em mais 40%, removendo os pen-
duricalhos, como chamamos as parcelas que vao para o Tribunal de
Justica, o Registro Civil, etc. Isso deveria ser extirpado no caso da ha-
bitagao social. Na minha jurisdi¢do, o niimero total de contratos regis-

trados passou de 800, em 2000, para 1.800, em 2010, mas estes sio s6
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os chamados contratos-mae. E a quase totalidade se refere a contratos

com alienacio fiducidria.

P - Nos Estados Unidos, o registro eletronico confere grande agilidade,

nao?

R - O registro é mais fragil nos Estados Unidos. No Brasil, ¢ mais segu-
ro. Nosso sistema serd sempre mais lento, mas nao precisa demorar 30
dias... Hoje, ja fago registros em 48h. No sistema de registro eletronico,
todos os Registros terdo de estar ligados. As informacoes serao distribu-

idas por uma central, sob o comando do Irib e da Arisp.
P - Como vé as parcerias com a Abecip?

R - A Abecip é parceira no trabalho voltado para a seguranca do cré-
dito, sobretudo jogando a energia no processo de concentragao dos
onus na matricula. Estamos mostrando ao Judicidrio a oportunidade
da medida, mas falta a obrigatoriedade. Esta dard um grau elevadissimo
de seguranca as transagoes imobilidrias, com mais agilidade e menos

certidoes.
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APOGEU E DECADENCIA DE UM MODELO

EM MEADOS DOS ANOS 1960, o Estado brasileiro era menor e mais
pobre. A carga tributdria era de 17% do Produto Interno Bruto (PIB),
cerca da metade da atual. Os instrumentos econdmicos a disposicio
do Ministério do Planejamento e do Tesouro eram menos aprimora-
dos e eficientes — a execugao or¢amentdria nio dispunha dos controles
atuais. Mesmo assim, “foi uma época muito interessante, implantamos
um sistema que nao existia”, diz o primeiro presidente da Associagio
Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga (Abecip),
o advogado Renato Darcy de Almeida, sobre a introdugio, no Brasil,
do crédito imobilidrio mais ou menos na forma atual (1). S6 que hd

quase cinco décadas nao havia, como hoje, um mercado organizado de
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financiamento a casa prépria no Pais, apenas iniciativas isoladas, muito
onerosas para os errios publicos — praticamente apenas linhas da Caixa
Econdmica associadas a sindicatos profissionais (bancérios, comercid-
rios, etc.). Motivo: os financiamentos eram contratados com prestagoes

fixas, enquanto a inflagao era crescente.

O sistema imobilidrio nascido em 1964, com a Lei 4.380, era a pega
central do Plano Nacional de Habita¢4o, concebido pelos ministros do
Planejamento e da Fazenda, Roberto de Oliveira Campos e Octdvio
Gouvéa de Bulhées, no governo Castello Branco. O Sistema Financeiro
da Habitagao (SFH) preencheu um vicuo institucional, gragas as ino-
vagoes que implantou e que foram testadas e aprovadas num tempo em

que o maior esforgo das autoridades era conquistar credibilidade.

O trunfo dos formuladores do SFH era a elevada qualificagao técnica e
experiéncia internacional. Com um passado de diplomata de carreira,
Campos ja havia formulado o Plano de Metas de Juscelino Kubitschek
e tinha sido diretor econdmico do BNDE, antecessor do BNDES. E
Bulhoes chefiara a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc),
do Banco do Brasil, que estd na origem do Banco Central. Campos,
Bulhoes e Mdrio Henrique Simonsen — que antes de ser ministro da
Fazenda j4 era conhecido como renomado economista — deram for-
ma econdmica a um modelo concebido nos gabinetes de Brasilia e do
Rio e discutido com uns poucos empresirios. Para a viabilidade do
novo sistema o governo se valeudos estudos de quadros do Instituto
de Pesquisas Economicas e Sociais (Ipes), como Paulo Assis Ribeiro,
Glycon de Paiva, Haroldo Polland, Jorge de Mello Flores e Alvaro

Milanez.

Um encontro, em abril de 1964, entre Campos, Simonsen ¢ o in-

corporador Carlos Moacyr Gomes de Almeida deu a partida para o
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SFH. O texto final da lei que criou o SFH foi redigido pelo jurista José
Luiz Bulhées Pedreira, que mais tarde escreveria a Lei das Sociedades
Andnimas e ficou conhecido como um dos artifices do capitalismo
brasileiro. A secretdria de Servigo Social do governo Carlos Lacerda,
Sandra Cavalcanti, ajudou a implantar o SFH como primeira presiden-
te do Banco Nacional da Habita¢do, extinto no governo José Sarney,
em 1986. Mas Sandra discordou do uso da corre¢io monetdria para
atualizar os empréstimos do BNH e da escassez de recursos e logo pe-
diu demissio. De fato, notou Sandra em entrevista nos anos 1980:
“Quando o banco surgiu, ele contava com recursos préprios — princi-
palmente 1% da folha de pagamento de todas as empresas, arrecadado
pelo Banco do Brasil e depositado no BNH. Com isso o banco podia
aplicar o dinheiro até sem intengao de retorno. Foi justamente a mu-

danca de linha que me levou a pedir demissao, em 1965”.

Em A Lanterna na Popa, Roberto Campos retratou o SFH como par-
te essencial das transformagoes econdmicas da época. “Visto na lon-
ga perspectiva da histéria, o trabalho de modernizagio institucional
de Castello Branco foi catedralesco”, escreveu Campos, explicando:
“Gradualmente se formou um grande desenho que abrangia o econé-
mico, o social, o politico e o administrativo. No plano econdmico e
financeiro, foi profundo o impacto reformista, quer no tocante a ati-
tudes, quer no tocante a institui¢des. No plano social houve a preocu-
pacdo de se formular uma politica salarial compativel com o combate
a inflacdo e, a0 mesmo tempo, promover uma estratégia social através
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico, do Banco Nacional da

Habitacao e do Estatuto da Terra”.

A oferta de habitagao social era — e é — pega importante dos regimes
politicos. Como explicou Campos em reuniio no inicio do governo
Castello Branco, “as reformas de sentido psicossocial teriam um efeito
econdmico (geragao de empregos), um efeito social (abrandamento de
tensoes) e um efeito cosmético, destinado a melhorar a imagem interna

do novo regime junto as massas, perturbadas por um sentimento de
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orfandade e de ‘sebastianismo’ em relagao aos lideres que as nutriam de

promessas demagdgicas”.

