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RESUMO

O presente trabalho de monografia trata da evolugédo do crédito habitacional
brasileiro no periodo de 2005 a 2009. Neste periode, o crescimento no volume de
concessdo de financiamentos para aquisi¢éo e construgdo de moradias cresceu de
maneira impressionante, com os niumeros quase que dobrando ano a ano. O foco
deste frabalho sera mostrar e analisar quais fatores impulsionaram tamanho
crescimento e como estes determinantes interagem entre si, dando suporte a um

ciclo expansivo de crédito habitacional.



ABSTRACT

The current thesis work is about the evolution of the Brazilian housing credit in
the period from 2005 to 2009. During this period, the volume finance for housing
acquisition and construction has grown impressively, with the numbers almost
doubling every year. The focus of this paper will be show and analyze which factors
are behind this growth and how these determinanis interact with each other,

supporting an expansive ¢ycle of housing finance.
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INTRODUGAO

A Economia brasileira passou durante a década de 2000 por uma grande
expansdo no volume de crédito em seu sistema financeiro. Essa expansao pode ser
notada a partir de 2003. O crédito habitacional, que sera o foco deste trabalho,
também vem apresentando forte expanséo, porém esta comegou um pouco mais
tarde, em 2005. Neste trabalho, analisaremos o ciclo expansivo do crédito
habitacional brasileiro, no periodo de 2005 a 2009.

Ao analisar os nOmeros gerais a respeito do crédito no Brasil, vé-se que o
volume de crédito em relagéo ao Produto Interno Bruto (PIB) tem crescido bastante
nesta década. Em dezembro de 2002, o estoque de empréstimos correspondia a
23,9% do PIB brasileiro, subindo para 30,2% em Dezembro de 2006 e crescendo
ainda mais entre 2007 e 2009, fechando o ano de 2009 com um nivel recorde de
45% do PIB. Neste periodo, o estoque bruto de crédito aumentou de tamanho quase
quatro vezes, passando de R$ 379 bilhdes em 2002 para R$ 1.414,4 bilhtes em
2009, Essa expansdo foi puxada por diversas modalidades de crédito, como o
crédito a pessoas fisicas para consumo (consignado, cartdo de crédito, etc), crédito
rural, financiamentos a grandes grupos empresariais por parte do Bance Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), entre outras. Pode-se ver esses

ndmeros no grafico 1:



GRAFICO 1
Evolugao do estoque de crédito e relagao crédito/PIB (2002 — 2009)
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Elaboragao propria

Analisando especificamente o crédito habitacional, nota-se que este foi um
dos gue mais contribuiu para essa evolugao. Enquanto o estoque de credito total da
economia cresceu a uma taxa média de 23% ao ano, o estoque de crédito
habitacional cresceu a uma taxa de 29% ao ano, considerando o periodo entre 2005
a 2009. Ao se analisar, ndo o estoque de crédito, mas o volume de concessao anual,
o crescimento meédio do crédito habitacional concedido nesse mesmo periodo é de
53% ao ano. Analisar quais foram os fatores determinantes para tamanha expanséo
sera o foco deste trabalho. Note-se que o objetivo ndo sera analisar cada fator
isoladamente, na tentativa de mensurar quais s@o os principais, ou coloca-los numa
ordem de importancia. Trata-se de identificar o que esta por tras dessa expanséo e
mostrar como 0s principais determinantes interagem entre si, sustentando um ciclo
expansivo do crédito habitacional.

Antes de comecar qualquer analise a respeito do crédito habitacional, faz se
necessario separar dois conceitos basicos, crédito habitacional e crédito imobiliario,
para que ndo haja nenhuma confusdo ao longo deste trabalho. Quando se fala em
crédito habitacional, estamos falando do bem habitagao, isto €, todos dos imobveis
com destino a moradia de familias. Portanto, crédito habitacional engloba todo o tipo
de financiamento em que o imovel em questdo sera destinado a moradia de

pessoas. As modalidades basicas do crédito habitacional sao aquisicdo de imével



novo ou usado e construgdo — sendo que na constru¢ao o crédito também pode ser
concedido a pessoas juridicas, desde que seja para construgcdo de imoveis
residenciais.

Ja o crédito imobiliario € um conceito mais amplo. O conceito de bem
imobilidrio abrange todo e qualquer tipo de imovel, seja para uso comercial,
habitacional, industrial ou especulativo. Ou seja, crédito imobiliario envolve, além do
credito habitacional, todo tipo de crédito em que o bem em questao seja um imovel
independente do tipo de pessoa (no sentido juridico) que contrai o financiamento, e
independente do uso que se fara do imovel.

Este trabalho analisara apenas o crédito habitacional, ou seja, apenas o
financiamento de imoveis residenciais, em que a moradia de familias € objetivo final.

E os dados do setor habitacional sdo realmente impressionantes. Como se
pode ver abaixo, no gréafico 2, em 2004, o total de recursos concedido foi de R$ 6,2
bilhées. Ao final do periodo estudado, em 2009, esse numero foi de R$ 52,4 bilhdes,
ou seja, aumentou mais de oito vezes em apenas cinco anos. Nota-se que, a partir
de 2005, a concessao de crédito habitacional deu um salto significativo, iniciando o
que pode ser considerado uma fase expansiva de ciclo de crédito. Ao longo desse
ciclo, durante quatro anos consecutivos, a taxa de expansdo do volume de crédito
habitacional concedido esteve superior a 50% ao ano, o que € um numero bastante

impressionante.

GRAFICO 2
Evolugao do crédito habitacional (2002 — 2009)
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Ao tentar responder a pergunta central desta monografia — o que esta por
irds de tamanha expanséo do crédito habitacional — identificamos cinco
determinantes principais, que interagem entre si, sendo impossivel analisar a
influéncia de um fator especifico sobre o crédito habitacional sem considerar os

outros. Estes determinantes, que serdo analisados ao longo do trabalho, séo:

1. Mudangas institucionais importantes, que deram maior solidez ao sistema de
crédito habitacional brasileiro;

2. Existéncia de um grande déficit habitacional, © que se pode traduzir em uma
demanda reprimida por crédito para moradia;

3. Cenario macroecondmico favoravel entre 0s anos de 2005 a 2009;

4. Concorréncia bancéria, atuando como intensificador da expanséo do crédito;

IntervengOes do governo, injetando recursos no setor.

Como metodologia de analise, esta monografia esta dividida em trés partes
{capitulos). No primeiro capitulo, faremos um estudo tedrico a respeite do crédito,
discutindo seus determinantes, o comportamento dos agentes, e a teoria dos ciclos
de créditos. Partiremos de uma abordagem pés-keynesiana, tendo Minsky como
auior de referéncia. Ainda neste capitulo, abordaremos o carater particular da
concorréncia bancaria, atuando como um fator intensificador dos ciclos de crédito.

O segundo capitulo da monografia tera um carater mais histérico. Faremos
um resumo do historico das politicas habitacionais brasileiras desde os anos 1960,
para que possamos mostrar as importantes mudangas institucionais do final dos
anos 1990 ¢ inicio dos anos 2000, e discutir de que maneira elas influenciaram a
expansao do crédito habitacional nos anos seguintes.

No terceiro e uiltimo capitulo, sera abordade o periodo de 2005 a 2009,
Enfocaremos o cenario macroecondmico, a demanda pré-existente, a participacio
do governo e a concorréncia bancaria, sempre buscando relacionar estes
determinantes entre si. Nesta parte, serdo expostos dados que corroborem tal
argumentagdo. Sera necessario apresentar ndo apenas os dados especificos do
crédito habitacional, mas também dados gerais da economia brasileira.

Por fim, a concluséo retomara brevemente as ideias discutidas nos trés

capitulos. Pretende-se mostrar que a expansio do credito habitacional na economia
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brasileira no periodo estudado constitui-se numa fase expansiva de um ciclo de

crédito, sustentado pelos diversos fatores argumentados nos capitulos anteriores.
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CAPITULO 1 —~ TEORIA ECONOMICA A RESPEITO DO
CREDITO: CICLOS DE CREDITO E CONCORRENCIA

BANCARIA

Como dito na introducdo desta monografia, antes de abordar a expansio do
crédito habitacional ocorrida no Brasil entre 20056 e 2009, faz-se necessaria uma
analise de como a teoria econdmica enxerga o comportamento do crédito na
economia capitalista.

