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RESUMO

O problema da inadimpléncia, que ocorre nos financiamentos habitacionais no
Brasil, € um grande entrave ao crescimento econdmico do Pais e a erradicacao do
déficit habitacional que atinge a populagéo brasileira. O volume de crédito habitacional
vem crescendo, ano apds ano, principalmente depois que as instituicdes financeiras
tiveram que optar por aplicar recursos no mercado imobilidrio, em detrimento de
aplicacdes no mercado interbancario. Embora tais aplicacdes garantissem bons
retornos para as mesmas, comprometiam o desenvolvimento econémico do Pais, pela
ndo contribuicdo para a melhoria de indicadores financeiros, tais como ndmero de
postos de trabalho, quantidade de unidades financiadas, reducdo do déficit
habitacional, dentre outros. Neste trabalho, procurou-se desenvolver um modelo
economeétrico que explore o perfil dos clientes inadimplentes, de acordo com algumas
variaveis consideradas importantes no estudo das causas da inadimpléncia e que
possam trazer resultados significativos para as solugbes propostas ao problema do
estudo. Os dados utilizados no modelo foram coletados junto a CEF - CAIXA
ECONOMICA FEDERAL, considerada a instituicdo financeira detentora da maior
participacdo no mercado de financiamentos imobiliarios, além de ser um dos agentes
financeiros do Governo para a execugdo de politicas publicas e de bem estar social.
Alguns resultados devem servir de alerta para as instituicbes financeiras que
trabalham no mercado imobiliario, tais como o crescente aumento da oferta de imoéveis
nas grandes capitais, como é o caso Fortaleza/CE, que trazem consigo uma maior
propensdo a inadimpléncia. Aliado a isso, a redugdo continua das taxas de juros e 0
aumento do prazo de financiamento sdo algumas das facilidades que estédo
proporcionando a realizacdo de um sonho de muitos brasileiros, que é a aquisicdo da
casa propria. Portanto, faz-se necessario, cada vez mais, 0 uso de ferramentas que
propiciem um melhor gerenciamento de risco, para garantir o retorno dos recursos

aplicados e a continuidade dos programas habitacionais existentes no mercado.

Palavras —chave: Crédito Habitacional, Inadimpléncia, Caixa Econdmica Federal



ABSTRACT

The problem of failing to carry out a contract that occurs in the housing
financing in Brazil is a big drawback to the national development and therefore it does
not reduce the lack of housing that affects the Brazilian population. The volume of
housing credit is growing year after year specially after the banking institutions had to
invest into the housing financing instead of investing into the financial market. Although
these investments brought good revenues to the institutions these same investments
did not bring any improvement to the financial indicators of Brazil such as jobs, number
of houses financed, reduction of housing deficit among others. In this paper, an
econometric model was used to explore the client profile in case of breaches of
contracts according to some variables considered important in the study of the causes
of a non-payment situation and some possible solutions. The data used in this model
were collected from CEF — CAIXA ECONOMICA FEDERAL considered the financial
institution with the greatest participation into the housing financing and besides this
CEF is the government main agent on the execution of social policies. Some of the
results must be used as an alert the financial institutions that are in the market such as
the growing number of housing units available in big cities, like in Fortaleza in Ceara,
that could bring to a failing to carry out contracts. Among that the continuum of the
reduction of interest rates and the extended time payments are some of facilities that
are given to the fulfilment of a dream to many Brazilians- to buy their own house.
Therefore it is necessary even more the use of instruments that could insure a better
risk management to guarantee a return to the investments made and to continue the
housing programs that are already in the market.

Key Words: Housing Financing; Credit Default; Caixa Econdmica Federal



SUMARIO

CAPTTULO L oottt ettt et et et et et ettt e et et et et et et et et e e e et ettt et et et et et et et e eeeneenn e et et et aranananas 1
([N (0] 510 107X @ 1S OTT 1
1.1. CONTEXTUALIZAGAO - OS RISCOS DA INADIMPLENCIA ... 1
111 CUSTOS ECONDOMICOS ...eoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt eeeee s eee e et ee et eeseseseseseseeseeeeseseeeeaesesans 1
112 CUSTOS SOCIAIS .ottt ettt et et et e et e et et et e eeseseeeeeeee et et et et eeeeeeeeneenneeees 4
1.2. OBJIETIVOS DO ESTUDO ...ttt eeeeee ettt et eeeeeeee e ee et et et et eeseseseseseseeeeeseneseeaeeesesas 6
1.3. CREDITO IMOBILIARIO X INADIMPLENCIA .....oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeneen s 8
1.4. N[O LR = 107 LN 7 U 9
1.5. HIPOTESES. ..ottt ettt ettt et et ettt e et et et et et et et et eeeee et et et et et et et eaeeseneeaeeneseeareens 10
CAPTTULOD 2 oottt ettt et et et ettt ettt et et et et et et e e et ea e e et et et et et et eeeeeeeeneeeeee et eseeataeaeans 11
CREDITO IMOBILIARIO / HABITACIONAL ..ottt ettt sese e ees s enaeaeana, 11
2.1. ALGUMAS CONSIDERAC}QES SOBRE O CREDITO HABITACIONAL ATUAL.... 13
2.2. ANTECEDENTES E CRIACAO DA CARTADE CREDITO ....cccovevevveeceeeeeea, 15
2.3. O SFI-SISTEMA FINANCEIRO IMOBILIARIO .....oovvvvinnevvisneesssseessissesssinnns 17
2.4. A COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZACAO .....ocoooiveveeereeeeereeerernseeen, 19
2.5. CREDITO HABITACIONAL PARA DIFERENTES SEGMENTOS DE RENDA. ........ 20
2.6. HABITAGAO POPULAR ..ot 20
2.7. POLITICANACIONAL DE HABITACGAO ....c.oiveeeeeeeeeseseesereee s enes s 21
2.8. A INFLUENCIA DO MERCADO SECUNDARIO ..ot 22
2.9. O EFEITO DA DINAMICA ECONOMICA SOBRE O CREDITO IMOBILIARIO..... 23
2.10. OSPROGRAMAS DE CREDITO IMOBILIARIO DO MERCADO ........ccooveeeveeeeeeenn. 24
2.11. O CREDITODIRETO ATRAVES DAS INCORPORADORAS........ccoteeeeeeeeeeeeeeeeeenns 25
212, PERSPECTIVAS .....coiiiiiiiiiiiiiisise s 26
2.13.  CONSTRUCAO CIVIL —PERSPECTIVAS ATUAIS .....c.ooviieeeteeee e 28
2.14.  AIMPORTANCIA DO SETOR DA CONSTRUGAO CIVIL PARA O
DESENVOLVIMENTO SOCIOECONOMICO ..ottt ettt ee e 29
2.15.  AHABITACAO NO CONTEXTO DA CAIXA - PARCERIAS, OPORTUNIDADES E
DY 1Sy = 1@ 1 T 30
2.15.1. A Relevancia Estrategica e Institucional da Habitagdo paraa CAIXA ..., 30
2.16.  PONTOSPARA REFLEXAO ..ottt s s e e et e eeeee e sesseneneees 32
2.17. FATORES QUE DIFICULTAM O FINANCIAMENTO HABITACIONAL
BRASILEIRO ..ottt OSSO 34
2.18. DIAGNOSTICO SINTETICO DA SITUACAO ATUAL ....o.cooeveeeeeeeeeeeeeeeeee e 37
2.19. DIRETRIZES DO ATUAL GOVERNO .....cooiieeceeeeeeeeeeteeeeeeeeeese et et eeeeeeeeeeenenneeenes 38
CAPTTULO B oottt ettt et et et e e et et et et et et et et et et e e et eeeee e e et et et et et et e eeeeeeeeeneeeeeseseeateeaaaas 41
GESTAO DO RISCO DE CREDITO ...ttt ee et eee s ee et e es e eeseseeeeeeseseeeseseseseesenenenaes 41
3.1. A IMPORTANCIA DA ANALISE DO RISCO DE CREDITO ...cccvvvinrrrriennessie, 41
3.2. VARIAVEIS DE RISCO .ottt e e e e e s s eeee st et eseseeeeseseesesesssessssessasenanesnenens 44
(@Y =1 1 1] 10 1 TR 45
ANALISE EMPIRICA DO PERFIL DA INADIMPLENCIA ..o enneens 45
4.1. MODELO EMPIRICO UTILIZADO ..ottt ettt eeneens 45
4.1.1. Fonte e Tratamento A0S DATOS ........occvieiiirreeeeerieeeeeete e s eeesee e e s st e s seeeeessereeessereeessareees 45
4.1.2. Definicdo do Modelo ECONOMEALIICO .....c..coveiveieiisiiiceeiee st s eneas 46
4.1.3. Descrigao e Estatisticas Descritivas das Variaveis ............ccoervvierenisieneneiesenene e, 47

CAPTTULO 5 .ottt 55



CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.....



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 2.1: TOTAL DE FINANCIAMENTOS HABITACIONAIS (EM VALORES CONTRATADOS) CONCEDIDOS NO
BRASIL ...ttt e e e e e b e e e e et bte e e e ——eeeaabteeeeatreeeaahbeeeeabaaeeabaeeeaatreeeeanres 14
FIGURA 2.2: TOTAL DE FINANCIAMENTOS HABITACIONAIS (EM UNIDADES FINANCIADAS) CONCEDIDOS NO
TN OSSP 15
FIGURA 2.3: RELACAO DO EMPREGO FORMAL X RETOMADA DO CRESCIMENTO DA CONSTRUGAO CIVIL.... 29
FIGURA 2.4: SISTEMA DE AMORTIZAGAO PRICE (USADO ANTIGAMENTE) ....veveiesiesresieereereesiesseseessesseasens 36
FIGURA 2.5: SISTEMA ATUAL DE AMORTIZAGAO (SAC) ...iiiiiicieieeieieer et se s sie et sae e e nnens 36



LISTA DE TABELAS

TABELA 2.1: SFH — NUMERO DE UNIDADES HABITACIONAIS FINANCIADAS ......ocivieiieeiieesieeesireesneesineans 33
TABELA 2.2: QUANTIDADE DE UNIDADES HABITACIONAIS FINANCIADAS ......coiiiitieieeiiniiesiiesieesieesieseens 33
TABELA 2.3: DEFICIT HABITACIONAL URBANO — POR FAIXAS DE RENDA........ccoviiieiieieeie e siee e 39
TABELA 2.4: DEFICIT HABITACIONAL URBANO EM 2000 E QUANTIDADES DE UH NECESSARIAS PARA
ERRADICA-LO EM 15 ANOS ....cuiiitiiitieitieieeieseesiee e ste e teete st e st e sta e taestaesteestessaesneesneenneenneenseansennee e

TABELA 2.5: DEFICIT HABITACIONAL URBANO E RURAL POR REGIAO

TABELA 4.1: DESCRIGAO DAS VARIAVEIS DEPENDENTE E EXPLICATIVAS DO MODELO ......ccccovvevieerinannnns 48
TABELA 4.2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DO MODELO .....cooviiiieieeieeieeeiesiiesieesiaesieeeens 49
TABELA 4.3: ESTIMAGAQO DO MODELO ...cuvviiiieiiie e siie ettt eeestve e stveesiseestaaessaeestaaesnaessntaesnseeantaesnsessnseesnnees 50

TABELA 4.4: CENARIOS PROBABILISTICOS DA INADIMPLENCIA .......iictttiieee ettt eeiitree e e snbbaan e 52



Capitulo 1

INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO - OS RISCOS DA INADIMPLENCIA

Um dos maiores riscos que correm o0s clientes ou pretendentes a um
financiamento imobiliario € o aumento dos custos financeiros das operacdes, que sédo
bastante susceptiveis de ocorrer numa situagéo de inadimpléncia. Decorrente dessa
situagdo, surge a possibilidade iminente do aumento da inflagdo e, com isso, a
sociedade é submetida a dois tipos de custos: os custos econdmicos e 0S custos
sociais, 0s quais serdo tratados a seguir.

1.1.1 CUSTOS ECONOMICOS

Para exemplificar, voltemos ao ano de 2002, quando a inadimpléncia dos
tomadores de empréstimos imobilidrios estava bastante elevada, atingindo 62% dos
financiamentos habitacionais de todo o Pais. S6 na CEF — CAIXA ECONOMICA
FEDERAL eram mais de 420 mil familias que ndo conseguiam pagar em dia as
parcelas do empréstimo habitacional e que podiam perder suas casas, sem restituicdo
dos valores pagos, por conta dos processos administrativos promovidos pelos agentes

do SFH, que estavam utilizando os instrumentos juridicos previstos contratualmente.

Havia no Brasil, a época, cerca de 7,5 milh6es de mutuarios com
financiamentos habitacionais em vigor. Considerando que o inadimplemento dos
contratos com atraso atingia 62% dos financiamentos existentes, eram 4,65 milhdes
de mutuérios desesperados por hdo poderem cumprir 0s contratos. Dentre 0os motivos
mais alegados pelos clientes para tal situacdo estavam as altas taxas de juros que

eram cobradas nos financiamentos ou outros problemas financeiros, mesmo apés



terem sido buscadas solucdes drasticas, como a criacdo da ENGEA®, criada para
efetuar a compra de milhares de contratos firmados pelas Instituicdes Financeiras
Nacionais ao longo dos anos de Sistema Financeiro da Habitacdo, sem possibilidades
de cobranca integral dos saldos devedores, contendo ou n&o a cobertura do FCVS?.

Segundo Marcio Antonio Rocha, juiz federal da Secéo Judiciaria do Parand, o
resultado para a populacdo brasileira, em particular para os detentores de
financiamentos habitacionais, ndo pode ser reputado tao positivo. Ha de se ressaltar,
porém, o aspecto negativo, qual seja a divida projetada da EMGEA e FCVS - leia-se
Tesouro Nacional (ja que a fonte de recursos foi o BACEN), além da ampliagdo de
favelas, a quase total auséncia de linhas de crédito para financiamento habitacional, o
elevado custo financeiro dos financiamentos existentes, e nenhuma intencdo das
instituicdes financeiras destinarem ao menos parte de seus lucros aos financiamentos

habitacionais.

Ainda segundo Rocha, a razdo dessa orientacdo das instituicbes financeiras,
em n&o direcionar seus lucros a financiamentos habitacionais, se fundamenta na
constatagdo financeira de que, a vista do elevado nivel das Taxas de Juros bésicas
bem como das taxas aplicadas ao crédito das pessoas fisicas e juridicas, ou seja,
segmentos de taxas livres, conseguem as instituicbes uma remuneragdo muito maior
gue aquela obtida no Sistema Financeiro da Habitacdo, a época basicamente fixada

em 12%, mais a variagcdo da TR, nos termos da Lei.