O SFH foi criado para dar alento a construgio civil — e a0 investimento
—, ajudar numa politica antirrecessiva e estimular a contratacdo macica
de mio de obra. Comegava a ficar para trds o tempo das propostas de
locacio compulséria de iméveis vazios e desapropriacio de iméveis ur-
banos, que desestimularam as locagées e o investimento em habitacio.
Nao é muito diferente a visdo que os governos atuais tém do poder da

construgao civil.

O problema é que a corre¢ao monetdria que embasou o SFH e deu a
partida para os contratos de longo prazo tornou-se um andtema. Em
1964, ideias a respeito da corregao haviam sido discutidas em outros
paises e comegavam a ser levantadas, no Brasil, mas faltava dar-lhes
forma final. Um projeto do deputado Adauto Licio Cardoso, tratan-
do de “valores corrigidos” no campo habitacional, foi inspirado por
Simonsen, Gomes de Almeida, Sandra Cavalcanti, Jessé Montelo
e Maria da Concei¢ao Tavares. Inicialmente, a corregio monetdria
era aplicada apenas as Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional
(ORTN), mas, depois, foi estendida ao SFH. Nascia a Unidade Padrao
de Capital (UPC), a moeda do BNH, corrigida trimestralmente pela
varia¢io da ORTN. A corre¢ido monetdria foi, durante anos, de gran-
de utilidade, permitindo, de fato, o convivio com a infla¢io, até ser

repudiada por seus introdutores no Brasil, a comecar pelo professor
Bulhoes.

O modelo habitacional era baseado no SFH, no BNH, nas Sociedades
de Crédito Imobilidrio (SCls), nas associacoes de poupanca e emprés-
timo (APEs) e em institui¢cdes que jd tinham tradi¢do em paises desen-

volvidos, como o Servigo Federal de Habita¢io e Urbanismo. Do apa-
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rato imobilidrio legal fizeram parte a Lei do Inquilinato e a regulamen-
tacdo do condominio em edificagoes e das incorporacoes imobilidrias.
O Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTYS) ¢é de setembro de
1966, quando foi editada a Lei 5.107.

Para assegurar o equilibrio financeiro do SFH e dos agentes financei-
ros, foram criados o Coeficiente de Equiparagio Salarial (CES), co-
brado nas prestacoes para compensar flutuagdes negativas dos saldrios
dos trabalhadores; o FIEL, um fundo que quitava as prestagoes dos
mutudrios que perdessem o emprego; ¢ o Fundo de Compensacio de
Variagoes Salariais (FCVS), para compensar o descasamento entre ati-

vos e passivos das instituiges.

Embora bem concebido, o modelo de financiamento habitacional
tinha primeiro de ser testado. Provocou desconfiancas no Conselho
Monetdrio Nacional e na Fazenda, sé superados pelo suporte politico
dado aos dirigentes do BNH — Sandra e seus sucessores no banco, Luiz
Gonzaga do Nascimento e Silva e Mdrio Trindade. Ao contrdrio de
hoje, em que as licengas para operar institui¢des financeiras sao escassas
e valiosissimas, nos primérdios do SFH sobravam cartas patentes de
SCIs e APEs — e os empreendedores hesitavam em adquiri-las. Os ban-
cos eram céticos quanto ao crédito habitacional. A Fazenda temia que
a captagao de recursos para financiar a aquisi¢ao de moradias afetasse
a venda de titulos publicos. Aprovado, afinal, pelo CMN, o SFH foi

langado antes de o setor privado estar engajado na ideia.

Um papel decisivo coube a José Luiz Oliveira Penna, titular da
Superintendéncia de Agentes Financeiros (SAF), do BNH, que “in-
ventou” proibigdes para encontrar compradores para as cartas patentes.
“Em um més, todas as cartas patentes de SCls foram adquiridas”, lem-

bra ele. Enquanto Penna falava com a drea privada, Sandra Cavalcanti
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fazia uma peregrinagao pelo Brasil todo para explicar a nova politica

habitacional e estimular a criagao de cooperativas e Cohabs.

A caderneta de poupanga sé nasceu em 1968. Tinha o suporte do
Fundo de Garantia dos Depésitos e Letras Imobilidrias (FGDLI), asse-
gurando que os pequenos poupadores nio corriam o risco de perder o
dinheiro aplicado. Com a propaganda paga pelo Fundo de Promogao
da Poupanga, custeada pelos bancos, as cadernetas logo se mostraram
um enorme éxito mercadoldgico. Penna considera que as cadernetas
foram uma pe¢a importante do “milagre brasileiro” — a fase de cres-
cimento exuberante que marcou o final dos anos 1960 e o inicio dos

1970, até a primeira crise do petréleo.

O BNH nasceu como instituicdo modelar, com quadros técnicos de
alta qualidade, como Oliveira Penna. Tornou-se exemplo, no mundo.
Na verdade, ao substituir as prdticas paternalistas e os subsidios por
contratos baseados em regras universais, com respeito aos principios

matemadticos e contdbeis bdsicos, o BNH p6s o ovo em pé.

O FGTS criou uma fonte permanente de recursos para habitagao, cuja
importancia, até hoje, ¢ decisiva para financiar a habita¢do popular.
Mas, para assegurar recursos imediatos, foi preciso destinar recursos
publicos para a conclusao de prédios de apartamentos inacabados. O
programa de cooperativas habitacionais foi reformulado e criado o
mercado de hipotecas, além de linhas de crédito do Fimaco, Recon e
Regir. Mdrio Trindade teve papel politico decisivo ao implantar, de
fato, o SFH e o Sistema Brasileiro de Poupanc¢a e Empréstimo (SBPE)

— que reunia bancos, SCIs, APEs e as caixas econdmicas.

Rumava-se para o mercado, mas o caminho era lento. O subsidio em-

butido nos programas habitacionais era usual — o que ocorre até hoje.
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O governo Castello Branco tinha de deixar patente sua capacidade de
agir, apresentando resultados rdpidos. Propagandista nato, Trindade
afirmava que os aluguéis comegaram a cair, nas grandes cidades, tao
logo surgiu uma alternativa de aquisi¢ao da moradia. A distincia entre

a realidade e o desejo parecia enorme.