Este sera o tema deste capitulo. Partiremos de uma analise pos-keynesiana,
com base na Hipotese de Instabilidade Financeira, de Hyman Minsky, para tentar
entender a dinamica ciclica do crédito, discutindo o comportamento dos agentes e
das expectativas, e sempre relacionando esta teoria com o caso brasileiro. Defende-
se aqui a ideia de que o momento recente vivido pele crédito habitacional é
impulsionado por uma dindmica ciclica da economia, enconfrando-se o Brasil,

atualmente, numa fase expansiva desse ciclo.

1.1- Ciclos de crédito de acordo a teoria minskyana da

instabilidade financeira

Para entender o comportamento ciclico do crédito, é necessario comegar a
analise com base no comportamento dos agentes. Esses agentes séo, de um lado,
empresas e familias tomadoras de crédito, e do outro, bancos concedendo crédito.
Analisando primeiramente 0s agentes tomadores de crédito, veremos os motivos
que os levam a contratar empréstimos.

A decisdo de tomar crédito estd intimamente ligada a decis&o de investir ou
consumir. Esta decisdo de investir tem trés formas distintas de ser financiada pelos
agentes. A primeira sdo 0s recursos liquidos, isto &, moeda ou quase-moedas de
que os agentes dispem em seu portfélio e que nfio estdo sendo usados para

pagamento das despesas correntes (riqueza adquirida). A segunda sao 08 recursos
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internos, que sao os fluxos gerados de lucro bruto (descontados pagamentos de
impostos & dividendos) ou salarios. A terceira e ultima forma sdo 0s recursos
externos aos agentes, isto €, recursos obtidos com empréstimos junto a bancos,
emissdo de acgdes, titulos, etc.

Quando empresas optam por financiar seus investimentos com base nos
recursos externos, elas estéo, na verdade, especulando a respeito do futuro da firma
¢ da economia como um todo. Antes de tomar a decisdo de contrair um empréstimo,
0s agentes fazem uma especulag8o acerca do fluxo de renda que esperam ter
depois de um certo prazo. Para formular essa expectativa da renda futura, é preciso
tlevar em confa ndo apenas a posi¢do individual da firma e o quanto ela se
beneficiara com seu novo investimento, mas também as expectativas de como

estara a economia no futuro. Segundo Deos (1997):

“(..)na decisdo de investir e financiar o investimento, tanto o empresario
quanto o “bangueirg” estéo especulando a respeito do comportamento do
fluxo-de-caixa da firma — que &, em ultima instancia, a fonte de pagamento da
divida — e do mercade financeiro — ao qual se recorrera caso haja
necessidade de refinanciar os débitos.” (Deos, 1997: 8).

Este trecho faz uma explicagdo com base em agentes Pessoas Juridicas
(empresas), porém isso pode ser pode ser estendido para 0s agentes Pessoas
Fisicas (familias). Ou seja, antes de tomar a deciséio de contrair um empréstimo para
consumo de algum bem, este agente faz uma previsdo do seu satario no futuro, e
utiliza nessa previsdo tambem uma especulacio de como estara a economia como
um todo, pois seu emprego (renda) depende diretamente desta situagao.

A partir da estratégia adotada para financiar decisdes de investimentos e
consumo, chega-se a uma tipologia de comportamento dos agentes.

O primeiro tipo, conhecido como Hedge, € quando os fluxos de renda obtidos
na ufilizagdo dos ativos de capital s&o suficientes para arcar com todos os
compromissos financeiros adquiridos em todos os periodos. Traduzindo para o caso
dos agentes que tomam crédito habitacional, 0 comportamento Hedge € quanto o
salario do trabalhador é suficiente para honrar todos 0s compromissos financeiros
assumidos. Neste caso, ndo ha descolamento de prazos enfre os montantes dos

ativos e passivos, nem necessidade de novos financiamentos.
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O segundo tipo, o Especulative, acontece quando, num primeiro momento, os
fluxos de renda dos agentes ndo séo suficientes para honrar todas as suas
obrigagbes financeiras, cobrindo apenas 0 pagamento dos juros dos empréstimos.
J& num segundo momento, os fluxos de renda passam a ser maiores que os
compromissos financeiros, conseguindo a firma efetuar o pagamento dos juros e do
principal da divida. Essa situagao acontece geralmente quando a empresa investe
em algum ativo que lhe gerara retorno de longo prazo, sendo gue o empréstimo
contraido foi de curto prazo. Também é o caso em que um trabalhador adquire um
bem financiado ja tendo uma expectativa de acréscimo em sua renda no futuro, para
conseguir quitar o bem,

O dGltimo tipo de comportamento & o mais agressivo e fragil, conhecido como
Ponzi. Neste caso, os fluxos de renda obtidos pelo agente n&o sao suficientes nem
para o pagamento dos juros, nem para a amortizagdo do principal da divida, tendo
esse agente a necessidade constante de refinanciar seus débitos. Espera-se que, no
final do longo prazo, o fluxo de rendas seja maior que 0s compromissos financeiros,
porém isso ndo acontece no curto ou médio prazo,

Percebe-se que as posigbes Ponzi e Especulative sdo bem mais frageis do
que as posicbes Hedge. Isto porque nos comportamentos Especulative e Ponzi, 0s
agentes t8m que reccrrer frequentemente ao mercado financeiro para refinanciar
seus débitos. Fortanto, ha um grande risco de, no momento em que o agente
necessite de refinanciamento, o mercado (bancos) esteja num periodo de restricdo
de crédito. Ou seja, o agente pode ndo conseguir refinanciamento devido ao
congelamento de crédito na economia como um todo. Ou, mesmo gue consiga,
ainda hd o risco guanto as flutuagdes nas taxas de juros, uma vez que ha
descasamento de prazos entre ativos e passivos. Ao buscar um refinanciamento, as
taxas de juros cobradas pelos bancos séo mais altas, ou seja, os agentes teriam um
custo maior do passivo {pagamento da divida), sendo que os fluxos de renda obtidos
(ativos) seriam os mesmos.

E importante destacar que estes trés tipos de agentes estdo presentes nos
dois lados de uma concesséo de crédito, podendo ser tanto os devedores quanto os
credores (bancos). Os hancos, ao serem intemmediarios financeiros, tomando
empréstimos e concedendo, também podem ter posturas Hedge, Especulative ou

Ponzi. Na economia capitalista estio presentes estes trés agentes, porém a
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predominéncia maior de um tipo sobre o outro varia. Durante uma recessao, ou logo
apds a ela, a propria restrigdo de crédito e nivel de atividade da economia incitam os
agentes a terem um comportamento Hedge. Conforme o grau de incerteza diminui e
melhora o nivel de atividade econdmica, 0s agentes t&ém uma pré-disposicio a se
endividar cada vez mais, no desejo de maximizar seus lucros, assumindo cada vez
mais posicdes Especuiative e Ponzi, amparadas por uma expectativa otimista na
economia como um todo.

Neste momento, fica clara a instabilidade a que a economia capitalista esta
submetida. Do lado dos tomadores de créditos, tém-se agentes com uma pré-
disposicdo a se endividarem {(para aumentarem seus lucros ou seu bem-estar), e
que adotam uma posigdo cada vez mais fragil, dependendo sempre do mercado
financeiro para honrar suas dividas mais antigas. Do lado dos credores, ha bancos
também com uma pré-disposicdo a conceder mais, ampliar suas carteiras de crédito
e maximizar o lucro.

Para caracterizar essa dindmica instavel e fragil, Minsky usa o termo
Instabilidade Endégena. 1sso porque o que leva 0s agentes a adotarem posicbes
cada vez mais arriscadas e frageis (especuiative e ponzi) séo fatores de dentro do
sistema. Um momento sdlido, estavel € com perspectiva de crescimento, € o que
ampara os agentes a tomarem cada vez mais crédito. As expectativas favoraveis
servem como garantia aos bancos, induzindo-0s a emprestarem cada vez mais. No
final, um ambiente econdmico solido e estavel se transforma num ambiente fragil
sem que nenhum fator exégeno tenha interferido. A propria evolugdo da economia
deixou 0 ambiente assim, fragil e suscetivel a uma crise. O trecho a seguir, do

préprio Minsky (1992}, explica claramente esta situagéo:

“The first theorem of the financial instability hypothesis is that the economy
has financing regimes under which Iif is stable, and financing regimes in which
it is unstable. The second theorem of the financial instability hypothesis is that
over pericds of profonged prosperity, the economy fransites from financial
refations that make for a stable system fo financial relations that make for an
unstable system.