Entretanto, teoricamente, ndo deveria existir esse “desanimo do mercado”, pois
o Sistema Financeiro da Habitacdo continha estimulos para que as Instituicdes
Financeiras operassem com o crédito habitacional. E o principal incentivo era o
oferecimento, pelo SFH, dos recursos a serem aplicados pelas instituicdes financeiras,
ou seja, ndo era necessario aplicar recursos proprios ou parte do respectivo lucro. Ao

contrario, concede o SFH fontes mais baratas, advindas dos saldos em cadernetas de

! EMGEA - EMPRESA GESTORA DE ATIVOS da CEF, que absorveu quase um milhdo de contratos
de financiamento classificados como despreziveis por conta dos prejuizos a eles inerentes, devido ao
inadimplemento e a contratos cujos créditos sdo inferiores aos custos de sua administragao.

2 FCVS - Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais, criado com a finalidade de garantir a quitaco,
junto aos agentes financeiros, dos saldos devedores remanescentes de contrato de financiamento
habitacional, firmado com mutuérios finais do Sistema Financeiro da Habitacdo - SFH, em relagdo aos
quais tenha havido, quando devida, contribui¢do ao FCVS (DL n° 2.406, de 5.1.88).



poupanca, valores esses que as instituicbes financeiras ndo teriam acesso sem

participar de financiamentos habitacionais.

Pelo contrério, a utilizacdo dos recursos da poupanga em contratos do SFH,
garantia aos bancos uma primeira vantagem na diferenga entre o custo financeiro dos
recursos advindo da poupanca (taxa efetiva de 6,17% , mais a variacdo da TR), e 0

juro cobrado dos clientes (taxa de 12% aa, mais a variacao da TR).

Para se ter uma idéia do baixo custo de tais recursos, vale lembrar que os
bancos, afora a poupanca, também captam (“compram”) recursos das pessoas fisicas
e juridicas através dos chamados Certificados de Depdsitos Bancéarios e Recibos de
Depésitos Bancarios, os “CDBs” e “RDBs”, respectivamente, cujo custo no ano de
2002 era, em média, de 21% a.a. E, mesmo assim, pagando esse juro aos
aplicadores, as instituicdes financeiras conseguiam obter lucros na reaplicagdo desses
valores no mercado de taxas livres (empréstimos a empresas — pessoas juridicas e

pessoas fisicas).

Vale alertar que os argumentos para a estagnacao do SFH, a época, pela visdo
das instituicbes financeiras, resumiam-se basicamente nos seguintes fatos: longo
prazo de retorno dos financiamentos, auséncia de garantias do empréstimo,
inadimpléncia e, inclusive, interferéncias e demoras do Poder Judiciario. Desdobrando
tais argumentos, tem-se que, em geral, os financiamentos habitacionais, para a
viabilidade diante da capacidade de pagamento dos mutuarios, dependem de
financiamentos que variam de 15 a 20 anos. As garantias do valor mutuado dependem
exclusivamente do valor do imével, dado em hipoteca, que ndo consegue acompanhar

as evolugdes do saldo devedor.

A inadimpléncia fundamenta-se na falta de capacidade de pagamento,
considerando-se que o limite de comprometimento de renda é, em geral, utilizado na
sua totalidade, o que acaba se baseando sobre uma parte da renda que esta

indisponivel (ja que se considerava apenas a renda bruta).

Especificamente sobre a inadimpléncia, em termos histoéricos, a superacdo do
valor do saldo devedor em relacao ao valor do imovel e a auséncia de perspectivas de
quitacdo da divida foram fatores que contribuiram para o estado critico de

inadimpléncia da época.



Nesse contexto, a atuacdo do Judiciario, que se dé por provocacao da partes,

expondo por imperativo constitucional a interpretacdo da Lei, no entanto,

equivocadamente, é assim visto dentro do debate estritamente econdmico: 0 aumento

do crédito ndo depende apenas dos nimeros macroeconémicos, mas também de uma

mudanca institucional na forma como o Judiciario trata os devedores. Segundo

Armando Castelar Pinheiro, economista-chefe do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econbmico e Social (BNDES) e um dos participantes do estudo, a atuacao da Justica

inibe os empréstimos:

“O sistema financeiro vive a base de contratos entre quem empresta
e gquem toma emprestado, e os contratos sdo facilmente alterados
com recursos a Justica. A consequéncia é que os bancos emprestam
menos e cobram mais caro pelo dinheiro, para compensar o risco
maior. E possivel comprovar, estatisticamente, que os bancos
emprestam mais dinheiro nos estados do Brasil em que o Judiciario
funciona melhor, independentemente da renda ‘per capita”.” Para
mudar isso, diz Pinheiro, “s6é com reformas na Constituicdo e uma
alteracdo na mentalidade do Judiciario”. REVISTA EXAME
(12/06/02, pag. 94).

1.1.2 CUSTOS SOCIAIS

Sob o ponto de vista social, 0 aumento da inadimpléncia gera um custo

financeiro mais elevado, podendo ter como conseqiiéncia um aumento da taxa de

inflagdo, provocando perda de bem-estar social para a populagdo como um todo.

Segundo Silva®

duas razdes:

, a inflacdo provoca perda de bem-estar social basicamente por

a) ela acarreta mudancas no comportamento dos agentes econdmicos. Essas

mudancgas (defensivas), implicam em perda de eficiéncia na medida que

esforcos sdo desviados de atividades mais produtivas para atividades

menos produtivas, cujo Unico objetivo é preservar a renda e riqueza dos

agentes econdmicos dos efeitos da inflacdo;

¥ BACEN / Trabalhos para discusséo — 35: Uma Definigdo Operacional da Estabilidade de Precos, de Tito

Nicias da Silva Filho.



b) a inflagdo diminui a qualidade das informacdes fornecidas pelo sistema de
precos e aumenta o nivel de incerteza com relagéo ao futuro, distorcendo a

alocacéo eficiente de recursos.

Silva cita ainda que um dos primeiros custos da inflagcdo, identificados pela
literatura econdmica, advém do fato de ela agir como um imposto sobre a quantidade
de moeda que as pessoas possuem. A moeda ndo rende juros, portanto, o seu poder
de compra se deprecia quando hé inflagdo. Quanto maior a inflacdo, maior o imposto
incidente e maior a perda de poder aquisitivo. Como a moeda é um bem essencial, ha
presenca de inflacdo, os agentes econdmicos mudam seu comportamento na tentativa
de minimizar essas perdas, em vez de simplesmente abandonarem o seu uso. Essa
mudancga de comportamento provoca ineficiéncia econdmica na medida em que as

pessoas gastam tempo e recursos tentando se proteger da inflagao.

Por exemplo, & medida que a inflagdo sobe, as pessoas aumentam a
freqiéncia de visitas ao banco para retirar dinheiro, pois desejam ter mais dinheiro no
bolso. Dessa maneira, 0 tempo gasto tentando minimizar o imposto inflacionério gera
perda de bem estar social. Em traducéo nao literal, esse custo &€ denominado “custo
da sola de sapato” e é representado pela area apropriada sob a curva de demanda de
moeda®. Para acabar com essa ineficiéncia, dado que o custo marginal de produzir
moeda é praticamente zero, Friedman® propds que a taxa nominal de juros deveria ser
zero. Isso significa que a taxa de inflacdo teria de ser negativa e igual ao valor da taxa
real de juros. Note, entretanto, que, atualmente, com o avanco da tecnologia e a
criacdo de novos instrumentos financeiros e formas de pagamento, esse custo

diminuiu sensivelmente.

Ainda segundo Silva, a inflagdo também provoca mudangas mais gerais de
comportamento, que n&o estdo relacionadas & demanda de moeda. A medida que a
inflacdo se eleva aumenta a variabilidade dos prec¢os relativos da economia e,

portanto, diminui a qualidade das informacdes fornecidas pelo sistema de precos.

Nesse caso, ndo é facil diferenciar se os aumentos de precos sdo mudancas
nos precos relativos ou simplesmente aumentos causados pela perda de poder de

compra da moeda. Dessa forma, decisdes tomadas com base no preco relativo num

* Ele depende, entre outras coisas, da forma funcional da funcdo demanda por moeda e da sua
sensibilidade a taxa de juros.
® Milton FRIEDMAN, economista, Universidade de Chicago, prémio Nobel de Economia em 1976.



dado momento podem se revelar equivocadas pouco tempo depois. Os custos
envolvidos podem ser altos, principalmente se as decisdes afetarem investimentos de

longo prazo.

Note, também, que, além de aumentar a variagdo dos precos relativos, a
inflacdo também aumenta a diferenca entre os precos de uma mesma mercadoria. Ou

seja, as decisfes de compra e venda sdo tomadas em ambientes de maior incerteza.
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Portanto é mais dificil tomar decisbes corretas. Segundo Coletti e O'Reilly®
(1998), 0 aumento da incerteza pode causar sobreinvestimento (ou subinvestimento)

em alguns produtos, com elevados custos de ajustamento no futuro.

1.2. OBJETIVOS DO ESTUDO

Este estudo tem como objetivo delinear o perfil dos clientes que contrataram
operacOes de crédito habitacional na Caixa Econémica Federal no Estado do Ceara,
no periodo de Julho de 1994 a Dezembro de 2006 e que se encontravam
inadimplentes em Dezembro de 2007.

Ao se estudar a inadimpléncia sob a ética do perfil dos clientes, podem ser
encontradas observacdes que ajudardo na adog¢do de melhores critérios de selecao,
além do estabelecimento de pontos de corte’ mais precisos e que visem garantir um

melhor retorno dos recursos investidos.

Alguns critérios fundamentais como o sexo, a renda, o prazo de financiamento,
regido de localizagdo do imdvel, enfim, constituem varidveis que sempre sao
consideradas na analise e decisdo de conceder ou nao empréstimos habitacionais.
Tais andlises, tanto do perfii como do comportamento dos clientes, trazem

informacg0des decisivas para o gerenciamento do risco de crédito.

® Colleti e O’Reilly (1998) fazem a seguinte diferenciacdo: inflacdo perfeitamente esperada é aquela que é
corretamente prevista por todos os agentes da economia, e inflagdo perfeitamente antecipada € aquela que
é perfeitamente esperada e que o0s agentes se adaptam a ela. Aqui as duas expressdes serdo usadas com o
mesmo sentido.

" Niveis de analise definidos de acordo com a politica estratégica de atuacio da empresa.



O modelo econométrico estudado foi feito baseado em dados histéricos de

variaveis que poderiam ter impacto significantes na deciséo dos clientes em deixar de

pagar suas prestacdes e se tornarem devedores inadimplentes, tais como: prazo de

financiamento, taxa de juros anual dos empréstimos, renda, regido de localizagdo do

imovel (capital ou interior do Estado), sexo (masculino ou feminino), dentre outras

variaveis observadas.

Tragamos, também, alguns objetivos especificos, conforme a seguir:

a)

b)

c)

d)

f)

Analisar a inadimpléncia acima do periodo critico de 90 dias, onde
serdo tomadas medidas necessarias para a retomada dos iméveis ou a
regularizagéo da situagao;

Contextualizar, de forma historica, o mercado de crédito imobiliario
como um todo, sua formacado e as principais carateristicas dos agentes
operadores;

Analisar os impactos da mudanc¢a da precificacdo dos contratos diante
da nova situacéo de estabilidade vivida pelo Pais ap6s a implantagéo do
Plano Real;

Verificar, através de dados histéricos, quais as principais variaveis que
sdo determinantes na situacdo de inadimpléncia;

Analisar a importancia da retomada dos financiamentos habitacionais
para o setor da construcao civil,

Demonstrar que, conforme tendéncia atual, o mercado imobiliario

encontra-se em plena expansao, principalmente nos Gltimos seis anos.

Portanto, o objetivo do trabalho sera a constru¢cdo de um modelo econométrico

de estudo do perfil dos clientes que estdo inadimplentes a mais de 90 dias, diante dos

cenarios que foram desenhados e dos que ainda estdo por vir e das variaveis que

poderdo ter mais significancia e influéncia nessa situacao.



1.3. CREDITO IMOBILIARIO X INADIMPLENCIA

Segundo a ABECIP(Associacao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario
e Poupanca), a disposicdo dos bancos é a de ampliar as linhas de crédito imobiliario,

sobretudo aquelas destinadas a constru¢ao de imdveis novos.

Entretanto, o sistema de financiamento depende da poupanga que, nos ultimos
anos, vinha perdendo captacdo de recursos para outras modalidades de investimento.
Essa tendéncia teve uma certa reversdo nos ultimos anos, o que tem levado varias
instituices financeiras a mergulhar, de vez, no mercado imobiliario, principalmente na
faixa de renda da classe média. Este, porém, ndo seria o problema crucial para a
expansao do crédito imobiliario no Pais.

Ainda de acordo com a ABECIP, o problema fundamental para a expansao do
crédito no Pais é a capacidade de endividamento das familias, pois a questdo da
renda estd diretamente ligada ao aumento da demanda por crédito (o déficit
habitacional est4 concentrado na faixa de renda familiar de até 5 salarios minimos e,
se nédo forem disponibilizadas linhas de crédito para essas pessoas, elas estardo fora

do mercado financeiro).

Observa-se que, nos Ultimos anos, o0s agentes de financiamento tém
demonstrado empenho em ampliar a concessao de crédito imobiliario para a classe
média. Varias novas estratégias estdo sendo utilizadas para permitir cada vez mais o
acesso aos financiamentos imobiliarios, tais como a redugcdo do custo do crédito

habitacional e a criacdo de agéncias com funcionarios especializados no assunto.

O aumento do crédito habitacional também ¢é reflexo da combinacdo da
regulamentacdo de instrumentos que trouxeram mais seguranca para as operacdes de
crédito imobiliario - como a Alienacéo Fiduciaria® de Bens Iméveis e o Patriménio de
Afetacdo®, que aprimoraram o sistema de garantias nas operacdes de crédito
imobiliario — com resolugbes do CMN, que passaram a incentivar a ampliacdo da

contratacdo de crédito para a habitacado.

8 E um contrato de direito real ao qual se da o objeto ou coisa em garantia ao cumprimento da obrigagao
de se pagar toda importancia final da operacéo de crédito ou do empréstimo realizado.
® Figura juridica onde o empreendimento é separado do patriménio da empresa constutora.



Antes da implementagdo da Alienagdo Fiduciaria de Bens Imoveis, as
operacdes eram garantidas pelo sistema de hipoteca, no qual os bancos tinham
menos seguranca para operar o crédito imobiliario, pois, na maioria das vezes, com a
garantia hipotecaria, a retomada do imével, em casos de inadimpléncia, era um

processo juridico moroso.

Observa-se que o crédito imobiliario tem apresentado crescimento e que as
perspectivas sdo favoraveis a atividade imobiliaria e & evolugdo dos financiamentos.
Entretanto, ndo podemos deixar de observar que, para dar continuidade a sua
evolugédo, o crédito imobiliario requer condi¢cdes econdmicas favoraveis, para permitir o
alargamento da base de mutuérios (que esperam crédito com condi¢fes atrativas, ou
seja, juros mais baixos, prazo maior, percentual de entrada menor, 0 que é
fundamental para a viabilizacdo de novos contratos), além da adog&o de medidas de

controle e combate a inadimpléncia.