Ali nascia a politica expansionista do BNH, possivel porque o governo
voltava a ter dinheiro, gragas a recuperagao fiscal do Estado, ao aumen-
to da divida publica e & melhoria do sistema arrecadatério. O BNH
logo se tornou um instrumento do Estado forte e empreendedor, ao
gosto dos militares. A atuac¢io do banco tornou-se mais abrangente do
que o recomenddvel para uma institui¢io de segunda linha e BNH pas-
sou a financiar nio apenas a habita¢io, mas a infraestrutura urbana. Os
efeitos da politica estatista do BNH estao presentes até hoje, nos crédi-
tos de md qualidade para projetos de dgua, esgoto e saneamento bdsico
das prefeituras. Trindade argumentava que o déficit habitacional dimi-
nufa “a cada casa que tivéssemos ligado ao sistema de abastecimento de
dgua” e que, adicionando um pouco mais de recursos, se implantaria o
sistema de esgotos. Mas os recursos publicos nunca foram suficientes

para uma politica abrangente de investimentos em saneamento.

Na tentativa de se transformar num BNDES da construcio civil, o
BNH enfraqueceu-se. Ao contrdrio do que fizera Castello ao implantar
o BNH, Sarney permitiu a extin¢ao do BNH em 1986, como propuse-
ram o ministro Dilson Funaro e seu assessor Jodo Manuel Cardoso de
Mello. Num governo em busca de popularidade, o BNH era um bode
expiatério perfeito para que o Planalto desse uma satisfagao a popula-
¢ao que reclamava das prestagdes altas. O banco era um alvo mais facil
de atingir do que a recessdo, a infla¢io e o desemprego, origindrios do
descontrole fiscal, monetdrio e cambial. O BNH foi fechado apés o
Plano Cruzado, quase sem oposi¢ao, mesmo sendo considerado centro

de exceléncia do servico publico.

Como afirmou mais tarde o ex-ministro Mario Henrique Simonsen,
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profundo conhecedor do modelo habitacional, “o que acabou matan-
do o sistema foi a tentativa governamental de regulamentar aquilo que
deveria ser resolvido entre as partes: os efeitos do descompasso entre a
corre¢ao monetdria dos saldos devedores e prestacoes e os reajustes no-
minais das rendas familiares”. A morte do BNH foi apresentada como
solucdo, mas esta foi adiada até o controle da inflacio, nos anos 90,

com o Plano Real.

Na segunda metade dos anos 1980, sem o suporte da burocracia qualifi-
cada do BNH, o SFH passou a depender de uns poucos especialistas ou
figuras publicas que entendiam a importincia do crédito imobilidrio,
como o ex-ministro do Trabalho e Previdéncia Social e do Tribunal de
Contas da Uniio (TCU), Arnaldo Prieto. Durante muitos anos, Prieto
dirigiu a Abecip, em Brasilia. Seu papel foi fundamental para refor-
mular o modelo habitacional e implantar, mais tarde, o Sistema de

Financiamento Imobilidrio (SFI).

1) Depoimento para o Livro dos 40 Anos da Abecip, em 2007.
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UM CAMINHO SEGURO PARA O CREDITO IMOBILIARIO

“ESTA EM CURSO UMA revolucio no crédito imobilidrio,
na qual a AbeciP - de hoje e de ontem — desempenhou um papel
central. Essa revolugdo se deve a demanda dos mutudrios, em
decorréncia da mobilidade social verificada nos iltimos anos.
A procura por imdveis financiados é tio grande que a mdo de
obra tornou-se altamente escassa, com agenciadores ‘roubando’
nossos empregados. A revolugdo em curso nio se dard apenas no
crédito imobilidrio, mas em todo o modelo de crédito do Pais.
A queda dos juros tem papel dominante nas transformagoes. O
mesmo se aplica aos instrumentos inovadores desenvolvidos nos
ultimos anos, como o crédito consignado, tornando acessiveis, a
custos mais razodveis, recursos para toda a massa de trabalha-

dores formais.

“Iniciado com o Sistema de Financiamento Imobilidgrio (SFI),
em 1997, estd longe de se esgotar o processo de modificagoes
no financiamento imobilidrio. A padronizagdo dos contratos,
0 registro eletronico e concentragdo dos dnus na matricula do
Registro de Imdveis conferirdo uma velocidade nunca vista aos
contratos. A TR deverd deixar de existir, substituida por um
indice de precos. Olhando o longo prazo, até 2020, o peso das
fontes de financiamento serd bem diferente do atual. A par-
ticipagdo das cadernetas de poupanca caird dos 60% a 70%
atuais para 30% a 40% das operagoes, por for¢a da expansio
sustentada dos demais mecanismos de captagdo. O Fundo de

ANESIO ABDALLA Vice-presidente da Abecip, presidiu a entidade por 11
anos O Legenda legenda leganda legenda leganda legenda leganda legenda



Garantia do Tempo de Servico (FGTS) ce-
derd dos 30% de hoje para uns 20% e os
demais instrumentos, como os Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), os fundos
imobilidrios, os FDICs e as Letras de Crédito
Imobilidrio (LCIs), passardo de uns 10%
para uns 40%. Mas é preciso trabalhar desde jd para isso.

“Com o SFI surgiram a alienagio fiducidria de bem imdvel, o
patriménio de afetacio, a securitizagdo de recebiveis imobilid-
rios, os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), instru-
mentos decisivos para explicar o crescimento atual. O crédito
imobilidrio tornou-se atraente para financiadores e mutudrios,
gragas a oferta ampla de recursos e a queda dos juros e dos custos
de transagio. Os programas de habitagio social, com destaque
para o MCMYV, insuflaram dnimo nos empresdrios, inclusive
nos de menor porte, que passaram a atuar em todo o Pais. As
regras da habitacio social consagraram a regra da separacio
das operagoes de mercado das operagées subsidiadas, com vistas

a manter o equilibrio do sistema de crédito imobilidrio.

“O crédito imobilidrio conquistou um grau inédito de seguran-
¢a, pois grandes construtores sio hoje os grandes empreiteiros.
Quem comanda o mercado sio as grandes corporagées e os gran-
des fundos. O papel dos bancos é decisivo para a estabilidade

do crédito imobilidrio e para evitar a ocorréncia de surpresas.
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Os bancos, ao financiar, sdo muito rigoro-
s0s, concedem no mdximo 70% do valor da
obra. A andlise de crédito do tomador final é
bem feita. A Caixa Econémica Federal, por
exemplo, tem sido rigorosa. Néo hd o risco
de bolha, como nos Estados Unidos. Entre as
tendéncias futuras, teremos a construgdo de prédios multiuso,

com shopping, escritdrios e residéncias.