In particuiar, over a prolracted pefiod of good times, capitalist
economies fend fo move from a financial structure dominated by hedge
finance units to a structure in which there is large weight to units engaged in
speculative and ponzi finance.” (Minsky, 1992: 7).
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1.2 - O Comportamento dos bancos durante 0s ciclos

O comportamento bancario merece uma analise mais detalhada. Para definir
seu portfélio, os bancos mensuram frés caracteristicas dos seus ativos: liquidez,
risco e retorno. Durante uma fase expansiva ou contracionista do ciclo de crédito, os
bancos dao importancias diferentes para esses ativos € mudam a composi¢ao de
sua carteira. Para a mensuragio da atratividade dos ativos, os bancos formulam
suas expectativas quanto ao futuro (seus possiveis lucros ou prejuizos nas suas

operagdes). Segundo Oliveira (2008):

“(...) a postura operacional destas instituicdes sera fortemente influenciada
por suas percepgbes acerca do cenario econdmico futuro, percepgéo esta
que é fruto de suas expectativas em relacio ao comportamento vindouro da
taxa de juros e da eficiéncia marginal do capital sob o contexto de incerteza.”
(Oliveira, 2008: 3).

No inicio de uma fase expansiva do ciclo de crédito, hd uma expeciativa
otimista quanto ao crescimento e estabilidade da economia. Os bancos, na busca
por ampliar seus lucros, também aceitam essas expectativas otimistas e mudam o
seu portfdlio de modo a intensificar esse ciclo expansivo do crédito. Nesta fase,
dadas as expectativas favoraveis, o sistema bancario passa a privilegiar a
rentabilidade & liquidez, tomando posicdes mais ousadas e tolerando um risco maior
em seus ativos, porém com uma previsao de retorno tambem maior.

Dessa forma, os bancos passam a alongar os prazos dos empréstimos, a
aumentar a propor¢gdo entre ativos iliquidos e liquidos e passam a conceder
empréstimos em operagtes consideradas mais arriscadas.

Ja do lado do passivo dos bancos, eles adotam diferentes medidas e técnicas
de administragéo desse passivo, de forma a ter cada vez mais recursos ‘livres” para
serem usados nos seus empréstimos. Ha uma necessidade dos bancos em captar
novos recursos e de deixar, de alguma forma, esses recursos vinculados ao banco
(a0 invés de captar depositos a vista, captar depésitos a prazo).

Para fazer isso, os bancos t&m que literaimente mudar 0 comporiamento do
publico, & eles conseguem isso com o manejo da taxa de juros nos depésitos a
prazo, com a ajuda da publicidade e principalmente com a adog&o de inovagdes

financeiras. Essas inovag¢des podem ser novos produtos e servigos oferecidos de
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modo a atrair novos clientes ou até novas técnicas na administragéo do passivo que
ajudam a burlar algumas regras das autoridades monetarias, que muitas vezes

restringem a autonomia das politicas dos bancos. De acordo com Paula (2000):

“(...) As inovagfes financeiras, em um periodo de bhoas perspeclivas de
negocios para os hHancos, ndo resultam apenas das instituicbes procurando
contornar as regulamentagdes e restricbes das autoridades monetarias, mas
também da busca de recursos de terceiros paro o financiamento de suas
aperagbes ativas.” (Paula, 2000: 7).

Estas politicas dos bancos resullam num aumento do seu grau de
alavancagem, ou seja, 0s bancos aumentam a proporg¢do dos recursos de terceiros
em seus ativos (comportamento mais especulative ou ponzi) de modo a aproveitar
melhor as oportunidades de lucros que surgem nessa fase expansiva do ciclo. O

quadro 1 mostra a composicao do portfélio dos bancos durante a fase expansiva:

QUADRO 1
Estrutura patrimonial dos bancos na fase expansiva do ciclo
ATIVO PASSIVO
Disponibilidades ) Depositos a vista = impottancia da
Titulos pidblicos e privados (1) Depdsitcs a prazn i administragéo
L mMenos . i i
Emprestirmos (1) liquido Ernpréstimos i dopassivo
- curto prazo () (redescontn e tinterbancério
- lango prazoe [+ Patrimgnio liguido {-}

OBS: Os sinais (+) e {-) indicam aumento ou diminui¢do da participag&o relativa da rubrica
Fonte: Paula / Junior {2000: 8).

Percebe-se que dentro do ativo, aumenta a participagdo dos ativos menos
liguidos, como os empréstimos de longo prazo, enquanto os atives mais liguidos
perdem participagéo.

Ja no inicio de uma fase descendente do ciclo, os bancos, por motivos de
crise econdmica ou incerteza, reformulam suas expectativas quanto ao futuro, e
dado o ambiente mais pessimista, mudam drasticamente o seu portfdlio para uma
posi¢do mais segura.

Nesse periodo, passa-se a dar mais importdncia a caracteristica liquidez do
que a rentabilidade. Ou seja, 0s bancos mudam seus ativos, aceitando um risco e
um retorno menor, em troca de maior liquidez e seguranca. Na pratica, o crédito fica
mais escasso, com 05 prazos dos empréstimos reduzidos e as exigéncias para

contratagdo maiores (bancos selecionam melhor seus clientes, de modo a sé

18



emprestar em operagbes que tenham uma garantia maior, mesmo que isso
signifigue uma taxa de juros menor também). O quadro 2 mostra a estrutura

patrimonial dos bancos nesse periodo do ciclo.

QUADRO 2
Estrutura patrimonial dos bancos na fase descendente do ciclo
ATIVO PASSIVOD
Disponibilidades (+) Depdsitos a vista diminui a
Titutos plblicos e privados (+) mais Depdsitos a prazo importédncia da
Empréstimas ) liguida Empréstimas : administragéo

- curto prazo {+} (redesconto e tinterbancario:  do passivo
- longa prazo () Patrimanio liguida ()

OBS: Qs sinais (+) e {-) indicam aumento ou diminuicdo da participagao relativa da rubrica
Fonte: Paula / Junior (2000: 9).

Resumindo, se num momento de expansdo da atividade econdmica, 0s
bancos t&m um papel ativo, ofertando crédito em melhores condi¢bes e dando
possibilidade para esse crescimento econfmico se manter, num momento de
declinio dessa atividade, os bancos também tem papel fundamental, pois restringem
o crédito num periode em que empresas e familias mais precisariam dele. Muitas
vezes, o inicio do declinio do ciclo de crédito pode vir de simples especulacio, mas
isso interfere na economia como um todo e acaba, indiretamente, dando inicio a uma
crise econdmica. Vale ressaltar, portanto, o papel fundamental das expectativas,
pois & com base nelas que os agentes se deixam tomar posi¢bes mais arriscadas,
impulsionando o crédito, e também é com base nas expectativas que os bancos
podem, sem nenhum aviso prévio ao mercado, restringir a concessao de credito.

Voltaremos a tratar das expectativas a partir do segundo capitulo, trazendo
essa teoria para a realidade do momento brasileiro, mostrando como expectativas
favoraveis em relagdo ao crédito imobiliario sdo fundadas em um momento
macroecondmico muito favoravel. A seguir, analisaremos como o carater particular
do mercado e da concoréncia bancaria intensifica esses movimentos,

principaimente na fase expansiva do ciclo de crédito.
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1.3 — Concorréncia bancaria

A concorréncia € um fendmeno presente em todos os setores da economia
capitalista. Esta concorréncia ¢, na verdade, um processo continuo em que as
empresas adotam estratégias visando aproveitar todas as oportunidades de
maximizarem seus lucros. Essas estratégias t&ém relagdo com os mais diferentes
aspectos das atividades das empresas como, por exemplo, a manutencdo ou criagdo
de vantagens competitivas, a reagéo de uma empresa frente as estratégias dos seus
adversarios ou até estratégias de cooperagao com os concorrentes. Porém, o fato de
as empresas formularem estratégias nao significa que tomaram a deciséo que ira
maximizar seu lucro, mas significa que tomaram uma atitude que julgaram
necessaria para o objetivo de atingir um lucro maximo. Schumpeter chama o
fenémeno da concorréncia de destruicdo criadora, um fendmeno no qual os agenies
criam constantemente inova¢des nas mais diversas Areas, modificando os
mercados, com novas empresas crescendo, tornando-se lideres e depois sendo

superadas. Freitas (1997) define concorréncia como:

“{...) a concorréncia caracteriza-se por um processo dindmico de luta
incessante pelo aumento da riqueza, do qual 0s agentes participantes utilizam
armas ou estratégias para construir vantagens em face de seus rivais, de
modo & obter os maiores ganhos possiveis. A concorréncia, como aventura
obrigatoria para todos os capitalistas, esta sempre presente em todas as
atividades com fins lucrativos.” {Freitas, 1997: 62).