A melhoria e a introducdo de novos sistemas de gerenciamento de risco de
crédito, baseados no credit scoring’® e no behaviour scoring', foram outras
ferramentas criadas para melhorar a qualidade das concessdes e dar mais garantias

guanto ao retorno das operacdes e a consequente reducdo da inadimpléncia.

1.4. JUSTIFICATIVA

O perfil do devedor € um ponto importante a ser considerado no ambito das
operacbes de crédito habitacional concedidas por instituicbes financeiras como a
Caixa Econdmica Federal, principalmente quando se trabalha proativamente a questao

da inadimpléncia.

Acreditamos que, atualmente, estd presente no processo operacional de

crédito habitacional um foco direcionado ao gerenciamento do risco e ao combate a

19 fndice de crédito: é a avaliacdo ou classificacdo de pessoas ou firmas quanto a sua capacidade de
cumprir obriga¢des financeiras e comerciais assumidas.

1 Atribuicsio de conceito a pessoas ou firmas considerando o seu comportamento como cliente ao longo
do tempo.
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inadimpléncia, considerando os efeitos negativos que 0s mesmos trazem para o

resultado financeiro e operacional da empresa.

Uma maior mediacdo para a solugdo de problemas e a criacdo de canais

eficazes de relacionamento poderiam melhorar significativamente a “satisfacdo do

cliente” gerando, em decorréncia, uma maior adimpléncia.

1.5. HIPOTESES

Levantamos varias hipéteses que justificam nossa pesquisa, tais como:

o elastecimento do prazo é preponderante para o retorno das operacoes,
ou seja, um prazo de financiamento maior podera ocasionar um risco

menor de inadimpléncia;

uma melhor precificagdo dos finaciamentos, através da reducdo das taxas
contratuais, seria outra situacdo que traria bons resultados quanto a

reducdo da inadimpléncia;

os clientes de maior faixa de renda tendem a ser melhor pagadores,

considerando o nivel de poder aquisitvo que possuem;

pessoas do sexo masculino sdo mais propensas a inadimpléncia, levando-
se em consideragdo que a maioria dos financiamentos ainda tem o homem

como proponente principal;

moradores de regibes capitais e regibes metropolitanas s&o mais
propensos a situacdo de inadimpléncia, considerando-se a melhor
facilidade de acesso e opg¢les de financiamento que possuem em relagéo

aos habitantes de cidades interioranas.
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Capitulo 2

CREDITO IMOBILIARIO / HABITACIONAL

(fonte: relatdrios internos — CAIXA ECONOMICA FEDERAL)

Em 1940, dois tercos da populacdo brasileira vivia em areas rurais. A partir
desta década, iniciou-se um rapido processo de industrializagdo e urbanizacao,
acelerados nas décadas de 50 e 60, sem um planejamento das cidades, da infra-
estrutura e de um sistema de crédito habitacional. Esta € uma importante causa do
crescimento desordenado das cidades e do surgimento de inUmeras favelas, que aos
poucos foram sendo se cristalizando, formando como que um cinturdo de pobreza em

torno das cidades.

Hoje, o Brasil possui aproximadamente 184 milhdes de habitantes, com uma
taxa de urbanizacdo de 82%, sendo que 40% da populacdo reside em areas
metropolitanas, que correspondem a 2% do territério nacional (fonte: Censo/IBGE -
2007). A urbanizacédo acelerada, aliada a fragilidade dos processos de planejamento e
a uma estrutura de distribuicdo de renda da populacdo bastante desigual, resultou em

uma ocupacao desordenada das cidades e na fragmentacdo do tecido urbano e social.

Além disso, a legislacdo urbana, freqiientemente, impde regras dissociadas da
realidade, com padrdes e custos raramente adequados as necessidades da
populacdo, restando aqueles sem renda ou com atividades informais, solucbes
individuais, esponténeas, que, em grande parte das vezes, comprometem o meio
ambiente urbano, bem como a qualidade de vida e a seguranca da populagdo. As
ocupacdes espontaneas de areas da cidade tém origem, por um lado, na existéncia de
grande percentual de populagdo em situacdo de extrema pobreza, circunstancia que
Ihes veta o acesso ao mercado formal de moradias — e, consequientemente, ao
sistema de crédito habitacional — e, por outro lado, na existéncia de parcelas de

terreno urbano, de propriedade publica ou privada, desocupadas.

7

O mercado imobiliario € o mecanismo social de coordenacdo das decisdes
individuais de localizacdo e uso do solo urbano, de forma que desta coordenagéo
surge uma cidade cujo solo urbano é (ou deveria ser) utilizado da forma mais eficaz.

Cabe a esse mercado conciliar a liberdade de acao individual com a eficiéncia no uso
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dos recursos da sociedade. Temos, assim, a metafora do mercado imobiliario como

sendo a “méo invisivel urbana” que promove a cidade eficiente.

Os sistemas de crédito imobilidrio, que s&o instrumentos de regulacdo do
regime urbano, possuem uma relevancia bastante consideravel, posto que os mesmos
sao estratégicos para a estruturacao e a consolidacdo do mercado imobiliario urbano
capitalista. Esses sistemas institucionalizam uma légica de funcionamento do mercado
imobiliario na qual a determinacg&o dos precos dos imoOveis depende, em larga escala,
das estratégias de atuacdo dos capitais de promocdo e do volume de crédito que

alimenta o ciclo de financiamento da produg&o imobiliaria.

O estabelecimento de um mercado ativo de crédito imobiliario em geral — e o
de financiamento habitacional em particular — tem sido foco de crescente preocupagao
dos governos e vem fazendo parte das prioridades de politicas publicas em varios

paises em desenvolvimento.

No Brasil, a primeira metade da década de 90 foi marcada por uma crise no
crédito habitacional (mercado formal). Os financiamentos publicos para a compra de
imoveis residenciais foram praticamente suspensos entre a segunda metade da
década de 80 e meados da década de 90, causando uma grande retracdo na
producdo de novas moradias para diversos segmentos da populagdo (populares,

médias e altas rendas).

A partir de 1995, com a estabilizagdo monetaria, reduziu-se o grau de incerteza
do mercado, sendo possiveis operacdes de crédito com prazos mais longos — maior
facilidade para as operacdes de financiamentos imobiliarios. Nessa época, inicia-se
uma reestruturagdo mais consistente do setor habitacional. Os efeitos da crise
econdmica sobre a producdo imobiliaria empresarial reduziram-se em funcdo do
controle da inflagdo, do retorno do financiamento publico para os adquirentes de
imOveis através da Caixa Econémica Federal, bem como do financiamento pelos

bancos privados, que intensificaram seus investimentos no setor imobiliario.

Atualmente, existem dois sistemas que regem as operagfes de crédito
imobiliario no Brasil: o Sistema Financeiro de Habitacdo — SFH, que foi criado na
década de 60, passando por varios ambientes econémicos e sofrendo perdas em
conseqliéncia de politicas mal elaboradas; e o Sistema Financeiro Imobiliario — SFlI,

criado em 1997 e que introduziu a Alienacao Fiduciaria de Bens Imoveis.
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Sabemos que o momento atual € de reestruturacdo das formas de crédito
habitacional, pois, infelizmente, as solucbes de mercado hoje existentes atendem
apenas a uma pequena parcela da populagdo. H4 uma tendéncia de expansédo de
crédito em geral, criada, principalmente, pelo retorno e pela rentabilidade que as

operacdes habitacionais proporcionardo a longo prazo.

2.1. ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE O CREDITO
HABITACIONAL ATUAL

Apos o Plano Real, ocorreu uma elevagéo significativa no nimero de unidades
residenciais lancadas, principalmente nas regides metropolitanas, e com ela cresceu
também o nUmero de concessdao de crédito imobiliario, sendo evidente a
incompatibilidade de qualquer mecanismo de financiamento de longo prazo com o
risco de inflagc@o elevada (vide politica habitacional anteriormente praticada no Pais e

suas consequéncias).

Com a estabilidade da economia, ficou mais facil adquirir um imével através de
financiamento, tanto pela capacidade de planejamento do orcamento doméstico,
guanto pela maior oferta de crédito por parte das instituicdes financeiras (de acordo
com dados do Banco Central, nos ultimos anos as operages de crédito imobiliario
com recursos da caderneta de poupanca e do FGTS tém registrado crescimento,
embora o crédito a habitacdo ainda corresponda a uma pequena fracdo do Produto

Interno Bruto — PIB, cerca de 1,5%).

E fato reconhecido gue o sistema de crédito habitacional, no Brasil, necessitava
passar por uma reformulagdo. No ano de 2006, de um total dos 167 bancos em
operacdo no pais, somente 26 deles operam com carteira imobiliaria, sendo que,
destes 11 sdo bancos publicos — a Caixa Econdmica Federal € a principal instituicao

financeira governamental na concessao de crédito imobiliério.

Vale dizer que a Caixa Econbémica Federal vem, recentemente, perdendo

participacdo na concessao de crédito imobiliario. Historicamente, a Caixa era
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responséavel por até 80% (em valores contratados) e 90% (em unidades financiadas)
de todo financiamento habitacional concedido no pais.

Entretanto, essa situacdo comecou a dar sinais de mudanca: em 2004, a Caixa
contratou R$ 6 bilhdes em operagBes de crédito imobiliario e o setor privado, por sua
vez, liberou outros R$ 3 bilhdes para o financiamento habitacional. Com isso, a
participagdo da Caixa na concessao de crédito imobiliario recuou de 80% para 66%
em termos de valores contratados, mas mantendo o patamar de cerca de 90% do total

de unidades financiadas.

De |4 para ca, esse patamar tem sido mantido, porém, com a adeséo cada vez
maior de novas instituicdes financeiras interessadas em ingressar no mercado
imobiliario, considerando a atratividade proporcionada pela rentabilidade dessas
operagbes no longo prazo. Ainda assim, a Caixa se mantém no posto de maior

operadora de crédito imobiliario do pais.

VALORES CONTRATADOS

0 OUTROS
ADENTES

B CAFA

1998 1850 18967 1958 1289 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000

Figura 2.1: Total de financiamentos habitacionais (em valores contratados)
concedidos no Brasil

Fonte: ABECIP e CAIXA, Agosto/2006
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UNIDADES FINANCIADAS

Figura 2.2: Total de financiamentos habitacionais (em unidades financiadas)

concedidos no Brasil

Fonte: ABECIP e CAIXA, Agosto/2006

2.2. ANTECEDENTES E CRIACAO DA CARTA DE CREDITO

2 o crédito imobiliario, no

Antes da existéncia da chamada “Carta de Crédito"
Brasil, era concedido, basicamente, ao construtor / incorporador da obra, ou seja,
historicamente, o financiamento de imdveis sempre esteve nas maos do setor da
construcao civil, atrelado ao imovel que estava sendo construido (o que facilitava em
muito a producdo do imdvel), isto é, financiava-se a producdo de imdveis para 0s

empreiteiros.

Devido a uma forte atuagéo do setor da construgéo civil — que sempre foi muito
siginificante, considerando os indicadores econ6micos que eram alimentados
decorrentes dessa atuacdo — essa logica de funcionamento se manteve por bastante

12 Documento de crédito negociavel pelo qual se outorga crédito em moeda a um terceiro. A Carta de
Crédito ou Crédito Documentario confere maiores garantias ao beneficiario, na medida em que ela
garante o crédito de forma pré-aprovada , desde que observadas as condigdes de analise de conceito e
capacidade de pagamento do tomador do empréstimo.
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tempo, pois era importante para o setor dispor deste “poder”, através do qual a

estipulacdo do preco do imével dava-se em funcao de interesses proprios.

Dentre os varios interesses do setor da construgdo civil, podemos citar a
expectativa de obter maiores facilidades nos processos de financiamento, como
aumentar o limite de crédito (para obtencdo de uma maior lucratividade de quem
produz), ter prazo mais elastico (para a reducao do valor da prestacdo mensal para o
comprador) e, principalmente, deter o monopélio do financiamento diretamente para o

setor (para a garantia de um maior poder e controle do mercado).

Observa-se que, como menos de 1% da populacdo brasileira possui condi¢des
de comprar um imoével a vista e a imensa maioria necessita financiar a compra para
esse tipo de aquisicdo, € importante ressaltar, aqui, que as pessoas nao compram
“financiamento”, o que elas compram € a “prestacao”. Por isso, o interesse do setor da
construcao civil em aumentar o prazo de financiamento, pois, com um prazo maior, a

prestacdo mensal tende diminuir, facilitando, assim, a venda do imovel.

A grande “revolucao” da Carta de Crédito foi a de disponibilizar os recursos nas
maos daquele que vai comprar o imovel e ndo nas méos de quem vai vendé-lo, ou
seja, a Carta de Crédito passou a conferir um poder de compra para o adquirente da

casa propria.

Podemos dizer, que do ponto de vista da democracia e do ponto de vista de
uma politica habitacional, essa mudanca, proporcionada pela Carta de Crédito, foi um
instrumento muito bem aceito no mercado porque passou-se a conceder o crédito a

guem precisava comprar e ndo a quem produzia e/ou vendia imével.

A institucionalizagcdo da Carta de Crédito sofreu obviamente uma presséo
contréria muito grande por parte do setor da construcdo civil que, sem duvida alguma,
amargou uma sensivel perda de poder. O principal argumento contrario do setor da
construcdo era o de que a Carta de Crédito incentivaria o financiamento /
comercializacdo de imodveis usados — fato este que, além de ndo impactar na
construcdo de novos imoéveis (ndo contribui para a diminuicdo do déficit habitacional),

ndo contribuiria para a geragédo de emprego e renda no Pais.

A pressdo contrdria ao financiamento de imdveis usados pelo setor da

construcao civil foi realmente enorme. Entretanto, estava claro que este tipo de crédito
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era extremamente importante para equilibrar o mercado, principalmente devido ao
mercado secundério de imoveis (a grande maioria dos compradores de imdveis
precisa vender seu imo@vel atual para comprar outro). A saida para o impasse foi a
formatacdo de um financiamento para imoéveis usados com condi¢fes diferenciadas
das do financiamento de imdéveis novos, tais como um menor limite do valor do imével

a ser financiado, e uma taxa de juros mais elevada.

2.3. O SFI - SISTEMA FINANCEIRO IMOBILIARIO

Em 1997, foi criada a Lei 9.514, aprovada pelo Congresso Nacional a partir de
proposta de Lei da Associacdo Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanga — ABECIP, que estabeleceu o Sistema Financeiro Imobiliario — SFI, sistema
complementar ao Sistema Financeiro da Habitagcdo — SFH. Uma das finalidades do
SFI era a de aliviar o SFH (no qual havia uma incompatibilidade do funding utilizado
com o sistema de financiamento — limitagbes das fontes de recursos tradicionais para
as contratacdes), atendendo a demanda por crédito imobiliario para as classes média

e alta.

s

O SFI é um conjunto de normas legais que regulam a participacdo de
instituicdes  financeiras (caixas econdmicas, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos com carteira de crédito imobilidrio, sociedades de crédito
imobiliario, associacfes de poupanca e empréstimo e companhias hipotecarias) e néo-
financeiras (companhias securitizadoras) na realizacdo de operacdes de crédito
imobilidrio, com a efetiva garantia de retorno dos capitais emprestados. As condi¢cdes
do SFI podem ser aplicadas a quaisquer operacfes de comercializacdo de imoveis
com pagamento parcelado, arrendamento mercantil de imoveis e financiamento de

imoveis em geral.