“O crédito imobilidrio vai se beneficiar com a queda da exi-
gibilidade e o crescimento exponencial do mercado secunddrio
de ativos imobilidrios. Por ocasido do lan¢amento do SFI, fi-
zemos um estudo sobre o mercado secunddrio, mostrando que
0s bancos com estoque de ativos poderiam desmobilizd-los no
mercado secunddrio, mas dentro das regras da exigibilidade,
alavancando as operagées. As duas iniciativas deverdo ser co-

mandadas pela Abecip.

“As saidas para o futuro do crédito imobilidrio sio — e sempre
Jforam — a constituigdo de um forte mercado secunddrio para
os papéis imobilidrios, alteracoes nas regras das cadernetas de
poupanga e mudangas na exigibilidade (ou seja, na obrigacdo
de os bancos emprestarem 65% dos saldos das cadernetas em

empréstimos habitacionais, no dmbito do crédito direciona-

do)”.
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ENTREVISTA

Norberto Barbedo
Ex-vice-presidente da Abecip

0 CREDITO IMOBILIARIO CRESCERA MAIS DO QUE
0 CREDITO EM GERAL

COM 44 ANOS DE EXPERIENCIA BANCARIA, 29 dos quais no
BCN e 15 no Bradesco, e com quase quatro anos em uma das vice-
presidéncias da Abecip, Norberto Barbedo vé com grande otimismo
a expansio do crédito imobilidrio, por ele estimada, para os préximos
anos, em 10% a 15% acima do crédito bancdrio em geral. Esse é o
resultado do longo trabalho de fortalecimento dos mecanismos institu-
cionais do crédito imobilidrio, como a alienacao fiducidria e a securiti-
zacdo, somado a estabilidade macroecondmica e a ascensao de milhoes
de familias a0 mercado de consumo. “O crédito imobilidrio ¢ decisivo
para permitir o acesso das familias 3 moradia prépria e para oferecer

uma contribui¢io ao crescimento do Pais”.
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P - Como vé o crédito imobilidrio, hoje?

R - O mercado imobilidrio estd num ritmo de crescimento que, acre-
dito, serd da ordem de 10% a 15% acima do crescimento do crédito
bancirio, pelos préximos dez anos, pelo menos. Isso se deve a seguran-
¢a juridica, ao desenvolvimento da habitagao social e a existéncia de
um déficit habitacional significativo a ser enfrentado. Além do mais,
a politica econdmica tem demonstrado previsibilidade e os juros estao

em queda.

P - Novos instrumentos estao em pauta, hoje, para aportar recursos

para o segmento imobilidrio. Qual sua expectativa quanto a isso?

R - Nio tem como ser diferente. O mercado imobilidrio vai disputar
os fluxos de investimento. Nao d4 para ficar sentado sobre os recursos
das cadernetas de poupanga. Com a taxa real de juros mais préxima da
dos paises desenvolvidos, com as medidas macroprudenciais e a manu-
ten¢ao do superdvit primdrio das contas publicas, as condigdes serao
mais propicias - permitindo financiar a habitagao por prazos de 20 ou
25 anos. A grande discussao é sobre os instrumentos que permitirdo
aportar 0s recursos de que necessita 0 setor imobilidrio, como os co-
vered bonds defendidos pela Abecip e os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), que sao uma aplica¢do muito interessante para as

pessoas fisicas.

P - Pelas projegoes da Abecip, a relagio entre o crédito imobilidrio e
o Produto Interno Bruto (PIB) tende a evoluir para mais de 10%, até
meados desta década, devendo continuar crescendo e se aproximando
dos niveis do Chile, algo como 18% do PIB, até o inicio da préxima

década. Como avalia esses ntimeros?

R - Quando se compara a relagao entre o crédito e o PIB entre o Brasil
e paises desenvolvidos, a grande lacuna é o crédito imobilidrio. As de-
mais linhas de empréstimos sao perfeitamente compardveis com os ni-

veis dos desenvolvidos. Essa relacio ainda pequena ¢é fruto de situagoes
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passadas, como a inseguranca juridica, a imprevisibilidade e juros que
ja inviabilizavam operagoes de cinco anos, quanto mais de 20 anos de
prazo. O crescimento acelerado do crédito imobilidrio em relagio ao
crédito total tende a ser uma constante. E dificil prever quando serao
alcangadas as marcas, mas nos proximos 10 anos, ou mesmo 15 anos,
a lacuna tende a ser coberta. S6 ¢ dificil precisar a data em que isso

ocorrera.

P - O que mais destacaria em sua participagdo como responsavel pela

drea de crédito imobilidrio num dos maiores grupos brasileiros?

R - A Abecip e as entidades do setor imobilidrio tem uma missio muito
importante, pois ao fazer crescer o peso do crédito imobilidrio no cré-
dito total, permitirdo o acesso das familias & moradia e o crescimento
do Pais. E uma oportunidade para as familias terem um teto e para o
Pais gerar emprego e crescimento no longo prazo. A atividade dessas

entidades é decisiva para o futuro.
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COM PARGERIAS, A PROSPERIDADE

OS AVANCOS INSTITUCIONAIS CONSTITUEM uma das an-
coras da vigorosa retomada do setor imobilidrio e uma das bases para
que a prosperidade seja sustentdvel — tanto quanto o crescimento eco-
noémico, a reducio do desemprego, o aumento da renda da popula-
¢a0. Nesse campo, a Abecip tem sido uma protagonista decisiva. Por
meio de encontros nacionais, semindrios e congressos internacionais,
encontros inter e intrassetoriais, edicao de livros e revistas, formacio e
especializagao de profissionais, a entidade promove e fomenta debates
que tornam publicos todos os Angulos da questao habitacional, desde
as novas formas de funding até o respeito a0 meio ambiente. E vai

além: aprofunda o relacionamento com outros setores de produgao e
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desenvolvimento imobilidrio em busca de objetivos comuns. Em ou-
tras palavras, abraca parcerias com as demais entidades da drea — Secovi,
CBIC (Céamara Brasileira da Industria da Construcio), Irib (Instituto
do Registro Imobilidrio do Brasil), Sinduscon, Anbima — e estreita con-
tatos com o setor publico, seja no Executivo, no Ministério Publico
ou no Judicidrio (e até com entidades supranacionais, caso do Banco
Mundial). Como tudo é uma via de mio dupla, também participa de
eventos promovidos por suas congéneres, no Brasil e no exterior. Essa
intensa atividade reflete 0 momento excepcional vivido pelo crédito

imobilidrio brasileiro.