Ja no caso do setor bancario, ha algumas particularidades deste setor — e da
concorréncia nele presente — que influenciam diretamente a dindmica dos ciclos de
crédito.

Em primeiro lugar, ndo existe uma limitag&o fisica (como custos ou limites de
capacidade como no caso das indastrias} que impe¢am os bancos de oferecerem
seus produtos, moeda e crédito. 86 por esta razado, 0s bancos ja tém uma disposigdo
a emprestar mais do seria considerado prudente. Em segundo lugar, na atividade
financeira ndo existe patente, isto €, um novo servigo ou produto oferecido por um
banco é rapidamente copiado por seus concorrentes. Isto significa que ganhos com
inovacbes sdo tempordrios, 0 que incentiva uma inovagdo mais frequente. Alem

disso, uma (ltima caracteristica mais importante, ¢ que por sua propria natureza, o
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setor bancario € uma atividade instavel. Ao captar recursos de terceiros para
conceder empréstimos, tem-se dois problemas. O primeiro é o natural descasamento
de prazos entre o recurso captado e o concedido, e 0 segundo é a estrutura do
porifélic dos bancos, composta majoritariamente por recursos de terceiros,
apresentando alto grau de endividamento. Qu seja, essa estrutura especulative
(descrita no item 1.1) dos bancos torna a atividade banciéria instavel e vulneravel a
crises de liquidez.

Somando-se a essa vulnerabilidade da atividade bancaria o fato de que os
bancos, ao ofertarem crédito, criam moeda, interferindo na liquidez da economia,
tem-se a necessidade de um 6rgdo regulador estatal forte, de modo a garantir que a
estabilidade do setor e da economia seja mantida (uma crise bancéria, ao contrair a
liguidez da economia, se alastra rapidamente para 0s outros setores, gerando o que
se chama de “crise sistémica”). Este drgéo regulador, os Bancos Centrais (BC), tem
a fungdo de regulamentar a atividade bancéaria, impondo regras na gestio dos ativos
dos bancos e agindo também como emprestador de dltima instancia, quando
necessario. Dessa forma, os BCs garantem (ou deveriam garantir) mais seguranga e
solidez ao sistema bancario.

O desafio da autoridade monetaria é reguiamentar a concorréncia e a busca
do lucro, sem gue essas praticas ameacem a estabilidade da economia, dada a pré-
disposigdo dos bancos em assumirem posigdes arriscadas. E nesta hora que a
concorréncia bancaria intensifica os ciclos de crédito.

Isso acontece porque, dadas a estas restricdes impostas pelo érgéo regulador
a atividade bancaria, os bancos buscam, cada vez mais, maneiras de burlar estas
restrigbes e maximizar seus lucros. O fato de haver regras e entidades reguladoras
da afividade bancaria, ndo significa que elas sejam efetivas em todas as suas
atitudes e inibam a concorréncia capitalista no setor. Pelo contrdrio, quando o raio
de acgéo dos bancos e reduzido, estes buscam novas formas de contornar as normas
vigentes e encontrar novas oporunidades de aumentarem seus ganbos. A
efetividade destas manobras depende, é claro, do ambiente juridico e da rigidez e
seriedade da autoridade monetaria da regiéo em questao.

A maneira com que 0s bancos escapam destas regulamentagles séo as
chamadas inovacdes financeiras. Isto &, novos produtos ou servigos bancarios, que

por ndo se encaixarem nas regras vigentes, permitem aos bancos captar mais
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recursos de terceiros e simultaneamente emprestar num volume maior. Nesse
impulso de aproveitar todas as oportunidades de lucros, burlando ou ndo as regras
vigentes, a concorréncia bancaria acaba por intensificar o movimento dos ciclos de
crédito, com os bancos emprestando mais do que seria considerado seguro numa
fase otimista e expansiva do ciclo, enquanto seus devedores pagam suas dividas
com emisséo de novas dividas. J& numa fase pessimista, os bancos, na tentativa de
reduzir os riscos assumidos anteriormente, acabam racionando abruptamente o
credito, o que pode, sem que eles percebam, ameacar sua prépria solidez da
economia como um todo, uma vez que tal atitude de racionar ¢ crédito pode levar 3
faléncia seus devedores.

Em sintese, os bancos ndo s8o agentes meramente passivos durante as
fases dos ciclos crédito. Impulsionados pela l0gica capitalista de valorizagdo do
capital, os bancos usam diferentes técnicas de administragde dos seus ativos e
passivos, introduzindo inovagBes financeiras que permitem captar recursos de
terceiros em condicbes mais favoraveis e, simultaneamente, emprestar esses
recursos com prazos maiores e garantias menores. A0 mesmo tempo, os bancos
sofrem um rigido controle das autoridades monetarias, que criam regras para limitar
o espaco de concorréncia bancaria e garantir a saude financeira e estabilidade do
sistema de pagamento e de crédito. Essas inovagdes financeiras séo fundamentais
para que os bancos consigam, de alguma maneira, escapar do controle institucional
e aumentar os ganhos da sua atividade. No final, esse comportamento bancario
influencia numa dindmica ciclica e instavel do sistema de crédite e da economia.

No terceiro capitulo, discutiremos o caso préatico dos bancos brasileiros,
principalmente os privados, que mudaram suas estratégias e ampliaram suas
participagbes no mercado habitacional, intensificando o processo de
concorréncia, sendo este mais um fator a puxar o crescimento do crédito

habitacional.
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CAPITULO 2 - HISTORIA DAS POLITICAS DE CREDITO
HABITACIONAL BRASILEIRAS

Pode-se dizer que um verdadeiro sistema de crédito habitacional no Brasil
comecgou a funcionar apenas em 1964, com a criacde do Sistema Financeiro da
Habitagdo (SFH). Neste capitulo, analisaremos brevemente a evolucdo desse
sistema, para estudarmos como as mudangas ocorridas com a introdugde do
Sisterna Financeiro Imobiliaric (SFI} em 1997 foram fundamentais para a ocorréncia

do boom do crédito habitacional que é o foco deste trabalho.

2.1 - Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH): criagcdo, apogeu e

faléncia

Uma politica habitacional realmente unificada para todo o pais comegou em
1964, pela instituicdo da Lei 4.380, que criou o SFH. O objetivo do programa era
“estimular a construgdo de habitagbes de interesse social e o financiamento da
aquisicdo da casa propria, especialmente pelas classes da populagéo de menor
renda” (art. 1 da Lei 4.380 de 21/08/1964), com o intuito de diminuir o déficit
habitacional brasileiro.

Como novidades do SFH, o novo sistema (1) introduziu a corregao monetaria
para os ativos e passivos, garantindo a rentabilidade real dos aplicadores; (ii) criou o
Banco Nacional de Habitacdo (BNH), principal orgdc gestor e operador,
intermediando a captacao e aplicagdo dos recursos dentro do SFH.