Os principios béasicos do SFI sdo a implementac¢éo da economia de mercado, a
desregulamentacao das operacfes imobiliarias e a desoneragéo dos cofres publicos.
As operagfes do SFI sé@o efetuadas segundo as "condigbes de mercado"”, isto é, as
condi¢Bes livremente praticadas nas diversas opera¢cdes do mercado imobiliario
(CIBRASEC, 2005).
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Com a implementacdo do SFI foram entdo realizadas inovagBes no crédito
imobiliario nacional, com a criagdo de instrumentos de securitizacdo imobiliaria, ou
seja, que possibilitam a transformacédo de bens imoveis em titulos mobiliarios, como os
Fundos de Investimento Imobiliarios - FlI's e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
- CRI's. A lei que criou o SFl introduziu, também, um novo veiculo legal denominado
Companhia Securitizadora de Créditos Imobilidrios, que séo sociedades com
propésitos de fazer a securitizag@o dos recebiveis imobiliarios, através da emissao dos

CRII’s, titulos imobiliarios equivalentes a debéntures.

Essas inovagbes do SFI buscam articular o setor imobiliario com o mercado
financeiro, estabelecendo um processo de desintermediacdo bancéaria para o
financiamento da producdo, ao mesmo tempo em que oferecem possibilidades de
ganhos financeiros aos investidores. A partir de 2002, alguns FlI’'s passaram a ser
negociados na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo, representando um marco ha

integracé@o do setor imobilidrio com o mercado financeiro.

A partir da introducdo do SFI pretendeu-se criar condicbes inovadoras no
sentido de direcionar maiores investimentos para o setor imobiliario, visando aumentar

a oferta de créditos destinados tanto a construgcdo civil e quanto a aquisicdo de

imoéveis.

Um mercado de crédito imobiliario dinamico, capaz de canalizar grandes
recursos a longo prazo, a livre contratacdo entre as partes quanto ao custo e prazos
do financiamento, assim como as garantias que protegem o investidor, é a principal
caracteristica do SFI. A flexibilidade na forma de contratagcdo do crédito € um principio
bésico, sendo que uma das idéias centrais era abolir o intervencionismo estatal das
relacGes contratuais, pois suas operacdes seriam destinadas somente a financiar as

“‘operacdes de mercado”, livremente pactuadas entre as partes.

A principal vantagem oferecida pelo SFI ao setor da construgéo civil € que as
construtoras e incorporadoras podem deixar de aplicar a maior parte do seu capital de
giro no crédito direto aos adquirentes finais das unidades. Podem, mediante a venda
dos recebiveis gerados pela venda a prazo das unidades construidas, reconstituir esse
capital de giro, direcionando-o para aplicacdo em novos projetos — ou seja, podem se
concentrar em sua principal finalidade, a construcdo de imdveis, devolvendo, as
instituicdes financiadoras e ao mercado de capitais, a funcdo de bancar o

financiamento aos compradores.
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O principal objetivo a ser atingido pelo SFI é estabelecer a conexdo entre 0s
maiores poupadores da economia brasileira — que s&o os fundos de penséo, as
seguradoras e outras instituicbes demandantes de ativos de longo prazo e os
individuos demandantes de crédito imobiliario, que estao presentes em grande nimero
por todo o Pais. A implementacdo do SFI busca uma maior facilidade no
funcionamento desse processo, que € uma tendéncia mundial, proporcionando
condicbes adequadas para que seja feita a ligacdo entre esses setores envolvidos ha

questao.

2.4. A COMPANHIA BRASILEIRA DE SECURITIZACAO

A Companhia Brasileira de Securitizacdo — CIBRASEC — € a maior e mais
antiga companhia de securitizacdo do Brasil. Foi criada em julho de 1997, com o
objetivo de estruturar o mercado secundario de recebiveis imobiliarios no Pais e
ampliar os recursos disponiveis para o crédito imobiliario. A CIBRASEC integra os
mercados imobiliario e de capitais para permitir a geracdo de recursos necessarios
para o incremento das atividades na construcao e no financiamento imobiliario, bem
como propiciar liquidez aos créditos e patrimoénios imobiliarios existentes. O principal
objetivo da CIBRASEC é desenvolver um mercado secundario para 0s recebiveis

imobiliarios; mercado este que ainda é bastante incipiente no Brasil.

A atuacdo da CIBRASEC se d& como intermediaria entre originadores de
créditos (como, por exemplo, empresas do mercado imobiliario e instituicbes
financeiras que operam com crédito imobiliario) e investidores. Para tanto, a
companhia adquire créditos imobiliarios e estrutura sua operacdo de crédito por meio
de emissbes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRIs, que s&o langados no
mercado e comercializados junto a investidores institucionais, ou seja, a atuagédo da
CIBRASEC busca aumentar os recursos disponiveis para o crédito imobiliario, criando
condigcbes para o aumento da producdo imobilidria do Pais, o que permite a

interlocucao entre a demanda e a oferta de imoveis.
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2.5. CREDITO HABITACIONAL PARA DIFERENTES
SEGMENTOS DE RENDA

A politica habitacional implementada no Brasil ao longo do século XX e as
consequéncias do processo de urbanizacdo na sociedade brasileira sinalizam o fato
de que tal politica ndo atingiu, no todo, o seu objetivo maior, qual seja, o de solucionar
o problema da moradia para a populacédo de baixa renda, mas viabilizou a expansao
capitalista nas areas urbanas, definindo um mercado urbano de terras, segregando

areas e valorizando-as.

Existe uma parcela minima da populacdo brasileira cuja renda proporciona a
aquisicdo de imdveis sem a necessidade de recorréncia a financiamentos. J4 boa
parte da classe alta e praticamente a totalidade da classe média necessitam financiar

a compra de seus imoveis.

O crédito imobiliario para as classes média e alta estd fundamentado nas
regras de mercado, com a disponibilizacdo de recursos — a preco de mercado — com
vistas ao pleno retorno do capital emprestado, com a auséncia de qualquer ordem de
subsidios. Cabe dizer que a forma como o crédito imobiliario é concedido difere de

acordo com a capacidade de pagamento dos candidatos a esse crédito.

2.6. HABITACAO POPULAR

O crédito para a provisdo de habitagdo popular, que atende a populagédo de
baixa renda, deve-se quase exclusivamente aos recursos do FGTS. As excecdes tém
sido as operacgOes realizadas pelo Programa de Subsidio & Habitacdo de Interesse
Social — PSH, em que, somando-se aos recursos do FGTS, o Tesouro Nacional faz
aporte de recursos destinados ao custeio de parte das operagbes. Também no caso
do Programa de Arrendamento Residencial — PAR, ha participacdo de outras fontes,
visto que uma parte do Fundo de Arrendamento Residencial — FAR, provém do saldo

contabil de outros fundos habitacionais.
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Por situar-se numa faixa de rendimentos considerados pouco atraentes, do
ponto de vista das alternativas de especulacdo no mercado financeiro, os bancos
privados raramente operam no crédito a habitagdo popular. Além da CAIXA, que atua
com recursos proprios e do FGTS e outros fundos, somente algumas Cohabs e outras
poucas entidades de promocdo social vém operando com recursos or¢camentarios
publicos e de outras fontes ndo onerosas para o crédito habitacional & populacédo de

baixa renda.

2.7. POLITICA NACIONAL DE HABITACAO

A Secretaria Nacional de Habitacdo (SNH), do Ministério das Cidades, € o
orgdo governamental responsavel pela formulacdo e proposi¢cdo dos instrumentos

para a implementacéo da Politica Nacional de Habitag&o.

A SNH busca desenvolver os trabalhos de concepc¢édo e estruturacdo da
estratégia para equacionamento do déficit habitacional brasileiro, na qual a questéo
habitacional precisa ser enfrentada de forma articulada com as politicas urbana,

fundiaria e de saneamento.

A Politica Nacional de Habitacdo tem a finalidade de orientar as acdes dos
orgdos e entidades dos diferentes niveis de governo, definindo as bases de sua
atuacdo na area habitacional, em uma acdo compartiihada com o setor privado, de
modo a garantir as familias brasileiras, em especial as de baixa renda, o acesso

gradativo & moradia adequada.

Compdem a Politica Nacional de Habitac&o, o Sistema e o Plano Nacional de
Habitacdo, o Plano de Capacitacdo e Desenvolvimento Institucional e o Sistema de
Informacg&o, Monitoramento e Avaliagdo da area habitacional. A politica fundiaria para
a habitagdo, articulada a politica urbana, tem um papel estratégico na implantagdo da
Politica Nacional de Habitac&o. A politica fundiéria deveré estabelecer as bases para a
implementacdo das politicas de desenvolvimento urbano no ambito dos municipios,

capazes de viabilizar a implementac&o de programas habitacionais.

Os objetivos a serem alcancados com a Politica Nacional de Habita¢éo séo:
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e Melhoria da capacidade de gestdo da politica, dos planos e dos programas
habitacionais, nos diversos niveis de governo, em especial nos municipios,
mediante a realizacdo de programas de desenvolvimento institucional,

e Ampliacdo do estoque de moradias, para reducdo progressiva do déficit e
atendimento da demanda demografica, assim como melhoria do estoque
existente, de modo a corrigir as inadequacoes;

¢ Inclusdo da moradia nas politicas publicas compensatérias;

e Execucdo de uma politica fundiaria que garanta o cumprimento da funcéo
social da terra urbana, disponibilizando-se &reas urbanizadas para
habitacdo, com localizagdo, preco e quantidade compativeis com as
diversas faixas do mercado habitacional, priorizando-se a faixa de interesse
social;

e Otimizacédo do uso dos recursos financeiros, publicos e privados, investidos
no setor habitacional, através da coordenagdo da atuagcdo dos o6rgéos
vinculados ao setor;

e Provisdo de infra-estrutura bésica, regularizacdo da posse da terra e
execucgdo de melhorias das habitagbes, nos loteamentos e assentamentos
informais ocupados por populagéo de baixa renda;

e Promocao do acesso a moradia com a utilizacdo de todos os instrumentos
previstos na lei civil, notadamente a promessa de compra, o direito de
superficie, o direito de habitacéo e a concesséo de uso;

e Melhoria da qualidade e produtividade da construgcéo de habitagfes e infra-
estrutura, mediante a adoc&o de novos procedimentos e tecnologias;

e Reducdo de custos da producédo habitacional, refletida diretamente na
diminui¢éo do custo final para o adquirente;

e Garantia de fontes permanentes de recursos que possibilitem a
continuidade das acdes no setor habitacional, em especial o subsidio as
familias de baixa renda, através da ampliagdo da disponibilidade dos
recursos financeiros do Estado, destinados ao setor e canalizados para o
FIS, e da participagcéo do setor privado;

e Adocéo de critérios de andlise para concessao de crédito compativel com
as condi¢cdes socioecondmicas das familias de menor poder aquisitivo,
criando-se instrumentos que garantam o equilibrio econémico-financeiro do
agente, com atencao especial a minimizagao do risco.

2.8. A INFLUENCIA DO MERCADO SECUNDARIO

O mercado secundério de imOveis é extremamente importante na andlise do

crédito imobilidrio, posto que uma parte consideravel das aquisicdes de imoéveis
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residenciais depende da venda ou do repasse do financiamento do imovel anterior,
que serd substituido. Além disso, a alimentacdo do ciclo de valorizagdo fundiéria-
imobiliaria (que se baseia em um sistema de crédito que viabilize o acesso a imoveis
com valores cada vez mais altos) depende, em parte, da liquidez do mercado
secundario de iméveis. As transacdes que ocorrem nesse mercado necessitam, em

tese, que haja uma convergéncia de interesses.

29. O EFEITO DA DINAMICA ECONOMICA SOBRE O
CREDITO IMOBILIARIO

E evidente a influéncia da dinamica da economia sobre o mercado de iméveis
e, consequientemente, sobre as operacdes de crédito imobiliario. Com a implantacao
do Plano Real, o Sistema Financeiro Nacional teve que se adaptar a nova realidade, a
um novo processo de estabilizacdo da economia. Hbituados a inflagdo alta, onde as
principais receitas vinham do “float” e elevados “spreads”, os bancos passaram por
profundas modificagdes. O mercado os obrigou a um redimensionamento e exigiu
criatividade para buscar novas fontes de receitas. Nesse contexto, foram criados, em

instituices financeiras, alguns novos programas de crédito imobiliario.

A forte retragcdo do crédito do setor imobiliario, observada desde o comego dos
anos 90, decorreu de mecanismos de crédito inapropriados e da adocdo de planos
econdmicos e mudancas legais que resultaram em desequilibrios nos contratos de
crédito habitacional. Esse quadro agravou-se pela elevacdo do nivel de inadimpléncia
das carteiras, interrupcdo dos fluxos de pagamento em funcdo de inUmeras acgdes na
Justica e, ainda, pela dificuldade na retomada das garantias vinculadas aos

financiamentos.

A formatacdo dos programas de crédito foi uma resposta a dindmica da
economia, cuja gestdo macroecondmica preconizava um maior comprometimento com
o fomento ao mercado imobiliario no Pais. O objetivo principal era a adocao de
medidas para estimular o desenvolvimento do crédito privado na construgéo civil, por

meio da introducdo e aperfeicoamento dos instrumentos de crédito e securitizacdo, a
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melhoria da seguranga juridica para mutuérios e financiadores e um regime tributério

mais eficiente.

O que se pode constatar com essa breve reflexdo é que existe uma estreita
relacdo entre o crédito imobiliario, a dindmica econémica e o mercado financeiro;
sendo que ocorréncias em um deles acabam por gerar impactos nos demais,
desencadeando mudancas significativas, que podem ser decisivas para o bom

andamento ou ndo dos mesmos.

2.10.0S PROGRAMAS DE CREDITO IMOBILIARIO DO
MERCADO

Em meados da década de 90, a estabilizacdo monetéaria no Brasil fez com que
o grau de incerteza do mercado se atenuasse, e as operacfes de crédito a prazos
maiores — como os financiamentos imobiliarios — foram facilitadas. O controle
inflacion&rio contribuiu para a redugcdo dos efeitos da crise econdmica sobre a
producdo imobiliaria empresarial e o setor habitacional passou por uma

reestruturagao.

A Caixa Econbmica Federal retomou, com mais forca, os financiamentos
habitacionais e o0s bancos privados intensificaram o0s investimentos no setor
imobiliario. Atualmente, varios bancos privados trabalham com linhas de crédito via
SFH, abertas a classe média. A participacdo dos bancos privados, nesse nicho do
mercado, vem sendo ampliada: por exemplo, de R$ 3 bilhdes, em 2004, para R$ 4,5
bilhdes em 2005, 6,0 bilhdes em 2006 e quase 8 bilhdes em 2007. O que se pode

afirmar é que quanto mais agentes atuando nesse mercado melhor para o consumidor.