“Ideias de rivalidade remetem cada vez mais ao passado distante, ce-
dendo lugar ao esfor¢o comum para desburocratizar o crédito a produ-
¢40 e aos mutudrios finais; uniformizar as operagoes; e criar condigoes
para o surgimento de um grande mercado de recebiveis imobilidrios,
essencial para atender 2 demanda de longo prazo da casa prépria, em
escala substancialmente maior do que a atual”, escreveu Luiz Antonio
Franga, presidente da Abecip, no Relatério de Gestao 2008/09. E
acrescentou: “Entre os instrumentos consensuais do avanco estd o da
concentragio na matricula do Registro de Imédveis dos 6nus incidentes
sobre a propriedade e os proprietdrios, ampliando ainda mais a seguran-
ca das operacoes; a flexibilizagao das operagdes do FGTS; e o estimulo
tributdrio aos empréstimos habitacionais, reproduzindo a experiéncia

brasileira dos primérdios do SFH e de paises desenvolvidos”.

Na histéria recente, o primeiro bom exemplo de parceria pode ser lo-
calizado em 1995, quando um grupo de empresarios brasileiros correu
por Estados Unidos e Europa para estudar os sistemas locais e um me-
canismo que entdo despontava: a securitizagdo. O didlogo avancaria
muito nos anos seguintes, tendo sido decisivo para a criagao do Sistema
de Financiamento Imobilidrio (SFI), proposto pela Abecip a partir dos
elementos obtidos naquela viagem. O foro central dessas discussoes foi
o VIII Encontro Nacional da Abecip, realizado em Brasilia em 1995.

A partir dai, a proposta ganhou félego e apoio do governo Fernando
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MARCO HISTORICO
O foro central dessas discussoes foi o VIII Encontro Nacional
da Abecip, realizado em Brasilia em 1995

Henrique, tornando-se lei em 1997. “Desde entdo, passamos a traba-
lhar juntos, tecnica e politicamente, eu no Secovi e o Anésio Abdalla
na Abecip, juntando as forgas, inclusive para a batalha no Congresso.
Os ministros do Supremo Tribunal Federal (STF), como (José Carlos)
Moreira Alves, compreenderam bem a importancia do assunto. A par-
ceria ganhou amplitude com o Anésio, e, depois, com o Décio Tenerello
e, agora, com o Luiz Franga”, afirma Ricardo Yazbek, ex-presidente,
atualmente diretor e conselheiro do Secovi.Como nota Yazbek, em seu
depoimento para este livro, embora sempre haja diferengas (entre cons-

trutores e financiadores), “hoje caminhamos na mesma dire¢io”.

Na mesma linha segue o depoimento que Décio Tenerello, ex-presi-
dente da Abecip, também deu para este livro. Na sua anilise, o ponto
central da estratégia da Abecip consistia, politicamente, em fortale-
cer as parcerias com as demais entidades. Seria possivel, assim, obter
apoio para iniciativas como a elimina¢io do esqueleto do Fundo de
Compensacio de Variagoes Salariais (FCVS), a padronizag¢io dos con-
tratos de crédito imobilidrio e a concentrag¢io dos dnus que incidem
sobre os imdveis e seus titulares na matricula do Registro de Iméveis —
assunto que continua em pauta. Mais seguranca juridica para as opera-
¢oes, ndo custa lembrar, tem como conseqiiéncia natural a redu¢io dos
custos, uma decorréncia da redugio dos riscos. O saldo foi muito posi-
tivo. Desfez-se o grande né do Fundo de Compensagio das Variagoes
Salariais (FCVS). “O entendimento foi conseguido mediante contatos
com o Secovi e a Cbic, cujo presidente, Paulo Simio, fez uma étima
parceria com a Abecip; houve pleno respeito as negociagoes e passamos
a desenvolver programas comuns, como a concentragio na matricula,
a padroniza¢io dos contratos e, afinal, a Lei 10.931” — a lei que criou
o patrimonio de afetagio, “uma bandeira acolhida pelos construtores”,

lembra Tenerello.

Em outros eventos importantes reproduziu-se a parceria. Um deles foi
o semindrio internacional realizado em Sao Paulo no dia 5 de agosto

de 2010. Promovido por Abecip, Secovi e Ordem dos Economistas
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do Brasil (OEB), o encontro discutiu as perspectivas do crédito e do
mercado imobilidrios, j4 entdo em plena efervescéncia, detendo-se,
em particular, nas novas fontes de financiamento e no risco de bolha
de precos. Para isso, foi fundamental a presenca de um convidado es-
pecial, William Charles Handorf, professor da Universidade George
Washington, consultor de bancos centrais e diretor do Federal Home
Loan Bank, de Illinois, Estados Unidos, que descreveu a crise de seu
pais e declarou-se constrangido ao relacionar os erros cometidos por
instituigoes financeiras e autoridades americanas. “As consequéncias
nos Estados Unidos foram muito tristes e esta é uma histdria a ser evi-
tada no Brasil”, disse Handorf.! Ele reconheceu, porém, que o mercado
brasileiro apresenta aspectos muito diferentes — o valor financiado, por
exemplo, mal passa de 60% do preco do imével, enquanto nos EUA
chegava a 125%. Conclusdo: no Brasil, a alta de pregos nao configura

caracteristicas especulativas, nem ha frouxidao regulatéria.

Paralelamente a isso, as atividades da Abecip exercitam outros meios
de aprofundar o conhecimento em torno da questao habitacional. De
um lado, cuidou-se de reestruturar a casa: foi criado um Conselho
Diretor, renovadas as instincias executivas e foram ampliados o ni-
mero e o escopo das tradicionais comissoes técnicas da entidade. De
outro, para fomentar as discussoes e a reflexdo por parte dos vdrios
publicos interessados no tema, reforcaram-se os estudos e as pesquisas.
Entre os grandes trabalhos encomendados pela Abecip, estd “O crédito
imobilidrio no Brasil — caracterizagio e desafios”, estudo realizado pela
FGV Projetos (e concluido em marco de 2007), que analisou o siste-
ma brasileiro, investigou a experiéncia internacional e ofereceu propos-
tas para dinamizar os dois pilares, a habitacio social e as atividades de
mercado (para estas, a busca de novos instrumentos de financiamento
de longo prazo). Insere-se ai também o livro “Uma avaliagao do mer-
cado imobilidrio no Brasil — a evolucio da demanda e da oferta de

financiamento imobilidrio nos préximos cinco anos”, produzido

! Revista do SFIn° 31/2010.
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pela equipe da MB Associados, comandada pelo economista José
Roberto Mendonca de Barros. Publicada em setembro de 2008, a obra
tratou da demanda de iméveis, da evolucao dos financiamentos e da ex-
pansdo do mercado de iméveis usados, jd demonstrando naquela época
todo o potencial do setoR - o que viria a ser confirmado nos anos se-
guintes. Deve ainda ser citado o estudo da mesma MB Associados que
analisou, em 2010, as caracteristicas e os riscos de uma bolha imobilia-

ria, e que ganhou capitulo a parte neste livro.