Com relagéo ao funding, a criagdo do SFH introduziu duas fontes basicas de
recursos para a habitagdo (e que continuam até hoje). A primeira & o Sistema
Brasileiro de Poupanga € Empréstimo (SBPE), que sendo o conjunto das cadernetas
de poupanga e das letras imobiliarias, é um mecanismo de captagdo voluntéria de
recursos. Por lei, 85% do volume captado nas poupangas tem que ser direcionado
para ¢ crédito imobiliario. A segunda fonte, instituida em 1967, é o Fundo de
Garantia por Tempo de Servico (FGTS), que € um mecanismo de poupanga
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compulsdria. O FGTS € recolhido pelos empregadores, no valor de 8% sobre o
salario do trabalhador, e estes recursos permanecem sob uma gestio pulblica. Os
recursos do FGTS sdo direcionados tanto para o crédito habitacional quanto para
investimentos em saneamento basico e infragstrutura urbana. As remuneracgdes
dessas aplicagbes {de 3% ao ano mais corregio inflacionaria) sdo pagas pelos juros
auferidos com os financiamentos.

Como os financiamentos imobilidrios sdo de longo prazo, podendo chegar até
30 anos (como no inicio do SFH), nota-se um claro descasamento de prazos. Os
recursos captados, principalmente via poupancga, séo de curto prazo, pois o
aplicador pode refirar a qualquer momento seus depdsitos, e 0S recursos
emprestados sdo de longo prazo. Além disso, a correcdo monetaria dos passivos e
ativos desse sistema gerava um descompasso entre as correcbes dos salarios dos
trabalhadores e a prestagdes dos coniratos. Para solucionar esse problema, foi
criado em 1967 o Fundo de Compensacgfes de Variagdo Salarial (FCVS) e, em
1969, o Plano de Equivaléncia Salarial (PES). Percebe-se, portanto, que para o bom
funcionamento do SFH, a situacio econdmica do pais tinha que ser de baixa
inflagdo e crescimento acelerado,

Foi o que aconteceu até 1980, quando o SFH viveu seu auge, financiando
mais de 627 mil unidades em um ano, sendo 70% moradias novas. Porém, com o
agravamento da crise dos anos 80, o SFH entrou na sua fase de declinio. O
aumento da inflacdo, do desemprego e o arrocho salarial fizeram a inadimpléncia
dos contratos de financiamento crescer vertiginosamente, de modo que os planos
FCVS e PES ndo conseguiram conter esse déficit. Intervencfes estatais e juridicas
sempre protegiam os mutuarios, elevando o risco de crédito e aumentando a
ineficiéncia do sistema. Em 1988, o BNH foi extinto, ficando a cargo da Caixa
Econdmica Federal (CEF), sob a supervisdo do Banco Central (BACEN), ser o
gestor e coordenador das politicas habitacionais. Durante todos os anos 1980 e
1990 (até 1997) o SFH ficou “sem rumos”, num estado de “faléncia”, com pouca
oferta de crédito e grande parte dos recursos cobrindo os déficits do FCVS.

Porém, mesmo com as grandes mudangas institucionais introduzidas com o
SFI, em 1997, vale ressaltar alguns pontos dessa breve histéria do SFH, que ainda
servem de base para o crédito habitacional brasileiro. O primeiro ponic € o funding

do sistema, que ainda se baseia no mesmo modelo. As duas principais fontes de
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recurso para financiamentos habitacionais continuam sendo as cadernetas de
poupanga (SBPE) e os depositos do FGTS. Como foi dito, o fato de captar recursos
de curto prazo para emprestar a longo prazo exige um bom momento
macroecondmico para que o sistema funcione (0 que de fato aconteceu no periodo
estudado: 2005 a 2009).

O segundo ponto & a elevada participac@o dos bancos piblicos, que comegou
com o BNH e tem hoje a CEF como o principal banco concedendo crédito
habitacional (estima-se que a CEF detenha 70% do estoque de crédito habitacional,
considerando todas as modalidades, segundo Biancarelli, 2009). Por ultimo, &
interessante ressaltar que o0 SFH ndo conseguiu cumprir seu objetivo de financiar um
grande volume de habitacbes de interesses populares, o que resultou na
manuten¢do do deficit habitacional brasileiro em um patamar elevado. Segundo a
fundacéo Jodo Pinheiro (FJP), o déficit habitacional brasileiro, em 2006, era em

torno de 7,9 milhdes de novas moradias.

2.2 - Criac80 do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)

Diante desse estado de faléncia do SFH, o governo criou, em 1997, o Sistema
Financeiro Imobiliario (SF1), instituido pela Lei 9.514. O objetivo era ser uma fonte
alternativa ao SFH, sendo um sistema de crédito guiado por fundamentos de
mercado, isto &, operando sem subsidios governamentais, com uma maior presenca
de institui¢cdes privadas e menos regulado. Ac contrario do SFH, que trata apenas de
imdveis destinados a habitacdo, o SFI diz respeito a todo tipo de bem imobiliario,
seja para fins habitacionais, comerciais ou até de especulagéo.

Para atingir esses objetivos o SFI introduziu duas grandes novidades: (i} no
campo do funding, criou a possibilidade de emisséo de titulos de securitizagdo dos
créditos imobiliarios, (ii} no campo juridico trouxe maior seguranga com a introedugéo
da garantia por alienagdo fiduciaria também para bens imoveis.

Com relagdo as fontes de recursos, a inovagdo do SF1 foi criar instrumentos
que possibilitassem a securitizagio dos créditos imobiliarios, uma novidade no Brasil
até entéo. O objetivo era alavancar o crédito imobiliario, desvinculando-o das formas

tradicionais de captagdo (poupanca e FGTS), buscando recursos no mercado de
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capitais, junto a investidores institucionais, fundos de pens3o, bancos de
investimentos, etc. Esse modelo, desenvolvido e amplamente difundido nos EUA,
também foi usado com sucesso em alguns paises da América Latina, como Chile,
por exemplo.

Para introduzir a securitizagdo, foi criado o Cerificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) em 1997, e posteriormente, a Letra de Crédito Imobiliario (LCI) em
2001 e a Cédula de Credito Imobiliario (CCI) em 2004. Basicamente, esses trés tipos
de titulos sdc emitidos por Companhias Securitizadoras e seus recursos so
aplicados no crédito imobilidrio. Quem compra esses titulos pode, teoricamente,
negocia-los num mercado secundario.

Porém, apesar de haver a legislagdo propria e 6rgéo reguladores, ainda néo
se desenvolveu no Brasil o mercado secundario para esses titulos, 0 que faz
diminuir a2 sua atratividade para os investidores, dado que titulos tém pouca ou até
nenhuma liquidez. Talvez por esse motivo, 0 numero de financiamentos lastreados
por litulos de securitizagdo € muito pequeno quando comparade com as outras
fontes de recurso (FGTS e poupanga).

0O CRI é o tipo de titulo com maior importancia, dado que a LC! ¢ a CCl ainda
séo muito pouco utilizados. O valor das emissdes de CRI foi de R$ 171 milhdes em
2000, R$ 403 milhdes em 2004 e R$ 1,570 bilhdes em 2007. Apesar de estar
crescendo a cada ano, esse valor ainda & muito pequenc quando comparado com o
volume de crédito concedido por meio das poupancas e do FGTS, que em 2007
foram de R$ 18,2 bilhtes e R$ 8,33 bilhdes, respectivamente. O grafico 3 mostra
como, em temmos perceniuais, o crédito imobiliario lastreado em CRI ainda tem
pouca relevancia quando comparado com o total de crédito concedido na economia

brasileira.
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GRAFICO 3
Distribuigao das fontes de recurso do crédito imobiliario

2004 6,3% 2007 6,0%

46,7%

47,0% 69,8%

|
B CRI ®5SBPE M FGTS ! } B CRlI WSBPE ®FGTS

Fonte: CEF / BACEN / Biancareli, 2009

Elaboracio propria

Sobre o expressivo aumento dos financiamentos com fontes de recursos no
SBPE, trataremos no capitulo seguinte. J& em relagdo aos financiamentos
lastreados em CRI, nota-se que a importancia desses contratos teve uma pequena
redugcdo de 2004 a 2007(de 6,3% para 6,0%), ainda que tenha aumentado em
termos absolutos.

Além disso, o grande sucesso desse sistema de funding esta nos
financiamentos de edificios comerciais. O avango na area habitacional foi muito
pequeno (FGV, 2007), o que, portanto, foge do objetivo de analise deste trabalho.
Ao analisar esses dados, percebe-se que, mesmo tendo implementado essa nova
possibilidade de captagao de recursos, a maior contribui¢do do SFI para esse boom
imobiliario foi a introdugao da alienagao fiduciaria.