Sabe-se que alguns bancos privados aceitam negociar as condi¢des de crédito
com o candidato a mutuario, se 0 mesmo ja& mantiver algum tipo de ligacdo ou
relacionamento com o banco. E que, de acordo com o relacionamento que se tem com
um banco, é possivel obter condigbes diferentes das oferecidas no portfélio de
produtos, desde a isencao de taxas até a reducdo de juros. Uma pesquisa feita pelo

Conselho Regional de Corretores de Iméveis do Estado de S&o Paulo — CRECI/SP —
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em 2005, sobre as instituicdes que trabalham com crédito habitacional, apurou que o
Banco Ital (segundo maior banco privado do Pais) aparece com quase o dobro de
citacbes do Bradesco, que é o primeiro no ranking (apés a CAIXA), entre as

instituicbes que os corretores de imoveis sabem que concedem crédito imobiliario.

Na pergunta “além da Caixa Econbmica Federal, que outros bancos vocé
conhece que estdo concedendo financiamento imobiliario?”, o Itad totalizou 26,54%
das respostas e o Bradesco, 15,21%. O terceiro banco mais citado foi o Unibanco,
com 13,59%. Os outros dois bancos de grande porte que aparecem na seqiéncia
foram o Real/ABN, com 10,03% das respostas, e o Santander/Banespa, com 8,41%. A
Caixa concentra 85,2% dos financiamentos habitacionais concedidos no Pais, ficando
os demais bancos com 14,8%. Entre os bancos que financiam imoveis usados, a
maioria (25,27%) opta por conceder aos compradores financiamento equivalente a
70% do valor do imdvel desejado. O financiamento de 60% do valor foi citado por
20,88% dos corretores consultados na pesquisa CRECI, e 15,38% mencionaram o
financiamento de 50% do imdével. Apenas 3,3% dos corretores consultados disseram
ter conhecimento de bancos que financiam até 80% do valor de venda dos iméveis

usados.

2.11. O CREDITO DIRETO ATRAVES DAS INCORPORADORAS

As incorporadoras passaram a financiar, com maior intensidade, iméveis
diretamente para os compradores, sem intermédio bancario, devido ao encolhimento
do sistema formal de crédito, que causou uma grande desintermediacao financeira do
setor. Isto ocorreu entre meados das décadas de 80 e 90, periodo em que 0s
financiamentos publicos para habitagdo foram praticamente suspensos, e houve uma

forte retrag@o na producéo imobiliaria, inclusive para as classes média e alta.

Numa tentativa de contornar a crise instaurada, as incorporadoras passaram a
oferecer crédito direto aos seus compradores, através do parcelamento do preco de
venda dos imoéveis. Essa alternativa, que surgiu de forma contida e de certo modo sem
muita credibilidade, ao longo do tempo passou a ocupar um espaco relevante no

mercado imobilidrio. Durante muito tempo existiu uma lacuna no mercado para a
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classe média alta, pois os recursos disponiveis para o crédito de imoveis a partir de R$
350 mil ndo eram suficientes para atender todos os clientes. Esse fato fez com que a
grande maioria dos clientes que compram imdéveis novos financiasse diretamente com

os incorporadores.

2.12. PERSPECTIVAS

O crescimento constante da economia mundial e a globalizacdo tém
proporcionado movimentos constantes de mudanga, nos mais diversos setores. No
entanto, o papel de um banco continua sendo, no mundo todo, 0 mesmo ha varios
anos: de um lado, transacionar dinheiro, captar dos clientes poupadores, pagando-lhes
uma taxa de juros em um prazo previamente contratado de acordo com a operacéo; e
por outro lado, emprestar também aos tomadores de crédito, a uma taxa de juros e
prazo pré-determinados. Dessa forma, ao receber do tomador no prazo contratado, o

banco fecha o ciclo de: captar-emprestar-receber.

A atividade imobiliaria, que transcende em muito o conceito de construgdo, &
uma alavanca viavel para o crescimento econdmico. N&o s6 porque constrdi,
alimentando a economia, gerando empregos e ampliando as indastrias de materiais.
Sua importancia vai além, pois, ordena as cidades, organiza o desenvolvimento
urbano e possibilita 0 acesso a habitagcdo. Porém, além da necessidade de terrenos
urbanos para se construir e projetos que conciliem o interesse e as possibilidades dos
agentes do mercado com a demanda existente, € preciso também a disponibilidade de
crédito para a comercializagdo do imével, e a renda que concilie a aspiracdo de cada

familia com sua possibilidade de pagamento.

E importante estabelecer uma diferenciacéo entre os segmentos da sociedade
(faixa de renda situada abaixo da linha de crédito, faixa de renda com capacidade
parcial de pagamento e faixa de renda com capacidade plena de pagamento),
diferenciando os setores da populacdo que ndo tém possibilidade de acesso ao
sistema de crédito e que requerem mecanismos de subsidios diretos, e os clientes
bancarios, aqueles potenciais demandantes de moradia com capacidade de

pagamento dos créditos. Em cada caso, as fontes de recursos empregadas, bem
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como os instrumentos adotados por instituices financiadoras para habitacdo, devem
ter caracteristicas peculiares e adaptarem-se as possibilidades de cada tipo de cliente.

Um sistema de crédito habitacional ideal deve identificar e segmentar a
demanda, permitindo um tratamento diferenciado para cada segmento — para ser
completo, deve abranger todas as classes sociais. Assim, existe uma parcela da
populacdo que necessita da intervencao direta do Estado, pela concessao parcial ou
total de subsidio. Outros segmentos que se constituem séo as classes média e alta,
para as quais a atuacdo do Estado deve ser apenas intervencionista, limitando-se a
proporcionar estabilidade e credibilidade para o mercado captar recursos e financiar a

aquisicao de imoveis.

Outro ponto que € importante destacar € o fato de que o investimento macico
no setor habitacional de interesse social, mais que apenas um grande gerador de
empregos, também dinamizaria todos os segmentos ligados a construgéo civil. A
combinacdo de medidas de reducdo de custos, como a eliminacdo de impostos sobre
insumos basicos da construcao civii e a concessdo de subsidios diretos aos
adquirentes por intermédio de organismos locais para a producdo de moradias
populares, é mais uma forma de transferéncia de renda, na medida em que ha o
barateamento de materiais de construcdo e sdo eliminados juros e taxas de

administracao que ocorrem nas operacfes convencionais de crédito imobiliario.

O mercado imobiliario em geral funciona como um mecanismo de segregacao
social, onde lucram (além dos proprietarios de terra e dos incorporadores) as camadas
de maior poder aquisitivo, que podem ter acesso a espacos exclusivos, nos quais
prevalecem as melhores condicbes de vida. Nesses espacos, onde a produgdo
imobilidria € mais elitizada, ocorre um constante encarecimento dos imoveis, 0 que
gera uma permanente necessidade de aumento do crédito para a comercializagdo dos

mesmos a fim de solvabilizar a demanda e dar continuidade a expanséo.

Um ponto importante a ser considerado, no ambito das operacdes de crédito
habitacional concedidas pelas instituicdes financeiras, é a questdo da inadimpléncia
dos mutuarios, que abrange uma parcela significativa dos tomadores. Podemos
acreditar que, atualmente, esta ausente no processo operacional de crédito
habitacional um foco direcionado ao combate a inadimpléncia. Uma maior mediacéo

para a solucdo de problemas e a criacdo de canais eficazes de relacionamento
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poderiam melhorar significativamente a “satisfagdo do cliente” gerando, em

decorréncia, uma maior adimpléncia.

2.13. CONSTRUCAO CIVIL — PERSPECTIVAS ATUAIS

No ultimos tempos, a economia brasileira deu claros sinais de revigoramento,
chegando, em alguns anos, a atingir uma taxa de crescimento de pouco mais de 5%
a.a. Ao gque tudo indica, essa retomada de crescimento é o inicio do tdo esperado
ciclo de crescimento sustentado. Os melhores indicativos disso incluem a garantia de
relativa estabilidade nos principios basicos de responsabilidade macroecondmica, a
revisdo relativamente rapida das expectativas inflacionarias, os superavits fiscais
primarios e das contas externas, a redugdo do nivel de desemprego e a ampliacdo da

massa salarial.

O cenério de um crescimento econdmico sustentavel devolve a sociedade a
confianca e expectativas em relacdo ao emprego e a melhoria dos salarios reais,
elementos fundamentais para a consolidacdo de um ciclo de longo prazo de
recuperacao do financiamento imobiliario, principalmente para os segmentos de baixa
renda. Existe, também, a forte relacdo positiva entre desenvolvimento econémico e
oferta de crédito de longo prazo como o crédito imobiliario e as fontes derivadas de
diferentes origens de recursos, como poupanca compulséria e voluntaria, FGTS e do
orcamento federal, que vém sendo amplamente utilizadas cada vez mais pelas

instituicdes financeiras, ano apds ano.

A soma desses diversos fatores positivos — cenario econdmico favoravel,
expressiva oferta de recursos para os diferentes segmentos sociais, modernizacdo do
crédito imobiliario e os esforgos para implementar uma politica nacional de habitacéo
sustentavel e planejada efetiva — permite afirmar que os Ultimos anos tém sido

bastante positivos para a retomada do crescimento do setor da construcao civil.
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2.14. A IMPORTANCIA DO SETOR DA CONSATRU(;AO CIVIL
PARA O DESENVOLVIMENTO SOCIOECONOMICO

Os investimentos no setor habitacional tém expressiva capacidade de
sensibilizar o desenvolvimento socioecondmico e seus efeitos séo visiveis a curto e
médio prazos. Acdes que facilitem a producdo de habitacdes contribuem para a
geracdo de renda e emprego, devido a seu impacto em um dos segmentos da

industria com maior capacidade de absorver méo-de-obra pouco qualificada.

EMPREGO FORMAL
Construgao Civil

Fonte Ministéno do Trabatho - CAGED
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180000 005 0 2006 dos meses de neifo 8 390t

Figura 2.3: Relacdo do emprego formal x retomada do crescimento da

construcéo civil

Fonte: CAGED - Agosto/2006

A habitagdo é o ativo de maior importancia para os segmentos sociais mais
pobres e se apresenta como instrumento para melhorar o padréo de vida e promover a
inclusdo social. Porém, considerando o custo da producgéo da habitacdo, poucos sao
agueles que possuem recursos para adquirir este bem & vista. Dessa forma, o
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financiamento (principalmente de longo prazo) vem a ser instrumento imprescindivel

para viabilizar o acesso a moradia.

O desenvolvimento sustentavel da industria da construcédo civil requer mais do
que empresas sélidas, modernas e capitalizadas — ndo bastam apenas empresas
capacitadas para produzir iméveis, recursos suficientes para financiar a producao e
comercializacdo e familias que ndo tenham onde morar ou que desejem adquirir outro
imovel. A equacdo requer também que os individuos tenham seguranca quanto ao
futuro de suas rendas e empregos e que o governo tenha condigbes para aportar
subsidios em volume e forma adequadas para atender, total ou parcialmente, aquelas

familias que ndo tenham plena capacidade de pagamento.

Dessa forma, nota-se a importancia da parceria entre o Setor Publico e a
Industria da Construgdo Civil. Nesse sentido, a CEF ndo tem medido esforgos para
viabilizar, de forma racional e responséavel, a aplicacdo da totalidade dos recursos

disponibilizados para o setor habitacional.

2.15. A HABITACAO NO CONTEXTO DA CAIXA — PARCERIAS,
OPORTUNIDADES E DESAFIOS

2.15.1. A Relevancia Estratégica e Institucional da Habitacdo para a CAIXA

O Governo Federal tem dado amostras claras de que o combate ao déficit
habitacional € uma de suas metas prioritarias e, nesse sentido, tem alocado recursos

expressivos para o setor imobiliario.

A Caixa Econbmica Federal — CEF, como principal agente do segmento
habitacional, sofre fortes pressfes, tanto do setor da construcéo civil quanto dos
movimentos sociais, além da expectativa do proprio governo quanto a sua capacidade
de resposta. Se a CEF nado atender as expectativas, fontes alternativas de resolucao

para os problemas do setor imobilidrio serdo buscadas.
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Um fato novo é a recente parceria formada entre o Banco Mundial e o Governo
Federal no sentido de implantar, em curto prazo, um amplo sistema de monitoramento
e avaliacdo da eficacia dos programas habitacionais. Portanto, além da capacidade de
aplicar os recursos alocados, a CEF estar4 sendo avaliada no que diz respeito a

eficiéncia e eficacia de seus programas e acoes.

Em se tratando de operacdes habitacionais, a CEF passava para 0 mercado a
impressdo de ser uma empresa burocratica, cujos custos operacionais estao acima
dos praticados no mercado e que néo teria capacidade de aplicar, de forma eficaz, os
recursos disponiveis. Neste contexto, atencdo especial deve ser dada ao
aprimoramento da inter-relagdo entre as diversas areas que interagem no crédito
imobiliario, ressaltando a importancias dos canais de distribuicdo — agéncias e
escritorios de negocio — além de reforcar a parceria com estados, municipios e

empresas de construcao civil.

Apbs estudos internos, foi escolhido o ano de 2005 como sendo 0 marco inicial
para a completa reviséo das rotinas e procedimentos do segmento habitacional, com o
objetivo de se obter simplificacdo e racionalizacdo das acbes, com ganho de
qualidade, agilidade, seguranca e conformidade, com a conseqiiente reducdo de
custos e melhoria do atendimento. Para isso, é necessario que se tenha empregados
qualificados tanto para vender quando para operacionalizar os diversos produtos

habitacionais.
O que se esperava, ao final do ano de 2005, era:

e Que todas as agéncias e escritérios de negocio (hoje, superintendéncias
regionais) possuissem profissionais capacitados para vender e operar 0
crédito imobiliario;

e Que a CEF pudesse aplicar, de forma segura e eficaz, a totalidade dos
recursos alocados para a habitacéo;

e Que seus gerentes dispusessem de informacbes e ferramentas
consistentes para avaliar o desempenho de suas unidades e de seus
tomadores de empréstimos;

e Que a burocracia deixasse de ser citada como entrave a performance da
CEF

e E, acima de tudo, que os beneficiarios de crédito na &rea habitacional
deixassem de ser mutuarios e passassem a ser, efetivamente, clientes da
CEF.
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De 2005 para ca, tais previsdes se concretizaram, pois todos 0s orgamentos, ano
apés ano, foram utilizados em sua totalidade, necessitando muitas vezes de
suplemento aos recursos inicialmente disponibilizados, o que contribuiu de forma

significativa para a melhoria da imagem institucional da Caixa no mercado.