Com o mesmo intuito, a Abecip renovou seu site na internet em 2009
(buscando manter o crédito imobilidrio sob permanente atualizacio);
continuou a editar a Revista do SFI, que leva trimestralmente aos
interessados o debate dos grandes temas; manteve a edigao anual do
Prémio Abecip de Jornalismo, que contempla as melhores reportagens
produzidas pela midia (impressa e eletronica), cada vez mais atenta aos
indicadoresda expansio do mercado e do crédito imobilidrios — e que
conta com uma assessoria de imprensa sempre pronta a lhe fornecer os
dados de que necessita; deu sequéncia a outorga da Medalha do Mérito
Habitacional, que significa o reconhecimento do papel tinico de perso-

nagens do setor.

Além disso, a Abecip acelerou as iniciativas de seu brago educacional,
o Ibrafi, tendo criado, em 2008, um site préprio para a divulgacio de
seus cursos. Apoiou a realizagio de MBA sobre economia da constru¢io
e financiamento imobilidrio, em parceria com a FIPE/USP e a OEB,
além de cursos a respeito de avaliagoes e pericias. Deu continuidade
a0 Prémio Abecip de Monografia em Crédito Imobilidrio, conferido a

trabalhos elaborados por profissionais e estudantes.

Nesse contexto, concluiu, no segundo semestre de 2011, a primeira

etapa do programa de certificacio de profissionais de crédito imobi-

163



lidrio, encerrando o exame piloto do CA-600 (Certificagido Categoria
Nivel Bésico), do qual participaram 145 profissionais, indicados pelos
associados da entidade. Na verdade, trata-se de um programa de certi-

ficagao continuada, que d4 seus primeiros passos.

A certifica¢do de profissionais é a parte mais visivel do processo de
implantagdo de um sistema de regula¢io e melhores praticas. Nao se
trata de adequagio a lei ou 2 norma, mas de uma atitude voluntdria dos
associados para criar um ambiente sustentdvel na comercializagio de
produtos de crédito imobilidrio e uma inducao ao estudo, treinamento

e consequente aperfeicoamento do profissional de mercado.

Desde o inicio das discussoes sobre a certificagao, no primeiro semestre
de 2010, foi esse o pensamento que norteou as agdes nos grupos de
trabalho e outros féruns de discussao. A disposi¢ao é alcangar um pata-
mar superior de exceléncia na prestagio de servicos e desenvolver uma

atuagdo comercial e institucional com padrées éticos elevados.

Os profissionais que participaram do primeiro exame foram subme-
tidos a 50 questoes, sorteadas entre as 200 elaboradas pela Fundagao
Getulio Vargas (FGV). O sorteio das questdes foi estabelecido com
base em critérios objetivos. Foram abordados temas ligados ao mercado
financeiro e, em especial, ao crédito imobilidrio — tais como SFH, SFI,
garantias e produtos — com vistas a criagdo de uma prova com equili-
brio entre questdes normativas e operacionais, capaz de avaliar adequa-
damente os candidatos em relacio as suas fungoes no dia-a-dia. O nivel

de aproveitamento exigido para a aprovacio foi de 70%.

Como regra, a institui¢io mais adequada para medir a capacidade do
profissional é a empresa em que ele trabalha, mas a certificagao profis-
sional permite ir além, avaliando as capacidades encontradas nas diver-
sas instituigoes e permitindo uma comparagio com as de seus pares.
Assim a certificagao tende a propiciar um aumento da média de co-
nhecimento dos profissionais e sua manutengao em nivel alto quando
o processo estiver consolidado, permitindo aprimorar a qualidade das
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informagoes passadas ao publico.

A certificagao ndo se resume 2 aplicagio de uma prova, mas também
a0 monitoramento dos profissionais e dos préprios associados quanto
ao enquadramento aos cédigos que a regem. E um trabalho continuo e
focado na observincia de necessidades e requisitos futuros do mercado
e nao em aspectos restritos a propria estrutura de trabalho. Novas pro-
vas estao previstas. A Certificacio piloto Nivel Avancado, CA-700, e a
aplica¢do continuada do exame CA-600 sao metas para o final de 2011

ou inicio de 2012.

O envolvimento de associados, colaboradores e parceiros da Abecip
para a certificagio contribui para o desenvolvimento do setor e das pré-
ticas financeiras em geral. Assegura-se, pois, um arcabouco forte e ético

no Ambito do crédito imobilidrio.
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ENTREVISTA
Osmar Roncolato Pinho

Vice-presidente da Abecip ¢ diretor do Bradesco

A SEGUNDA ONDA DE DESINDEXAGAO

Uma mudan¢a de enorme importincia para o crédito imobilidrio, a
desindexacio do setor, tende a ser aplicada nos préximos anos, pre-
vé Osmar Roncolato Pinho, vice-presidente da Abecip e diretor do
Bradesco — seu alcance s6 serd compardvel & que ocorreu com o Plano
Real. H4 37 anos no Bradesco, onde comecou na gréfica, passou pela
informdtica, ingressou na drea de empréstimos, financiamentos e lea-
sing nos anos 90, atua faz 15 anos no crédito imobilidrio. Acompanhou,
assim, as incertezas que cercaram o crédito imobilidrio. A perenidade
do negécio estd associada a seguranca juridica, e, quando ela era fragil,
o crédito imobilidrio ficou anos dormente. Para que o crédito imobili-

drio seja perene, tem de ter seguranca juridica para o tomador e para o
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emprestador. “Quando entrei na operagao, era o tempo da recomposi-
¢ao de dividas, reestruturagio de contratos, era o tempo do retrabalho
e da convivéncia com os planos econémicos”, lembra Osmar Pinho.
“Cada plano deixou uma histéria de contratos mal resolvidos. Atuei
muito em comissoes juridicas e de produtos, e no acompanhamento
das regras do Banco Central. Dialogamos muito com o BC para cons-
truir um modelo eficaz que protegesse o crédito e fosse eficiente. E uma
busca que o BC vem fazendo para a melhoria dos contratos, veja-se o

»
caso do seguro”.
P - Como serao os préximos dez anos?