Antes do SFIl, os contratos habitacionais eram firmados com garantia
hipotecaria, o que gerava um grande problema para os bancos em caso de
inadimpléncia. O processo de execugao para retomada do imovel era lento e
trabalhoso, e somando-se a isso a lentiddo natural de todo o sistema judiciario
brasileiro, tinha-se uma garantia de financiamento que ndo dava nenhuma
seguranca ao credor quanto a agilidade e até a certeza da retomada do imoével, o
que, obviamente, encarecia o custo do credito.

A lei 9.514/97 introduziu o regime de garantia fiduciaria para bens imoveis nao

apenas para os contratos firmados dentro do regime do SFIl, mas também para os
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contratos do SFH. Este foi um ponto muito importante para dar maior solidez a todo

0 sistema de crédito habitacicnal brasileiro. Segundo a ABECIP:

“Outro poderoso estimulo a concessio do crédito imobiliario introduzide pela
Lei n® 9.514/97, por garantir celeridade na recuperacdo do crédito, foi a
instituicao da alienagéo fiduciaria de bem imovel. Pelo contrato de alienagio
fiduciaria, o proprietaric de um imédvel efetuara, em garantia do respectivo
financiamento para aquisicdo desse imdvel, a alienacdo em carater fiduciario
do imdvel a entidade financiadora, transferindo a esta a propriedade fiduciaria
e a posse indireta. Até a liquidagdo do financiamento, o devedor sera
possuidor direto do imdvel. Em tais condigbes, oferecendo garantias firmes
aos investidores e aos financiadores e liberdade de negociagéo entre as
paries interessadas, o SFI representa a efetiva modernizagdo do mercado
imobiliario no Pais.”

(http://vwww.abecip.org.br/default. asp?resolucac=1280X800, acessade em
25/10/2010).

Ou seja, com a implementagéo da garantia fiduciéria para os financiamentos
habitacionais, 0 mutuério s6 tem o direito a posse definitiva do imével quando quitar
totalmente o seu financiamento. Além disso, a partir da terceira prestagdo em atraso,
o banco ja pode solicitar juridicamente a retomada do imével, por meio de um
processo bem menos burocratico do que na garantia por hipoteca. Essa
desburocratizacdo no processo de retomada da garantia € fundamental para dar
maior seguranga aos bancos que concedem crédito, reduzindo assim o risco de
inadimpl&ncia e, consequentemente, o custo do crédito.

O gréfico 4 mostra a evolugdo da taxa de inadimpléncia (confratos com trés
ou mais prestactes em atrasos) de todo o estoque de financiamentos ativos do
SBPE de 2002 a 2009.
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GRAFICO 4
~ Evolugao da inadimpléncia nos contratos do SBPE (2002 - 2009)
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Elaboragao propria

Nota-se uma clara trajetoria de queda a partir de 2004. E claro que outros
fatores também estao relacionados com essa queda (como o crescimento do
emprego e da renda, por exemplo), mas vale destacar a importancia da garantia no
financiamento. Na medida em que os novos contratos foram sendo feitos com
garantia por alienagao fiduciaria, a participagao relativa desses contratos em relacao
ao volume total de contratos ativos aumentou significativamente. Em 2009, por
exemplo, a inadimpléncia dos contratos da carteira hipotecaria firmados apos
24/06/98 era de 11,62% (9.28% do total de contratos ativos), sendo que a
inadimpléncia dos contratos firmados com garantia fiduciaria, apos 24/06/98, era de
2,2% (e representam 73,82% do total de contratos ativos do SBPE).

Esses dados mostram que a alienagao fiduciaria foi um instrumento de
fundamental importancia na reducéo da inadimpléncia dos contratos habitacionais.
Consequentemente a reducéo da inadimpléncia, tém-se uma redugédo do risco de
crédito, menores valores a serem provisionados por parte dos bancos e maior
seguranca ao credor na hora de conceder. Tudo isso contribui para uma diminuicao
nas taxas de juros cobradas, assim como um aumento no volume de recursos

disponiveis para concessao.
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2.3 — Outras mudangas institucionais

Como foi dito anteriormente, a concessdo de crédito habitacional no Brasil
ainda é muito dependente dos bancos publicos. Até a primeira metade dos anos 80,
0 principal agente era 0 BNH porém, com a sua extingdo em 1986, essa fungéo
passou para a CEF. Além de ser a instituigdo responsavel pelas operag¢des com
recursos do FGTS, que representaram em torno de um ter¢o do volume concedido
no periodo de 2005 a 2009, a Caixa Econdmica Federal foi também quem mais
concedeu com recursos do SBPE, sendo o banco com a maior carteira imobiliaria do
pais. Estima-se que a CEF detenha 70% do estoque de crédito habitacional,
considerando todas as modalidades (Biancarelli, 2009)

Porém, para que a Caixa pudesse acompanhar & puxar o boom imobiliario a
partir de 2005, ela passou por uma importante reestruturagdo patrimonial em 2001.
Por meio de decreto-lei, foi criada a Empresa Gestora de Ativos (EMGEA) para
quem g Caixa passou a totalidade de sua carteira imobiliaria com cobertura do FCVS
e parte de sua carteira sem a cobertura do FCVS. Com essa medida, a CEF
transferiu aproximadamente 850 mil contratos de financiamento imobiliario (incluindo
pessoas fisicas e pessoas juridicas) para responsabilidade e gestdo da EMGEA,
totalizando um valor de R$ 26,61 bilhdes.

Dessa maneira, a CEF limpou de seu balango uma guantia muito significativa
de recursos que eram considerados de dificil recuperagio. Como resultado dessa
operagéo, a Caixa pode gerir melhor seus ativos e passivos, destinando um maior
volume de recursos para novas concessdes de crédito habitacional.

Oufra mudanga importante na legislagdo brasileira, que veio a dar mais
seguranga para credores e mutuarios envolvidos no crédito imobiliario, foi a criago

do Patriménio de Afetacdo, pela lei 10.391, em 2004. Segundo Biancareli:

“(...) este novo regime desvincula as incorporagdes imobilidrias do patriménio
da incorporadora ou construtora, ou seja, hd um patrimdnio préprio para cada
empreendimento imobiliaric, 0s bens ndo séo contabilizados como patriménio
da administradora e sim como pertencenies ao grupo de adquirentes das
unidades. Ha um maior controle das contas, pois sdo especificas a cada
empreendimento e em caso de dificuldades ndo ha desvio de recursos de
uma obra para outra. Desta forma, é possivel "estimar” melhor os riscos e
controlar as operagbes especificas a cada empreendimento, o que contribui
para diminuir custos, como juros € em caso de faléncia da construtora ou
incorporadora, ¢ adquirente nédo perde o imével. Em uma dimenséo que é
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dificil quantificar, parece certo afirmar que esta alteragdo juridica contribui
fortemente para o “destravamento” do crédito imobiliaric no Brasil...”
{Biancareli, 2009: 16).

Resumindo, a lei que introduziu o Patriménio de Afetagdo prevé que cada
empreendimento imobiliario seja tratado individualmente, do ponto de vista contabil,
financeiro e juridico. Isto &, todas as operagdes financeiras e contabeis (receitas,
custos, financiamentos, méo-de-obra, etc.) referentes a construgdo de um
empreendimento ficam restritas a um balango especifico, e este ndo se comunica
com quaisquer outros bens, direitos ou obrigacbes vinculados ao patriménio do
incorporador. Dessa maneira, fanto quem financia a construgdo, como quem compra
o imbvel na planta, tem a garantia de que 0s recursos que estio sendo usados no
empreendimento em questdo, ndo sendo direcionados para outras areas ou outros
negocios da empresa.

Como dito na citagdo acima, fica dificil quantificar ocu mensurar a importéncia
desta medida, mas assim como a alienagéo fiduciaria, © Patriménio de Afetagao foi
uma mudanga institucional com grande participagé&o no boom imobiliario de 2005 a
2009, na medida em que trouxe maior seguranga e solidez ao sistema imobiliario
brasileiro. Ao se construir um empreendimento imobilidrio pelo regime de Patriménio
de Afetacdo, tem-se uma reducdo do risco de crédito (para quem financia a
construgdo), o que contribui para maiores investimentos no setor de construgéo civil,

aumento de oferta de imoveis, queda nas taxas de juros, etc.