2.16. PONTOS PARA REFLEXAO

O volume de unidades habitacionais financiadas no Brasil apresenta relevantes
flutuagbes, alternando anos de desempenhos expressivos com periodos de quase
estagnacdo. Diversos fatores podem ser apresentados para explicar essas bruscas

flutuagdes no numero de unidades financiadas, como:
e prolongados periodos de instabilidade econdmica e altas taxas de inflag&o;
e auséncia de funding adequado para operagdes de longo prazo;

e ueda no nivel de emprego e renda;

e taxas de juros elevadas, com efeito negativo sobre a oferta voluntaria de
recursos para financiar a producéo e comercializacao de iméveis;

e concessédo de subsidios as custas do proprio sistema, dificultando o fluxo
de retorno do capital emprestado;

e planos econdémicos que desequilibraram os contratos, do ponto de vista
econdmico-financeiro.

No entanto, em meio a tantas inconstancias, um fator manteve-se constante —

a participacéo da CEF — sempre respondendo por mais de 80% do volume de recursos

aplicados e do numero de unidades financiadas (vide tabelas abaixo).



Tabela 2.1: SFH — Numero de Unidades Habitacionais Financiadas
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Anos |Fonte de Recursos Anos |Fonte de Recursos

FGTS SBPE Total FGTS SBPE Total
1964 8.618 - 8618 1984 43.551 42.807 86.358
1965 16.732 - 16.732 1985 25.005 34.652 59.657
1966 20.279 5.466 25.745 1986 44.350 62.312 106.662
1967 52.832 27556 80.388 1987 99.227 132.005  231.232
1968 83.236 55.216 138.362 1988 98.249 181.834  280.083
1969 108.517 49.958 158.475 1989 31.617 68.089 99.706
1970 73.144 84.086 157.230 1990 165.617  74.993 240.610
1971 59.059 58,531 117.590 1991 359.719 41.050 400.769
1972 47.804 76.685 124.489 1992 43.801 64.869 108.670
1973 61.178 96.623 157.801 1993 4.256 53.708 57.964
1974 35.937 60.268 96.205 1994 - 61.384 61.384
1975 77.417 64512 141.929 1995 16.550 46.594 63.144
1976 164.353 109.410 237.763 1996 29.900 38.286 68.186
1977 209.709 58.004 267.713 1997 170.729  35.487 206.216
1978 279.516 58.133 337.649 1998 124.055 39.368 163.423
1979 274.238 108.985 383.223 1999 99.875 35.131 135.006
1980 366.808 260.534 627.342 2000 167.876  36.465 204.341
1981 198.514 266.884 465.398 2001 166.539  35.795 202.334
1982 282.384 258.745 541.129 2002 224.602  28.905 253.507
1983 32.685 44.562 77.247 2003 194.730 36.446 231.176
Total 4.563.208 2.894.248 7.457.456

Fonte: BACEN, ABECIP, CAIXA

Tabela 2.2: Quantidade de Unidades Habitacionais Financiadas

Periodo CAIXA % total Restante SFN 9% total Total
1997 200.777 85,0% 35.487 15,0% 236.264
1998 253.225 86,5% 39.368 13,5% 292.593
1999 218.122 86,1% 35.131 13,9% 253.253
2000 335.556 90,2% 36.355 9,8% 371.911
2001 262.390 88,0% 35.795 12,0% 298.185
2002 222.541 88,5% 28.905 11,5% 251.446
2003 218.073 85,7% 36.446 14,3% 254.519
Ago/2004 163.048 82,1% 35.647 17,3% 198.695
Totais 1.873.732 86,9% 283.134 13,1% 2.156.866

Fonte: BACEN, ABECIP, CAIXA
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2.17.FATORES QUE DIFICULTAM O FINANCIAMENTO
HABITACIONAL BRASILEIRO

Dentre os principais fatores que dificultam o financiamento habitacional

brasileiro podemos destacar:

rendas baixas, incertas ou inexistentes por parte da maior parcela das
familias que necessitam adquirir habitacao;

legislacdo complexa e desatualizada, que encarece o custo de manutengdo
dos financiamentos;

taxas de juros elevadas, que causam a inibicdo da oferta de recursos para
financiar a produgéo e comercializagdo de imoveis;

auséncia de funding compativel com operacdes de longo prazo;

custo elevado e escassez de “solo urbano”, principalmente nos grandes
aglomerados urbanos;

relativa desarticulacdo entre agOes destinadas a producdo de habitacbes
em relacdo aos investimentos em infra-estrutura;

dificuldade de realizac&o de garantias, 0 que incentiva a inadimpléncia, que
€ um dos principais componentes do custo do capital;

risco juridico imensuravel, gracas a tradicdo do Poder Judiciario de tomar
decisbes em favor de mutuarios inadimplentes e contrarias as Leis e
Contratos;

reducdo do nivel de retorno planejado e/ou precificado para os produtos
imobilidrios em decorréncia de subsidios concedidos as custas do proprio
sistema;

grande dependéncia de recursos publicos;

pouca atratividade e pouca seguranca para 0 setor financeiro captar
recursos onerosos e direciona-los para o financiamento de producgédo e
comercializacdo de imoéveis;

relativa dependéncia de ciclos politicos — perda da continuidade e auséncia
de planejamento e visibilidade de longo prazo;

falta de conhecimento mais aprofundado dos fatores determinantes do
comportamento de mercado no que tange a dicotomia demanda vs.
caréncia por habitacéo e sua distribuicdo geogréfica.
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Até 1991, a CEF financiava o empresario da construgdo civil diretamente; ndo
exigia a comprovacao rigorosa da demanda e comercializa¢do; ndo exigia a prévia
alocacdo dos recursos necessarios a conclusdo do empreendimento; os critérios de
analise econbmico-financeira da empresa e do empreendimento priorizada indices de
liquidez e a relacao patrimdnio liquido vs. nivel de endividamento; assim, 0 sucesso ou
fracasso da comercializacdo somente era evidenciado apds a conclusdo da obra e
conseqiente liberacdo da totalidade dos recursos. Dessa forma, havia uma
superoferta de iméveis em quantidade e qualidade incompativeis com a demanda.

Vendia-se o financiamento e ndo o imdvel.

No periodo de 1991-1996, as operacOes de financiamento a producdo foram
gradativamente retomadas. Nesse novo modelo, inicialmente denominado Carta de
Crédito Associativo, ja vistos anteriormente, a assinatura dos contratos passou a ser
efetivada com o mutuario final e ndo mais com o empreséario, fato que exigia que a
demanda se concretizasse no ato da contratacdo. Também foram adotados novos
mecanismos para garantir o equilibrio econdmico-financeiro do contrato, como a
eliminacéo do Plano de Equivaléncia Salarial, o recéalculo periédico das prestacdes, a
reducdo do prazo médio de amortizacdo e a priorizacdo de SACRE - Sistema de
Amortizagdo Crescente — e SAC - Sistema de Amortizagdo Constante —, em

detrimento da Tabela Price.

Vejamos a seguir como se da o comportamento / evolugéo do saldo devedor de
um contrato de empréstimo, considerando a forma antigamente utilizada (PRICE) e a
forma atual (SAC)
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ﬁ SISTEMA PRICE ﬂf Saldo Devedor PRICE ~\
Prestagao Saldo Devedor

R$ (Amortizagao + Juros) R$

Juros

\ Tempo em Meses /\ Tempo em Meses /

Figura 2.4: Sistema de Amortizacado PRICE (usado antigamente)

SISTEMA UTILIZADO ATUALMENTE: SAC - Sistema de Amortizacéo

Constante

Prestacao
R$ (Amortizagao + Juros)

!

Juros

Tempo em Meses

Figura 2.5: Sistema Atual de Amortizagéo (SAC)
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Outra medida de grande impacto foi a exigéncia de que a totalidade dos
recursos necessdarios a producdo do empreendimento estivessem identificados e

aportados até a data de concesséo do financiamento.

2.18. DIAGNOSTICO SINTETICO DA SITUACAO ATUAL

As principais causas do declinio da performance dos produtos CAIXA, de

acordo com diagndstico realizado pela CBIC, incluem:

e situacao conjuntural: perda de renda;
e excesso de rigor da CAIXA para mitigar o risco de perda de capital;
e condicdes restritivas ao financiamento;

e acordo de Basiléia.

Existe consenso na questdo relativa a perda de renda, visto que no periodo
1999-2004 ocorreu uma queda da renda média da ordem de 23,1%. A critica é que
“quase nada foi alterado nas condic6es ao mutuario, ao contrario de outros setores da
economia”. Esta foi uma pratica prevalescente no passado, quando, a medida que a
renda decrescia, a resposta era a redugao “artificial” do encargo inicial, para fazer com

gue o valor da prestagao “coubesse no bolso” do mutuario.

Assim, adotaram-se medidas como taxas de juros crescentes; Série em
Gradiente, com redutor de até 50% do valor da prestacdo inicial; Sistema de
Amortizacdo SIINC-1 e SIINC-II (variantes da Tabela Price). Essa foi uma politica
irracional e inconseqiliente, jA que 0 mutuario ndo possuia, desde o principio do
financiamento, uma capacidade real de pagamento. Por definicdo, a prestacao teria

que crescer mais do que a evolucao da renda; o resultado foi a inadimpléncia elevada.

Quanto ao risco de crédito, o fato de se adotar o modelo de behavior & credit
scoring ndo € sindnimo de politica de crédito restritiva. Uma politica de crédito

restritiva deve produzir indicadores de perda de capital melhores do que aqueles
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desejaveis e verificados no mercado, o que nao se confirma em relacdo a maioria dos
produtos da CAIXA.

Quanto as criticas sobre a utilizacdo do SACRE ou SAC em detrimento da
Tabela Price, é importante que os “vendedores” do crédito imobiliario tenham em
mente que a menor prestacdo inicial quase sempre ndo é a melhor opcdo para o
mutuario. O fato da prestacdo pela Tabela Price ser inferior as prestacoes iniciais do
SAC e do SACRE faz com que exista uma capacidade mais lenta de retorno do capital
e implica em maior pagamento “nominal de juros”. Ao longo do tempo, o SAC e
SACRE permitem a reducdo do comprometimento da renda, facilitando novos
investimentos por parte dos devedores. Um bom vendedor deve “enxergar além dos
numeros” e saber avaliar a alternativa que melhor atende os interesses do mutuario e

da instituicao.

2.19. DIRETRIZES DO ATUAL GOVERNO

A caréncia de habitagéo, tanto em termos de quantidade quanto de qualidade,
€ um dos mais graves problemas sociais em varios paises. No Brasil, em particular, é
uma realidade ndo apenas dos grandes centros urbanos como também das areas
rurais. A auséncia de moradias, com condicbes minimas de habitacdo, € um dos
principais agravantes da pobreza, um forte indutor a precariedade de condi¢des de
saude e higiene e também afeta negativamente a motivacdo e a auto-estima dos
individuos. Assim, criar condicdes para que as familias de baixissima renda tenham
acesso a habitagdo é muito mais do que o ato isolado de viabilizar um “teto para
morar”. Nesse contexto, ndo ha como pensar em um Governo Social sem que este
esteja fortemente engajado em acdes vigorosas que tenham por objetivo o
fornecimento de solugbes para minimizar a caréncia de habitacdo por parte das

familias com menor poder aquisitivo.

A elaboracdo de estratégias para a producdo de imoveis requer o
conhecimento da forma como o déficit habitacional esta distribuido, tanto em termos
regionais quanto em classes de renda familiar. As tabelas, a seguir, ddo uma breve

idéia da complexidade desse problema.
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Tabela 2.3: Déficit Habitacional Urbano — Por Faixas de Renda

Faixa de Renda Quantidade % simples % acumulado
(Salarios Minimos)

Até 3,0 4.410.385 83,25% 83,25%
3,01a5,0 443.138 8,36% 91,61%

Mais de 5,0 444.423 8,39% 8,39%

Totais 5.297.946 100,00% 100,00%

Fonte: IBGE, Sinopse preliminar do censo 2000

Tabela 2.4: Déficit Habitacional Urbano em 2000 e Quantidades de UH

necessarias para erradica-lo em 15 anos

Faixas de Déficit Habitacional Urbano Producdo Anual Necesséria
Renda Quantidade % % Estoque Vegetativo Total
(Salarios simples  acumulado

Minimos)

Até 3,0 4.410.385  83,25% 83,25% 294.026 521.217 815.243

3,01a5,0 443.138 8,36% 91,61% 29.543 46.205 75.748

Mais de  444.423 8,39% 8,39% 29.627 58.664 88.291
5,0

Totais 5.297.946  100,00% 100,00% 353.196 626.087 979.283

Fonte: IBGE, Sinopse preliminar do censo 2000

Tabela 2.5: Déficit Habitacional Urbano e Rural por Regiao

Regiéao Déficit Habitacional — Urbano e Rural
Numero de Unidades %

Norte 433.482 6,51%
Nordeste 2.631.790 39,54%
Sudeste 2.412.460 36,24%
Sul 690.312 10,37%
Centro-Oeste 488.482 7,34%
Total Brasil 6.656.526 100,00%

Fonte: IBGE, Sinopse preliminar do censo 2000
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Um ponto que estd sempre presente € a performance da CEF no que diz
respeito & concessao de créditos para a producdo de empreendimentos habitacionais.
Enquanto o volume de operagdes firmadas com os empreséarios da construgéo civil
sofreu relevante retracdo nos udltimos cinco anos, os produtos lancados pela CEF
também nado tém tido a aderéncia esperada e seu desempenho tem ficado muito

abaixo da expectativa do setor.

A analise do perfil do déficit habitacional brasileiro demonstra que a maior
parcela do problema é caracterizado por caréncia e ndo por demanda, ja que 83,25%
esta concentrado em familias de baixa renda, com pouca ou nenhuma capacidade de
pagamento. Dessa forma, apenas aumentar a oferta de crédito ndo garante a

existéncia ou o0 aumento de demanda.

Quando o assunto é financiamento para a habitacdo, normalmente o primeiro
ponto que se coloca em discussdo € o volume dos recursos disponiveis e muitas
vezes atribuem-se os insucessos no combate ao déficit habitacional a “ma alocacao”
desses recursos (funding oneroso). Apoiar a demanda por meio do aumento das
disponibilidades de recursos resulta apenas em aumento de precos para os setores
afetados e o repasse de subsidios de forma regressiva e/ou sem a devida

transparéncia e direcionamento.

Outro ponto relevante na relagéo oferta vs. demanda € que a demanda requer
a confianca dos propensos adquirentes quanto a manutencao de seus empregos e

renda, além de uma eventual capacidade de pagamento no momento.

Do lado da oferta, os requisitos exigidos sdo a confiabilidade no cumprimento
das Leis e dos Contratos e a certeza e seguran¢a quanto a realizacdo das garantias

nos casos de inadimpléncia.

A questdo habitacional depende de ac¢bes articuladas, sustentaveis e
planejadas entre as trés esferas do Governo — Poderes Legislativo, Executivo e
Judiciario —, além de contar com a efetiva participacdo de entidades representativas da

iniciativa privada e da sociedade em geral.
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Capitulo 3
GESTAO DO RISCO DE CREDITO

3.1. A IMPORTANCIA DA ANALISE DO RISCO DE CREDITO

Nos ultimos anos, é crescente o interesse e a importancia em torno da oferta
de crédito para um parcela cada vez maior da populacao, principalmente aqueles que
ndo tinham acesso a empréstimos e financiamentos e que se encontravam a margem
do mercado financeiro, gerando a necessidade do que os especialistas da area estao
chamando de Gestéo de Risco Massificado.