R - O Banco Central tem se interessado pela questao da desindexagao.
No crédito imobilidrio a alta indexa¢ao sempre esteve presente: a Taxa
Referencial (TR), criada para se tornar uma Libor brasileira, mas que
de Libor nio revelou nada, pois nao tem aderéncia. Imaginamos que
um dia vird a segunda onda da desindexagao, para completar o traba-
lho iniciado pelo Plano Real vai ser desindexado. Num periodo de dez
anos, nao vejo outro cendrio sendo o do crédito livre. O governo terd
de criar mecanismos para separar os mercados, definindo as faixas de
preco do imével, ou seja, da habitagio popular, que vai incentivar di-
retamente, via tributos ou subsidios. E um longo caminho, pois hd um

desmonte pela frente.

P - Como vé a evolucio entre crédito imobilidrio e Produto Interno

Bruto (PIB)?

R - O cendrio previsto, em que a relagao entre o crédito imobilidrio e
o PIB atingird cerca 10 a 11%, em meados desta década, depende de
o Brasil crescer entre 4% e 5% ao ano. A participagao do crédito imo-
bilidrio no PIB ¢ crescente. Em dez anos, pode-se chegar a 13% ou a
15% do PIB. O crescimento é que decide. Agora jd se sabe que o PIB

de 2011 ficard um pouco abaixo do imaginado.

P - E o peso do crédito imobilidrio na carteira de crédito dos bancos?
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R - Hoje ¢ baixo, entre 4,5% e 5%, num contexto geral — em que a
Caixa Economica Federal ndo entra, porque o negdcio dela é esse. Isso
mostra que ainda é baixa a participa¢do. Mas o peso serd crescente e

tende a acompanhar a curva em relagio ao PIB.

P - Vamos chegar, um dia, a uma rela¢io da ordem de 40%, ou a ainda
mais, como nos paises desenvolvidos em que é maior a propor¢ao do

crédito imobilidrio?

R - Em dez anos, nio teremos isso. A tendéncia é semelhante a do PIB.
Para crescer tanto temos de ter reformas estruturais, na base tributdria,
sem o que haverd limitagdes. Ninguém constrdi habita¢io sem renda.
Os paises que atingiram esses patamares nao o fizeram em (apenas) dez

anos.
P - Hd risco de descontrole, como ocorreu nos EUA e Europa?

R - H4 um grande movimento de entrantes no mercado imobilidrio,
de aumento da concorréncia pelo nimero de langamentos, do Plano
Empresdrio a colocagio de produtos junto ao mutudrio final. O Brasil
descobre modelos, como o das parcerias com os agentes imobilidrios.
H4 cinco anos, nao tinhamos isso. Mas hd diferencas em relaciao ao
exterior. Olhando o modelo em fungao da crise do subprime, o Brasil
tem expertise e maturidade para ndo passar pelo que houve 14 fora. Os
bancos no Brasil, para o tamanho do crédito que registram, tém ala-
vancagem para o financiamento. Além disso, os mecanismos de securi-
tizagao e transferéncia de riscos serdo cada vez mais procurados. O me-
canismo de transferéncia de risco vem muito associado a forma como
se contrata a operagio — obrigatoriedade, crédito calcado em poupanca
em que a taxa de juros é de 6,17% ao ano. Mas, quando o juro bésico
ficou abaixo dos 9%, viu-se a necessidade de mudar a remuneracio da
poupanga. Essa decisao terd de ser tomada e af serd preciso uma nova

referéncia que pode tomar como base indices de preco.

P - Considera exagerado o boom imobilidrio atual?
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R - O nivel de inser¢ao do emprego formal foi grande e 2 medida que
isso ocorre, com a renda crescendo em termos reais, o desejo de com-
prar a casa prépria se transforma em realidade. Os bens durdveis ji
mostram isso. Sem renda, ninguém compra. Antes nio havia o empre-
go. E a formalizagio do emprego que d4 capacidade de tomar crédito
e antecipar o sonho. Nio fosse a crise de 2008, é possivel que estivés-
semos em situagao pior. A crise serviu como li¢do, ao mostrar que ¢é

essencial ter crédito sélido.
P - Como vé o problema da mio de obra?

R - O problema se agravou no final de 2010, sobretudo na mao de obra
nao qualificada. Para crescer, o Brasil tem de investir na educacio e na
formagio de mio de obra. Investimos pouco em tecnologia. O déficit
habitacional estd em todas as faixas. Uma nacio s6 cresce investindo
nas pessoas. No crédito imobilidrio, haja vista o crescimento do merca-
do, jd se sente falta de pessoal em vérios tipos de atividade. Mas o pro-
blema é maior na construgio civil do que nos bancos, onde o processo

de formacio de pessoas estd a frente do tempo.
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ENTREVISTA
Teotonio Costa Rezende

Diretor da CEF

AS VESPERA DE UMA REVOLUGAQ TECNOLOGICA E
ELETRONICA

O RITMO DE CRESCIMENTO DO CREDITO imobilidrio, nos
préximos anos, decorrerd de “mudangas de processo”, pois estd prevista
a introdu¢io de mecanismos como a assinatura certificada e a concen-
tragao dos 6nus no Registro de Iméveis, permitindo adotar a escritu-
ra eletrénica e empregar a internet no fechamento das operagdes de
compra e venda de imdveis com financiamento, com enorme rapidez.
Assim o diretor da Caixa Econémica Federal (CEF) e um dos maiores
especialistas do setor, Teotonio Costa Rezende, vé o futuro do finan-
ciamento a casa prépria. Para o diretor da CEF, o programa Minha

Casa Minha Vida teve “um papel fundamental”.
P - Qual ¢, a seu ver, o estado do crédito imobilidrio?

R - E possivel que o crédito sofra uma certa desaceleracio, por causa
da crise e da fase de entrega dos imédveis lancados. A CEF ainda no
percebe isso, pois a maior parte do que faz ¢é habitagao social, puxada

pelo programa Minha Casa Minha Vida. E, como a base de compa-
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ragao cresceu muito — o crédito vinha aumentando a taxas de 50% a
70% por ano, desde meados da década passada —, trabalhamos com a

hipétese de um crescimento entre 14% e 18%, neste ano, e, em 2012,
de 10% a 15%.

P - Como vé a tendéncia de crescimento da relagao crédito imobilid-
rio/PIB? Sao vidveis os 11% estimados pela Abecip para meados desta

década?