2.4 — Conclusao

Tendo em vista 0 que foi discutido neste capitulo podem-se tirar algumas
conclusdes importantes para se entender a expanséo do crédito habitacional no
periodo recente.

O primeiro ponto é que mesmo com as grandes mudangas institucionais
introduzidas pelo SFI, em 1997, a base do nosso sistema de crédito habitacional
ainda segue os moldes previstos pelo SFH. O funding dos financiamentos
habitacionais do ciclo recente continua dependendo de duas principais fontes de

recurso, as cadernetas de poupanca {SBPE) e os depdsitos do FGTS. Ou seja, o
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sistema de crédito habitacional brasileiro continua dependendo majoritariamente de
recursos de curto prazo (poupancas) para empresta-los a longo prazo. Como foi dito,
para sustentar essa situagdo é necessario um bom momento macroecondmico (e foi
0 que ocorreu entre 2005 e 2009).

O segundo ponto é a elevada participac&o dos bancos piblicos no mercado
de crédito habitacional brasileiro, que comegou com o BNH e tem hoje a CEF como
o principal banco concedendo crédito habitacional.

Porém, mesmo o sistemna de crédito habitacional brasileiro mantendo as
mesmas bases do que era 40 anos atras, é inegavel que este resultado recente ndo
seria 0 mesmo sem as mudancas advindas com o SFl. Apesar das fontes de
recursos permanecerem praticamente as mesmas, as mudangas institucionais foram
significativas, mudando radicalmente a maneira com que 0s contratos séo feitos.
Mudangas como a alienagéo fiduciaria e o patriménio de afetacao serviram para dar
um arcabouco juridico mais sélido para todo o sistema de crédito brasileiro. E claro
que estas mudancas, sozinhas, nao foram suficientes para sustentar um ciclo de
crédito como o ocorrido, porém elas formaram pré-condigbes solidas para que o
mercado brasileiro pudesse se desenveolver. Tendo o mercado de crédito
habitacional com maior solidez e seguranca juridica para todos 0s seus agentes
(bancos, construtoras € mutuarios), os fatores que discutiremos no préxime capitulo,
como cenario macroecondmico, demanda pré-existente, concorréncia bancaria e
participagdo do governo, puderam atuar e puxar o boom habitacional de 2005 a
2009.
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CAPITULO 3 - A EXPANSAO NO PERIODO 2005 - 2009

Apos feitas uma abordagem tedrica a respeito dos ciclos de credito e historica
a respeito do caso brasileiro, temos condi¢gbes aprofundar a analise do periodo em
questao (2005 a 2009) e argumentar sobre os principais fatores que impulsionaram
esse boom. Na introdugdo, mostramos os nimeros gerais da expansao do crédito
habitacional, que passou de um volume de concess&do de R$ 6,2 bilhdes em 2004
para R$ 52,4 bilhdes em 2009. Iremos, primeiramente, destrinchar esse nimero
entre as principais modalidades de linhas de crédito, e ver que o mesmo
comportamento se repete em todos os casos.

O grafico 5 mostra a evolugao dos financiamentos com recursos do SBPE

(poupangas), divididos por tipo de financiamentos.

GRAFICO 5
Evolucgao dos financiamentos com recursos do SBPE por modalidade (2002-09)
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Elaboragao propria

Nota-se que as trés modalidades acompanharam o movimento de expansao
do ciclo de crédito habitacional como um todo. Os dados dos financiamentos para
construgéo apresentados no grafico 5 incluem tanto pessoas fisicas como juridicas
porém, no periodo entre 2005 a 2009, cerca de 90% dos recursos, para construgao

foram financiados por pessoas juridicas. Ja os dados de aquisicao de iméveis novos
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ou usados referem-se apenas as pessoas fisicas. Isso nos mostra que o ciclo de
crédito habitacional recente abrange tanto financiamento para PJ quanto para PF.

Ja o gréfico 6 considera as linhas de crédito com recursos do FGTS, tanto os
valores de financiamento, como os valores de subsidio. Sdao usudrios destes
recursos tanto pessoas juridicas, para a constru¢ao de imoveis residenciais, quanto

pessoas fisicas, na aquisi¢cdo direta ou construgao.

GRAFICO 6
Evolugao dos financiamentos com recursos do FGTS (2002 - 2009)
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Elaboragao propria

Nao temos os dados separados por tipo de pessoa e por uso, porém o que €
interessante notar nesse grafico € o mesmo movimento de expansao do crédito
entre os anos de 2005 a 2009. Percebe-se, ainda, um crescimento mais expressivo
no ano de 2009, motivado pela maior intervengdo do governo no setor neste ano.
Sobre esse assunto trataremos com mais detalhes ao longo do capitulo, no item 3.4.

Portanto, nota-se que a expansdo recente de crédito habitacional & um
movimento que pode ser visto nas duas principais linhas de crédito (fontes de
recurso), FGTS e SBPE, e que tem como finalidade tanto pessoas fisicas quanto
juridicas, aquisi¢ao e construgao de imoveis.

Cabe agora discutir que fatores estdo por tras desse movimento. Ja vimos
que, no periodo entre 1997 e 2004, importantes mudancas institucionais ocorreram,
dando maior solidez ao sistema de credito brasileiro. Tendo essas mudangas como

base, e um sistema com maiores garantias para credores e mutuarios, outros
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determinantes puderam aparecer e, atuando em conjunto, propiciaram o inicio de
uma fase expansiva do ciclo de crédito habitacional brasileiro, que se manteve
durante todo o periodo estudado.

Identificamos quatro principais fatores atuantes no boom do crédito
habitacional brasileiro: cenario macroecondmico favoravel; existéncia de um déficit
habitacional; concorréncia bancaria; e intervengdées governamentais. Esses quatro
fatores interagem entre si, dando suporte a esta expansdo, e assim € impossivel

fazer uma analise individual de cada fator, sem considerar a atuacao dos outros.

3.1 — Cenario macroeconémico favoravel

Durante os anos 2000, a economia brasileira apresentou uma sensivel
melhora em seu desempenho. Na segunda metade da década, em particular,
verificou-se um ritmo de crescimento bastante acelerado, o que nao ocorria havia
muito tempo, desde os anos 1980. A melhora de diversos indicadores, como mostra
a tabela 1, possibilitou que, a partir de 2005, o crédito habitacional também

respondesse a esse bom momento, iniciando um crescimento impressionante.

TABELA 1
Evolugao dos indicadores econdémicos (2002 — 2009)

Indicadores de Conjuntura Economica
Taxa de Taxa de
Crescimento inflagao

2002 2,66 12,53 12,6 19,60
2003 1,15 9,30 12,3 23,08
2004 8,71 7,60 11,4 16,44
2005 3,16 5,69 9.8 19,15
2006 3.97 3,14 9.9 15,09
2007 6,08 4,46 9,3 11,94
2008 514 5,90 7.8 12,59
2009 -0,19 431 8.1 8,85
Fonte: BACEN

Elaboragao propria

Se considerarmos os anos de 2005 a 2008, a média do crescimento do

Produto Interno Bruto (PIB) foi de 4,59% ao ano, um numero consideravelmente
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elevado. Apenas no ano de 2009 o PIB brasileiro apresentou um crescimento
negativo, resultado de crises internacionais; porém, no gue diz respeito ao crédito
habitacional, este resultado foi compensado por outras politicas de incentivo ao
setor, que seréo discutidas mais a frente.

Além do PIB, nota-se que a taxa de inflagéo se manteve baixa e estavel entre
2005 e 2009, muito proxima da meta de 4,5% ao ano, estabelecida pelo BACEN. Ja
em relagdo ao emprego, a taxa de desemprego caiu constantemente ao longo da
década, atingindo seu menor valor em 2008. Estes nimeros impactam positivamente
o crédito habitacional tanto pelo lado da oferta, quanto pelo lado da demanda por
crédito.