Em um conceito mais amplo, trabalhar com risco ndo deveria ser uma
novidade. Afinal, risco estd em toda parte, em incontaveis situagdes e eventos do dia-

a-dia e, portanto, se repetem no tempo e para diferentes pessoas.

O assunto tém sido bastante discutido em diversas empresas, principalmente
nas instituicdes financeiras, que fomentam o crédito no mercado e que véem na
expansdao do crédito uma forma de alavancar seus resultados e obter retornos

financeiros cada vez maiores.

Sao inumeras as discussodes, os debates, os seminarios com os “experts” no
assunto para abastecer a sede de conhecimento daqueles que projetam um

crescimento acentuado de seus negdcios em risco massificado.

A situacdo econdmica do Brasil também tem melhorado significativamente nos
altimos anos, o que pode ser percebido através de indicadores macroeconémicos
como o chamado “risco-Pais”, que é uma forma de “classificagdo” do Pais pelas
principais agéncias de crédito do mercado internacional e que tem melhorado

sensivelmente desde 2001.

Esse cenéario tem melhorado o crescimento econdmico do Pais de forma
consistente nos dltimos 10 anos, o que tem levado a saldos crescentes nas carteiras

de empréstimos e financiamentos, fazendo com que o crescimento total dessas
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carteiras de créditos tenha sido até 7 vezes superior, em alguns momentos, que o

crescimento do PIB — Produto Interno Bruto.

Alguns fatores tém contribuido de forma significativa para expansao do crédito,
dentre eles:

e aentrada de novos consumidores no mercado (jovens acima de 18 anos);
e 0 aumento do tempo de atividade econbmica do brasileiro;

e a migracdo social de uma quantidade consideravel de pessoas que vivia
abaixo da linha da pobreza e hoje conseguem participar do consumo

privado.

Além disso, a oferta de novas condicbes e de novos produtos de crédito

também tem contribuido bastante, tais como:

e 0 crescimento do financiamento de veiculos (com o aumento do valor e dos

prazos médios dos empréstimos);

e a expansdo dos cartbes de crédito em suas diversas modalidades
(bandeiras internacionais, bandeiras regionais, private label) com suas
ofertas por meio de canais como o marketing direto, telemarketing e

varejistas;

e 0 empréstimo consignado, modalidade em que as prestacdes sdo debitadas
em folha de pagamento, o0 que traz mais seguranca e garantia de retorno

dos valores liberados;
e aevolucdo da cultura do empréstimo pessoal, dentre outros.

Essa expansdo de oferta de crédito, sob as formas mencionadas
anteriormente, facilitam o acesso da populacéo ao crédito, servindo, ao mesmo tempo,
de alerta as empresas, que terdo de buscar formas de concessao dos recursos com

um custo mais baixo e um melhor controle do nivel de perdas ou da inadimpléncia.

Em se tratando de pessoas, gerenciar risco € buscar entender os perfis
semelhantes e enquadra-los com cada produto especifico. Grande parte das

situacles, que se repetem, pode ser prevista na teoria das probabilidades e da ciéncia
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estatistica. Acbes e reacbes estdo conectadas e podem ser medidas e avaliadas,
comportamentos recorrentes podem ser previstos e administrados. Dai o surgimento
de ferramentas, como o credit scoring ou o behaviour scoring, que estdo sendo
amplamente desenvolvidas e utilizadas para garantir um melhor gerenciamento dos

riscos envolvidos na gestao do crédito.

Para tanto, as observacBes de acbes e resultados sdo frequentes, sendo
necessaria e fundamental a utilizagdo da ciéncia estatistica para proporcionar logica a
esses eventos. E por meio desta sabedoria cientifica, produzindo e utilizando novas
ferramentas, novas técnicas de medigéo e previsdo, aprimorando métodos, processos
e indicadores, que hoje podemos usufruir de tantos avang¢os no gerenciamento desses

riscos.

Ainda que possamos decidir se concedemos ou nado crédito, as situacdes
retornam para que possamos tomar uma nova decisdo em cada uma delas. A
capacidade de observar a grande quantidade de eventos que se apresentam e se

repetem é que se constitui no fator preponderante para a tomada de decisao.

Enfim, sdo técnicas e conceitos que foram desenvolvidos e aprimorados para
que possamos quantificar, entender e controlar de maneira eficaz o risco — sempre
considerando sua aplicacdo, ou seja, as decisdes que queremos tomar no dia a dia. E,
ndo somente sobre o risco em si, mas sobre a capacidade de calibrar a intensidade
desse risco para conquistar a recompensa esperada, qual seja a qualidade na

concessao do crédito e a garantia do retorno dos recursos..

Assim, quanto maior a quantidade de profissionais aptos a entender isso,
menores as chances de riscos descontrolados; maiores os acertos no planejamento, e,
portanto, resultados mais positivos. Com certeza, isso facilita o equilibrio das

empresas, melhorando seus resultados econdmico-financeiros.

Buscar a melhor relacdo entre risco e retorno e, com isso, uma maior
lucratividade nos negdcios é arte que deverd impulsionar ainda mais o crédito e, por

conseqliéncia, a economia do Pais nos proximos anos.
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3.2. VARIAVEIS DE RISCO

Para exemplificar, foi introduzido no modelo duas variaveis que poderdo ser

utilizadas para dimensionar os riscos quando da concessao de créditos habitacionais.

A varidavel RENDA/SDO DEVEDOR e DIVIDA/RENDA foram estudadas e seus

resultados servirdo para a andlise da gestao do risco.
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Capitulo 4

ANALISE EMPIRICA DO PERFIL DA INADIMPLENCIA

Serd demonstrado, nesta se¢do, um modelo de analise do comportamento
sobre as chances de um tomador de empréstimo vir a ser inadimplente por mais de 90
dias, onde se verificara a magnitude dos impactos de variaveis como prazo, taxa de
juros anual das operacdes, quantidade de prestacdes em atraso, posicdo da divida
vencida, renda, sexo e cidade, selecionadas dentro de uma variedade de outras

variaveis, sobre diversos cenarios para chances de ocorréncia de insolvéncia.

4.1. MODELO EMPIRICO UTILIZADO

4.1.1. Fonte e Tratamento dos Dados

Foram coletados os dados referentes as contratacdes habitacionais da Caixa
Econdmica Federal (CEF) no estado do Ceara, desde Julho/1994 a Dezembro/2006,
totalizando aproximadamente 94.600 observacdes, com posicdo de inadimpléncia de
Dezembro/2007.

Os valores das variaveis monetarias foram atualizados pelo IGP-M — indice
Geral de Precos do Mercado, calculado mensalmente pela FGV, que mede as
variagbes de precos entre o dia vinte e um do més anterior e o dia vinte do més
corrente — correspondente ao periodo analisado (base 100= Dez/2007), corrigindo-os

a um valor presente real.
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4.1.2. Definicdo do Modelo Econométrico

Para atingir os objetivos, a estratégia metodoldgica do presente estudo é o de
formular em modelo econométrico que permita identificar e quantificar conjuntamente
0s principais fatores determinantes que levam um tomador de empréstimo para

aquisicao de imével vir a ser inadimplente.

Para tanto, a formulacdo metodoldégica serd baseada em modelos
economeétricos, de acordo com a disponibilidade e formato das variaveis sobre o

tomador de empréstimos.

A especificagdo econométrica serd do tipo discreta probabilistica, através de
um modelo binario. Neste tocante, a literatura é imprecisa entre a escolha das duas
hipéteses disponiveis, quais sejam, Probit e Logit. Baltagi (2001, p.377), por exemplo,
afirma que h& pouca base tedrica para tal escolha, em virtude da estreita similaridade
das distribuicbes cumulativas normal e logistica. Ou seja, do ponto de vista tedrico, as
formulacdes dos modelos logit e probit s&o bem comparaveis, sendo que a principal
diferenca esta no fato de a logistica ter caudas ligeiramente mais achatadas, ou seja, a
curva normal (ou probit) se aproxima do eixo mais rapidamente do que a curva

logistica.

Portanto, a escolha entre os dois € uma questao de conveniéncia (matematica)

e de pronta disponibilidade de programas de computador.

‘Vs Probit

Logit

Figura 4.1: Distribuicdes acumuladas logit e probit
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Assim sendo, optou-se pela escolha da hip6tese Probit, cuja especificacdo

geral assumira a seguinte forma:

Yi =X +¢ (1)

Onde Y; é a variavel binaria que especificara os valores um e zero, de acordo
se 0 mutuario se caracteriza como inadimplente ou ndo, respectivamente; X, denota

um vetor de variaveis de controle, tais como descritas no quadro 4.1 abaixo.

Uma vez estimado o modelo (1) pelo método de Maxima Verossimilhanga, com
otimizacdo obtida por um método numérico interativo, obtém-se as estimativas que

determinardo a probabilidade de ocorréncia de sucesso da variavel binéria, ou seja:

P(yzllxo):G(ﬁ,Xo) 2

Onde, G(.) é funcdo cumulativa de distribuicdo normal padrdo, cujo valor é

ditado no ponto de escolha dos valores das variaveis de controle, X, .

A partir deste modelo, varios cenarios serdo realizados, tendo por base pré-
fixacBes das variaveis de controle. Ainda com base no modelo, permite-se estabelecer
expectativas quanto aos efeitos das variaveis sobre o fendbmeno a ser explicado, ou

seja, probabilidade de um mutuario tornar-se inadimplente.

4.1.3. Descricao e Estatisticas Descritivas das Variaveis

As Variaveis utilizadas no modelo estdo descritas no quadro 4.1, bem como
suas estatisticas descritivas na tabela 4.1 abaixo. Tais variaveis foram selecionadas a
partir de um conjunto maior de informagdes, o qual foram testadas inumeras
especificacbes do modelo, de onde foram filtradas aquelas que atestaram suas

significancias estatisticas.
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Tabela 4.1: Descricdo das Varidveis Dependente e Explicativas do Modelo

Variavel Dependente Descricao

Ose y; <90
Quantidade de Dias em Atraso (qtd_dias)

1se y; >90

Variaveis Expectativa do Descricao

Explicativas Efeito ¢
. Continua, refere-se ao prazo total
Prazo negativo

de financiamento

Continua, refere-se a taxa anual
Taxa Anual negativo contratual (no momento inicial da
assinatura do contrato)

Continua, refere-se a quantidade
Prestagbes positivo de prestagcbes em atraso —
posicdo dez/2006

Continua, refere-se a razao da
divida vencida em dez/2006 pela

Divida/Renda positivo
renda apresentada para a
contratac&o
Continua, refere-se a razdo da
Renda/Saldo negativo renda agresentada para a
contratacao pelo saldo
devedor inicial contratado
Sexo incerto 0, se Homem
1, se Mulher
Cidade positivo O, se Interior

1, se Fortaleza

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas sado apresentadas na Tabela
4.1, as quais servirdo de base para as formulacdes dos cenarios de inadimpléncia.
Percebe-se, pela prépria caracteristica dimensional das variaveis certa

heterogeneidade de suas variabilidades ao longo do periodo tomado na analise.

Neste sentido, para a composicdo dos efeitos marginais nos cenarios
probabilisticos sera tomado o coeficiente de variacdo como referencial para as

dispersdes das variaveis.

Para aquelas varidveis que apresentam relativamente elevado coeficiente de
variacdo, casos das variaveis prestacfes e divida/renda, serdo considerados valores
multiplos em relacdo a média, com acréscimos de 50% e 100%. Os casos contrarios

serdo tomados variagbes de um a dois desvios padrdo acima da média. Além disso,
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serd também considerado o cenario de efeito marginal para todas as variaveis em

seus valores maximos na amostra.

Tabela 4.2; Estatisticas Descritivas das Variaveis do Modelo

Estatisticas Dias Taxa Prazo Prestacdes Divida/- Renda/ Sexo Cidade
Anual Renda Saldo
Média  0.0955% 6.5347 120.007 2.7663 1.0507 0.1443 0.4274® 0.4005®
Mediana 0 6 72 0 0 0.12 0 0
Méaximo 1 23 306 133 283.74  10.17 1 1
Minimo 0 0 0 0 0 0.01 0 0
F‘,Daedsr‘gg 0.2939 1.7404 85.8514  11.3829 6.3683  0.1412 0.4947 0.4900
Coeficiente 5 5775 2663  0.7154 4.1148 6.0610 09785 1.1575 1.2235
Variagéo
Soma 6118 418440.1 7684406 177140  67280.58 9240.5 27368 25646
Observacbes 64033 64033 64033 64033 64033 64033 64033 64033

Fonte: Calculos proprios.

(1) Refere-se a proporgao de mutuarios inadimplentes na amostra, ou seja, 9,55%;
(2) Refere-se a proporcao de mutuarias na amostra, ou seja, 42,74%;

(3) Refere-se a proporgéo de contratos de Fortaleza na amostra, ou seja, 40,05%.

Para explicar o comportamento de um individuo inadimplente (com atraso no
pagamento das prestacfes superior a 90 dias), e baseado nas variaveis selecionadas
em conformidade com a Tabela 4.1, reescreveremos a equacao (1) tal como descrita

abaixo.

Modelo i :Z 'Bixi_l_z 7J'Dj+ui
! J

Onde:
1, seo0 mutuarioesta comatrasode 90 dias ou mais

Yi = )
0, casocontrario

X, = representa as variaveis continuas (vide quadro 4.1 acima)

D, - representa as variaveis binarias (vide quadro 4.1 acima)

Cabe justificar que o prazo de 90 dias foi escolhido dada a sua importancia,

pois, considerando que a alienagdo fiduciaria € o tipo de garantia mais usual nos
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financiamentos estudados, a partir desse prazo 0s contratos sao passiveis de
execucgao e, portanto, os imoveis podem ser retomados quando se encontram nessa
situacdo. Dai deduzirmos que devera haver uma maior preocupacao dos clientes para
ndo ultrapassar esse prazo previsto contratualmente e correrem o risco de perder seus

imoveis.

Tabela 4.3: Estimacédo do Modelo

Variaveis Coeficientes |Erro Padrdo| Estatistica Z | Valor P
TAXA -0.094120 0.014916 -6.310073 0.0000
PRAZO -0.000383 0.000256 -1.499658 0.1337
PRESTACOES 1.072372 0.018803 57.03202 0.0000
DIVIDA/RENDA 0.158543 0.027948 5.672734 0.0000
RENDA/SALDO 0.342768 0.112147 3.056400 0.0022
SEXO -0.073946 0.042142 -1.754677 0.0793
CIDADE 0.077515 0.044179 1.754551 0.0793
C -3.116432 0.108326 -28.76893 0.0000
Log Verossimilhanca -2175.656
Razéo de Verossimilhanca (7 gl) 36012.71
Valor P 0.000000
Obs com Dep=0 57915 Total de Observacbes 64033

Obs com Dep=1 6118

Fonte: Célculos préprios

Na parte inferior da tabela sdo apresentadas algumas estatisticas, dentre elas,
nota-se a razéo de verossimilhanca que testa a hipotese de que todos os coeficientes
com excecdo do termo constante sdo nulos, com isso nota-se que o modelo é

globalmente significante, resultado este ratificado pelo valor-p.