R - As premissas sdo reais. Nada me sinaliza que isso nao deva ocor-
rer. Mas os grandes acontecimentos que devem ocorrer sio as mudangas
do processo, com maior crescimento das parcerias com correspondentes
imobilidrios e avangos tecnoldgicos, caminhando para o processamento
eletrénico dos contratos. Por exemplo, a concentragio dos 6nus na ma-
tricula do Registro de Iméveis serd um grande passo para a escrituragio
eletronica, as assinaturas certificadas, as trocas de arquivos eletronicos,
rumo 2 aceleragio do processo. A presenga da internet no crédito imobi-

lidrio terd papel muito relevante, a exemplo do Submarino no comércio.
P - Nio teme um aumento dos riscos com a internet?

R - Depende de como se constréi o modelo. As parcerias com os cor-
respondentes imobilidrios, por exemplo, dependem muito do Banco
Central, pois a amplia¢io da base de negdcios impde a melhoria dos
processos. O importante é mirar no que ocorre em outros paises. Os
trés pilares do crédito imobilidrio sao a avaliagdo das garantias, a andlise
da capacidade de pagamento do tomador e a comprovagao de renda.
Esta ¢ a base do crédito, o originador da operagio niao pode abrir mao
disso. Assim se consegue reduzir custos, sem gerar riscos. Nos Estados

Unidos, nada disso foi feito até a crise subprime.

P - Como avalia o funding do crédito imobilidrio no Pais e a perspecti-

va de esgotamento dos recursos das cadernetas?

R - A caderneta de poupanca e o Fundo de Garantia do Tempo de
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Servico (FGTS) continuarao sendo super-importantes, mas nao permi-
tirao manter o ritmo atual. A falta de funding é, alids, um 6timo proble-
ma. S6 no Brasil e na Nigéria o crédito imobilidrio depende apenas de
crédito direcionado. A escassez de recursos vai dar o tom da mudanca,
permitindo achar solugoes de mercado. A securitizagao deve ocupar um
papel de maior relevincia e o covered bond deve decolar como crédito
complementar ao crédito direcionado. Nao hd uma data exata para os
problemas de funding e sempre é possivel alterar o compulsério que in-
cide sobre os depdsitos de poupanga, mas esta é uma saida emergencial,
nao definitiva, apenas se empurra o problema para a frente. E as regras da
exigibilidade jd permitem securitizar ativos, com um prazo de 36 meses
para reequilibrar a carteira. Uma solugio perfeita seria alterar as regras do
direcionamento, o que permitiria originar mais créditos e securitizd-los,
adotando regras que imponham maiores riscos as securitizadoras e meno-

res riscos para os aplicadores em titulos de securitizagio.
P - Qual sua avalia¢io e como quantifica 0o MCMV?

R - Cumprimos a meta de 1 milhao de unidades contratadas da fase 1
em dezembro de 2010, com a entrega de cerca de 350 mil moradias,
prevendo-se 500 mil a 600 mil em 2011 e o restante em 2012. A fase
2 ficou parada, agora estd regulamentada e deverd contratar 130 mil
unidades até o final de 2011. A meta de 2 milhdes de unidades é para
2014. O MCMYV teve um papel fundamental na crise de 2007/2008
e continua tendo um impacto social muito grande. Na faixa 1, quem
ganha até R$ 1,6 mil por més estava & margem do processo. Quando o
governo subsidiou 100% do crédito, permitiu que as familias chegas-
sem ao imével e criou um nicho para as construtoras, inclusive grandes
construtoras. Transformou caréncia em demanda, da ordem de 5 mi-
lhées de habitagoes. O MCMYV tem tudo para se firmar como politica
de habita¢io para a baixa renda, com instrumental mais amplo do que
o de outros mecanismos, como o Finhis. A faixa 1 nao é crédito, nao
fica no balango da CEF e do BB como risco. Quando ha retorno, vai

para o Tesouro Nacional. O Tesouro garante 100% do crédito.
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PALAVRA FINAL

0S DESAFIOS DE UM FUTURO PROMISSOR

Ao longo deste livro, os leitores acompanharam a trajetdria de
crescimento acelerado do crédito imobilidrio, num ciclo que
comecou na segunda metade da década passada e deverd se
estender por muitos anos. Encontraram velhos e novos persona-
gens de uma historia de sucesso: em menos de dez anos, o ritmo
de financiamentos com recursos das cadernetas de poupanga
Jfoi multiplicado por 30, em valor, e quase 15, no niimero de
imdveis financiados. Em 2002, o ano mais dificil da déca-
da passada, o SBPE financiou apenas 28,9 mil imdveis, no
montante de R$ 1,87 bilhdo. Em 2010, financiou 421 mil,
no montante de R$ 56,2 bilhoes. Incluindo o FGTS, o SFH
financiou 873 mil unidades, no montante de R$ 84 bilhoes,
em 2010. ]d sdo niimeros impressionantes, mas novos recordes
estdo previstos para 2011, quando a barreira do milhdo de
unidades financiadas serd ultrapassada. E os indicadores tém
tudo para se manter, assegurando um forte ritmo de expansio
nos proximos dez a 20 anos. E o0 crescimento sustentdvel previs-

to pelos personagens do livro dos 44 anos da Abecip.

Mas, como é conbecido hoje, o crédito imobilidrio no Brasil
]
parecerd modesto quando entrarem em cena as mudangas es-

peradas.

Arrisco-me, assim, a um breve exercicio de futurologia. Nos
proximos cinco anos, se tanto, entre a decisdo de compra e o
acesso ao imdvel, transcorrerdo poucos dias — em alguns casos,
ndo mais do que 48h ou 72h. A maioria das operagies com os
mutudrios finais serd realizada pela internet, com a sequran¢a
propiciada pela certificagio digital, pelo registro eletronico dos
contratos devidamente padronizados nos cartdrios, com instru-
mentos como a concentragdo dos Onus nas matriculas dos regis-
tros de imdveis. Enfim, todos os participantes do crédito imo-
bilidrio — mutudrios, produtores de habitacio, intermedidrios,
instituigoes financeiras —, que até aqui foram enormemente
beneficiados pelo aprimoramento normativo do setor e pela re-
dugio dos juros e dos custos de transagio, terdo ainda maiores
beneficios quando estiverem aprovadas medidas que dependem
de um esforco final e que estio na mesa das autoridades ou no

Congresso Nacional.

Este livro retrata algumas opgoes feitas hd quatro anos, quando
assumi a presidéncia da Abecip. Entendo que meu compromis-
s0 — avangar no processo de modernizacio do crédito imobili-
drio — foi cumprido, gracas ao enorme apoio recebido das au-

toridades, de entidades parceiras da Abecip como a Febraban,