Em relacdo as variaveis explicativas, percebe-se que apenas o coeficiente da
variavel prazo mostrou sua significAncia com um erro de 13%, 0 que ndo ocorreu com
as demais variaveis, que se apresentaram significantes, ao nivel de 1%, com excecao

das variaveis sexo e cidade, cujos coeficientes sdo significantes a 7%.

Das variaveis, cujos coeficientes sdo significantes, quantidade de prestacoes,

cidade e as razBes entre divida e renda e entre renda e saldo apresentaram



51

coeficientes com sinais positivos, indicando que quanto maior forem os valores destas
variaveis, maior sera a probabilidade de o individuo estar inadimplente, pois um sinal
positivo no coeficiente da variavel indica que valores maiores desta variavel aumentam

a probabilidade de ocorrer uma situacao de inadimpléncia na situagéo descrita.

Destes resultados apenas a variavel divida/renda ndo atendeu a expectativa de
seu efeito, pois espera-se que um acréscimo em seu valor, seja por uma renda mais
baixa ou uma divida proporcionalmente mais alta ou a ocorréncia de ambas as
situacdes, certamente tende a reduzir o poder de compra do mutuario e,

consequentemente, favorece a ocorréncia da inadimpléncia.

Poderia-se concluir deste efeito, obtido de um coeficiente com p-valor proximo
a zero, que o mutuario, ao se deparar com uma baixa fragdo de seu orgamento
destinado a gastos com empréstimo imobiliario, prefere postergar a quitacéo deste, em
detrimento do consumo de outros bens. Essa variavel tem sua importancia realgcada ao
ser inserida como uma proxy para a medi¢do de risco do empréstimo. A rotatividade
deste comportamente tem-se observado na amostra ao longo dos anos tomados no

estudo.

Quanto as demais variaveis com coeficientes significantes (taxa, prazo e sexo),
estas apresentaram coeficientes com sinais negativos, indicando que quanto maior
forem os valores destas variaveis continuas, menor sera a probabilidade de o
individuo estar inadimplente. Ou seja, quanto maior o prazo ou a taxa, menor a

probabilidade de inadimpléncia.

No caso do prazo, esta situacdo € comprovada através da analise dos indices
de inadimpléncia previstos para as linhas de financiamento envolvendo todas as

classes de tomadores.

N

J4 para a taxa, isso deve-se principalmente a grande quantidade de
financiamentos para rendas mais baixas, com taxas de juros menores, cujos
financiamentos sdo feitos através da Carta de Crédito FGTS, e que apresentam

indices de inadimpléncia maiores do que aqueles obtidos com recursos de poupanca.

No caso da variavel binaria sexo, o homem estaria mais propenso a estar
inadimplente, o que pode ser o resultado de a maior parte dos financiamentos ainda

ser concedida para pessoas do sexo masculino.
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Estes resultados justificariam o crescente interesse das instituicdes financeiras
em conceder financiamentos a classe média, com a emergente criacdo de diversas
opc¢Oes de financiamentos e a formacdo de parcerias com grandes investidores e

incorporadores do segmento imobiliario.

Diante das estimativas do modelo, a tabela 4.4 a seguir traz os resultados dos
cenarios, a partir do exposto anteriormente sobre a composicdo dos efeitos marginais

das variaveis.

Inicialmente, observa-se no cenario 1 os efeitos marginais das variaveis
binarias compostas por sexo e cidade, de onde se conclui que existe pouca variagdo
para ocorréncia de inadimpléncia nas quatro possiveis combina¢cfes de interacbes
entre elas. Ou seja, ndo h& efeitos relevantes sobre a probabilidade de haver
inadimpléncia ao se distinguir entre mutuarios ou mutuarias, independente se o

contrato de financiamento é firmado na capital ou no interior do estado do Ceara.

Sendo assim, escolheu-se a combinacao das duas variaveis que gerassem a
maior chance de ocorréncia de inadimpléncia (31,92%), mantidas as variaveis
continuas em suas respectivas médias, cujo resultado é sexo igual a zero (homem) e
cidade igual a um (Fortaleza). As atribuicdes destas duas binarias, em conjunto com
as demais variaveis fixadas em seus valores médios, servirdo de referencial,
destacado em negrito na tabela 4.4, para as simulagfes dos efeitos marginais das

variaveis continuas tomadas de per se.

Tabela 4.4: Cenarios Probabilisticos da Inadimpléncia

Variaveis
Taxa Prestacdes Divida/ | Renda/ Sexo Cidade Prob(Y)=1
Renda Saldo
Cenario 1: efeitos marginais do sexo e cidade
6,5347 2,7663 1,0508 | 0,1444 1 1 0,2912
6,5347 27663 1,0508 | 0,1444 1 0 0,2676
6,5347 2.7663 1,0508 | 01444 0 1 0,3192
6,5347 2.7663 1,0508 | 01444 0 0 0,2912
Cenario 2: efeitos marginais da taxa
8,2751 2,7663 10508 | 01444 | 0 | 1 0,2611
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Variaveis
Taxa Prestagtes Divida/ | Renda/ Sexo Cidade Prob(Y;)=1
Renda Saldo
10,0151 2,7663 1,0508 | 0,1444 0 1 0,2119
23 2,7663 1,0508 | 0,1444 0 1 0,0217
Cenario 3: efeitos marginais das prestacdes
6,5347 41494 1,0508 | 0,1444 0 1 0,8413
6,5347 5,5326 1,0508 | 0,1444 0 1 0,9905
6,5347 14,1492 1,0508 | 0,1444 0 1 1,0000
Cenario 4: efeitos marginais da divida/renda
6,5347 27663 15762 | 0,1444 0 1 0,3520
6,5347 2.7663 21016 | 0,1444 0 1 0,3909
6,5347 2.7663 28374 | 071444 0 1 1,0000
Cenério 5: efeitos marginais do saldo/renda
6,5347 27663 1,0508 | 0,2856 0 1 0,3372
6,5347 27663 1,0508 | 0,4268 0 1 0,3557
6,5347 2.7663 1,0508 | 10,1700 0 1 0,9985

(*) Indica a probabilidade de um mutuario vir a ser inadimplente

Como se percebe nos efeitos marginais da taxa mostrados na tabela 4.4,
todas as demais variaveis encontram-se no nivel referencial, enquanto a taxa é
acrescida de um desvio padréo (8,2751), dois desvios padrdao (10,0151) e o valor
maximo amostral (23). Como seu efeito é negativo, esta variavel ndo se mostra com
poder determinante em suas variagbes para a reducdo da inadimpléncia, porquanto
que uma elevagcdo em dois desvio padrdo a reduz em apenas cerca de 10%, e uma
taxa maxima da amostra nao teria o poder de anular a inadimpléncia, haja vista seu
residuo de 2,17%.

Concernente aos efeitos da variaveis prestacdo (tomados mdultiplos em
relacdo & média), seu poder de explicacdo é mais forte que a anterior, uma vez que
acréscimos de 50% e 100% de seu valor, acarretariam efeitos marginais de cerca de
53 e 68 pontos percentuais, respectivamente, no aumento da probabilidade de
ocorréncia de inadimpléncia. Observada em seu valor maximo (14,1492), tal
probabilidade seria de 100%.

Os efeitos marginais das variaveis divida/renda e renda/saldo sdo bastante

proximos, gerando um aumento na probabilidade de inadimpléncia, em relagdo ao
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nivel referencial, de aproximadamente 8%. Em ambas, quando aferidas em seus

valores maximos amostrais, aquela probabilidade atingiria 100%.

Considerando tais varidveis como aferidoras do risco de um mutuério vir a
tornar-se inadimplente, pode-se concluir que seria necesario um choque de variagéo
muito forte nas relacBes divida/renda e renda/saldo do tomador para gerar uma
expectativa mais concreta na decisdo da instituicdo financeira conceder um

empréstimo evitando incorrer em risco.
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Capitulo 5

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

De acordo com a acuracia estatistica resultante da estimacdo do modelo, pode-
se estar confiante nas inferéncias feitas nas simulagbes de previsdes da
inadimpléncia, apoiadas na base de dados dos mutuérios da Caixa Econdmica
Federal(CEF) no estado do Ceara.

Um dos resultados do modelo conduz a esclarecer, por exemplo, que 0s
tomadores de empréstimos residentes da Regido Metropolitana de Fortaleza sédo mais
propensos a inadimplir do que aqueles que moram nas regides interioranas. Isto nos
soa como um alerta de que a quantidade de empreendimentos que sdo langados nas
grandes capitais, como é o caso de Fortaleza, ainda requer um estudo mais apurado
da capacidade de pagamento dos proponentes, a fim de se ter carteiras de
financiamentos consistentes e que garantam um retorno futuro dos investimentos

efetuados.

Em relacdo ao prazo, vimos que o seu elastecimento favorece a reducdo da
inadimpléncia e isso tem sido levado em consideragéo pelas instituices financeiras,
principalmente pela CEF, primeira instituicdo a lancar o prazo de 360 meses, ja que,
culturalmente, o brasileiro é habituado a tomar sua decisdo baseado no valor de
prestagdo com que tera de arcar, 0 que poderd ser incentivado pela elasticidade do

prazo de financiamento.

No tocante ao género, ainda predomina a opcado masculina para liderar o
financiamento e isso justificaria uma maior propensao de inadimpléncia de pessoas do
sexo masculino em relacdo as do sexo feminino, tal como aqui observado, embora a

magnitude do diferencial ndo seja significante.

Quanto a taxa anual dos contratos, fica evidente que uma menor precificacdo
garantira um melhor contrato, com menor risco e maior retorno, pois ganha-se na
adesdo de mais proponentes ao financiamento da casa propria, que ficam indecisos

ou esperam melhores condi¢cdes de pagamento para tomarem a decisdo de comprar
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seu imovel. As maiores taxas séo aplicadas para individuos com mais renda e melhor

capacidade de pagamento, fato que justificaria um menor indice de inadimpléncia.

Conclui-se que os efeitos marginais das variaveis divida/renda e renda/saldo
sdo bastante préximos, gerando um aumento na probabilidade de inadimpléncia, em

relacdo ao nivel referencial na média das variaveis, de aproximadamente 8%.

Em ambas, quando aferidas em seus valores maximos amostrais, aquela
probabilidade atingiria 100%, justificando a boa performance de previsdo do modelo.
Considerando tais variaveis como aferidoras do risco de um mutuario vir a se tornar
inadimplente, pode-se concluir que seria necessario um choque de variagdo muito
forte nas relacdes divida/renda e renda/saldo do tomador para gerar uma expectativa
mais concreta na decisdo da instituicdo financeira em conceder um empréstimo,

evitando incorrer em nivel critico de risco.

E, ndo poderia deixar de ser citado que, se o governo pretende trabalhar para a
reducd@o do déficit habitacional, ainda serd necessério tomar medidas que possibilitem
0 acesso a moradia as camadas de baixa renda, pois a distribuicdo de renda no Pais
ainda ndo possibilita a acessibilidade de todos a realizacdo do sonho de aquisi¢cao da

casa propria.

Mesmo com os atuais niveis de pre¢o, considerados historicamente baixos,
ainda ha a necessidade de programas de subsidios que possibilitem realizar
operacdes de longo prazo que supram essa deficiéncia na questdo da renda e cubram

os custos financeiros dessas operacfes e as tornem viaveis.
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ABECIP

Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca

Acordo de Basiléia

Acordo com objetivo de criar exigéncias minimas de capital, que
devem ser respeitadas por bancos comerciais, como precaucao
contra o risco de crédito.

Alienacgao
Fiduciaria

E um contrato de direito real, "consistente na alienacdo da coisa,
gue se transfere ao financiador em garantia do cumprimento da
obrigacéo de pagar toda a importancia final do financiamento".

Behaviour Scoring

Atribuicdo de conceito a pessoas ou firmas considerando o seu
comportamento como cliente ao longo do tempo.

Carta de Crédito

E um dos instrumentos basicos do comércio internacional, como
meio de providenciar ao comprador e vendedor de uma
mercadoria, normalmente em paises diferentes, um sistema para
certificar a seguranca de ambos.

CBIC

Céamara Brasileira da Industria da Construc¢ao

CIBRASEC

Companhia Brasileira de Securitizagédo

Classe Média

E uma classe social presente no capitalismo moderno que se
convencionou tratar como possuidora de um poder aquisitivo e
de um padrao de vida e de consumo razoaveis.

CMN

Conselho Monetéario Nacional

Credit Scoring

indice de crédito € a avaliacdo ou classificacdo de pessoas ou
firmas quanto a sua capacidade de cumprir obrigacbes
financeiras e comerciais assumidas

Crédito Direto

E uma modalidade de crédito para aquisi¢cdo de bens duraveis e
servicos

CRI'S Certificados de Recebiveis Imobiliarios
Déficit E uma expressdo que se refere a quantidade de cidadZos sem
Habitacional moradia adequada em uma determinada regido
FGTS Fundo de Garantia por Tempo de Servico
FII'S Fundos de Investimento Imobiliarios
A quantidade de dinheiro ou de tempo representado pelas
Float verificacbes que estdo no transito entre o depésito e o
pagamento de uma operacao.
. Fonte de recursos financeiros para as diversas linhas de
Funding

financiamento

Gerenciamento de
Risco de Crédito

Utilizacdo de instrumentos de andlise de crédito, através de
métodos como credit scoring ou behaviour scoring.

Hipoteca

E uma garantia real extrajudicial e incide sobre bens iméveis ou
equiparados (veiculos) que pertencam ao devedor ou a terceiros.
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Oferta e Demanda

Refere-se ao comportamento de compradores e vendedores
guando interagem no mercado

Patriménio de

E uma figura juridica onde um empreendimento é separado do

Afetacédo patrimdnio da empresa construtora.

Mercado Segmento do mercado onde sado realizadas operacdes de
Imobiliério financiamentos habitacionais

PIB Produto Interno Bruto

Securitizagdo

Ferramenta financeira usada para converter uma carteira
relativamente homogénea de ativos em titulos mobiliarios
passiveis de negociacao.

Série em Gradiente

Sistema de Amortizacdo de empréstimos onde inicialmente se
oferecem 12 prestacdes cujo valor é compativel com a renda do
mutuario (cujos reajustes obedecerdo a regra da equivaléncia
salarial), a partir da 132 prestacéo, o desconto inicial de até 50%
é recuperado, sem observancia da relacédo
remuneragao/prestacao.

SFH Sistema Financeiro de Habitacéo

SFI Sistema Financeiro Internacional

Spreads Diferer](;_a entre o pre¢co de compra e venda numa transacao
monetéria

Subsidio Nas ciéncias econémicas é o fornecimento de fundos monetéarios

a certas pessoas
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