Oferta

Como dito anteriormente, o crédito habitacional brasileiro utiliza-se de duas
fontes bésicas de recurso, 0 FGTS e as cadernetas de poupanca. Estes séo
considerados recursos direcionados, pois é determinado pela legisla¢cdo brasileira
um percentual minimo que tem que ser destinado a financiamentos habitacionais. No
caso das poupangas, ou seja, pela linha SBPE, 65% dos recursos tém que ser
destinados ao financiamento habitacional. Além disso, desse total, 80% tém que ser
usado de acordo com as taxas definidas pelo SFH, sendo que apenas os outros
20% podem ser utilizados a taxas de mercado. Os recursos arrecadados com o
FGTS seguem a mesma légica, sendo divididos entre financiamentos habitacionais
(60%) e investimentos em infraestrutura urbana (30%) e saneamento basico (5%).

Percebe-se, portanto, que um aumento na captagdo destes recursos sera
imediatamente traduzido em mais recursos disponiveis para financiamentos
habitacionais. Foi o que aconteceu no periode entre 2005 e 2009, como podemos
ver nos graficos 7 e 8. A captacéo, tanto das poupancgas quanto do FGTS cresceu
expressivamente, disponibilizando mais recursos para serem aplicados em

financiamentos habitacionais.
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GRAFICO 7
_Evolugo do saldo total de recursos nas poupangas (2002 —-2009)
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Pode-se notar um grande aumento no saldo de recursos disponiveis nas
poupancas. Entre os anos de 2007 a 2009, o saldo das cadernetas de poupanca
aumentou, em média, R$ 34,4 bilhGes ao ano.

Além do natural aumento na captacdo devido o aumento da renda e do
emprego, outro fator que impulsionou o aumento da captagéo das cadernetas de
poupanca, principaimente a partir de 2007, foi a redugéo da taxa basica de juros da
economia brasileira. Como a maioria dos fundos de renda fixa séo lastreados em
titulos que acompanham o rendimento da taxa selic, a redugio desta taxa fez com
que os fundos perdessem sua atratividade em relagdo a poupanca, dado os baixos
rendimentos que estes passaram a apresentar. Dessa maneira, muitos recursos
migraram de aplicaces lastreadas em titulos publicos para a tradicional caderneta
de poupanga’.

Além disso, este aumento na captagéo de recursos em poupanca representa
outro desafio para os bancos. Como existe a exigibilidade de direcionamento de
recursos para o crédito habitacional, em um momento em que se eleva a captagio, é
de interesse prioritario dos bancos a concess&o de financiamentos, de modo a ter
uma remuneragdo sobre estes recursos. Caso a captag8o aumente, e os

financiamentos habitacionais nio, isso gera um volume de dinheiro no ativo dos

! A poupanca é remunerada pela taxa de 6% ao ano mais a corre¢éo pela TR (taxa referencial,
divulgada pelo BACEN]).
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bancos sem que eles recebam uma remuneragéo por eles, ficando estes recursos
ociosos., Na verdade, esse problema também ocorre com os recursos do FGTS,
porém, fica restrito a CEF, que é o banco que centraliza a gestdo do fundo de

garantia.

GRAFICO 8
Evolugao da arrecadagao total do FGTS
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Elaborago propria
Por seu lado, o aumento da arrecadagéo dos recursos de FGTS, que passou
a ter uma taxa de crescimento em torno de 15% ao ano entre 2005 e 2009, esta
ligado ndao somente ao crescimento do PIB e do emprego como um todo na
economia, mas principalmente ao aumento do emprego formal. Como diz Biancarelli
{2009):

“A captagdo de recursos para o FGTS & muito afetada pela renda agregada e
pelo emprego, pois &€ um depdsito feito pelo empregador em faver dos
empregados. Dessa maneira, em momentos de aguecimento econémico, a
captacdo tende a ser maior, o que coincide com a ampliagdo dos
financiamentos no ambito do SFH no ciclo de crédito recente” {Biancareli,
2009: 07}

Demanda
Pelo lade da demanda pelo crédito habitacional, a conclusde é mais dbvia.

Crescimento do PIB, do emprego, da massa salarial, s@o todos fatores que

favorecem a demanda por crédito como um todo. A média do rendimento mensal da
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populacdo ocupada, considerando em termos reais, passou de R$ 476,54, em 2003,
para R$ 777,63, em 2009, um aumento de 63% em seis anos (IBGE, 2009: 199}. Por
isso notamos que ndo apenas os financiamentos habitacionais passaram por um
periodo de forte expanséo, mas o crédito como um todo na economia brasileira.

Porém um fator muito importante, e que influi mais diretamente no crédito
habitacional, & o controle da inflagdo. Uma taxa de inflagdo baixa e estavel é
fundamental para que as familias, empresas e até os bancos possam se planejar
para contrair um empréstimo. No caso dos financiamentos imobiliarios, a inflagéo
tem uma importancia ainda maior, dados os longos prazos em que estes
financiamentos sao contraidos (até 30 anos). Vale lembrar também que a inflagao foi
o principal problema que levou a faléncia do SFH, nos anos 1980.

Além disso, no caso brasileiro, o crescimento da renda ¢ do emprego aquece
ainda mais a demanda por crédito habitacional devido & existéncia de um grande
déficit habitacional, que pode ser considerado como uma “demanda oculta”.

3.2 — Déficit habitacional

O déficit habitacional brasileire foi estimado em 6,3 milhdes de moradias em
2007, segundo a fundacédo Jodo Pinheiro (FJP), que utiliza dados da Pesqguisa
Nacional de Amostra Domiciliar (PNAD). Segundo a fundagéio, a definicdo de déficit
habitacional é “a necessidade de constru¢do de novas moradias para a resolucaoc de
problemas sociais detectados em um certo momento e especificos da habitagéo”
(FJP: 15). Neste calculo estdo inclusas moradias com necessidade de adequagéo de
infragstrutura basica, com adensamento habitacional elevadc e também familias
com elevado gasto com aluguel (familias com renda até 3 salarios minimos e que
gastam mais de 30% da renda com aluguel).

Esses dados nos mostram que ha, no Brasil, uma grande necessidade de
novas moradias, 0 que pode ser traduzido em uma demanda pré-existente por
crédito habitacional. Esta demanda, porém, pode ser considerada um demanda
“oculta”, na medida em que ela s6 aparece se houver condigdes acessiveis para que

a populagéo adquira seu imovel por meio de um financiamento habitacional.
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Segundo os dados divulgado pela FJP (2009), 82% do déficit habitacional
brasileiro € por moradias em dreas urbanas, e 89% se concentra nas familias com
renda mensal de até 3 salarios minimos. Isto é, o déficit habitacional brasileiro é
maior nas camadas mais pobres da populacdo, e foi exatamente esta camada uma
das mais benegficiadas com o crescimento da renda e do emprego vivido pelo Brasil
entre 2005 e 2009. Além disso, programas do govemo ¢omo o Programa Minha
Casa Minha Vida (PMCMV), tem seu foco voltado justamente para esta camada da
populagio (abrange familias com rendimento de até 10 salarios minimos, mas tem
politicas especificas para familias com renda de até 3 salarios minimos). Estes
fatores, atuando em conjunto, fizeram aquecer essa demanda que se encontrava
reprimida, possibilitando o acesso ao crédito para uma camada da populagio que
ndo conseguia financiamentos para a casa propria antes. Um maior detalhamento do
PMCMYV serd feito a seguir, no item 3.4.

3.3 — Intensificagdo da Concorréncia bancatia

No capitulo 1 discutimos o carater particular da concorréncia bancéria, e
como ela intensifica o movimento ciclico do créditc. No caso brasileiro, temos um
bancc publico, a CEF, com uma participagdo muito grande no mercado de crédito
habitacional. Porem, isto n&o significa que a concorréncia neste setor seja menos
intensa. Na verdade, a concorréncia bancaria sempre existiu, mas o que pode-se
notar nesta na segunda metade desta década, € uma intensificacao da concorréncia
neste setor especifico de c¢rédito habitacional, principalmente com a maior
participag@o dos bancos privados neste mercado. A intensificagéo da concorréncia
bancaria no mercado de crédito habitacional foi mais um dos fatores que deram
suporte a expansao do crédito, atuande fundamentalmente pelo lado da oferta.

Esta concorréncia pode ser notada com os bancos ofertando crédito em
condigbes mais acessiveis a populagdo, com prazos maiores, taxas menores € um
percentual maior de financiamento em relagéo ac valor do imdvel, além de uma
desburocratizagéo dos processos e muito investimento em propaganda. Foi a préopria
CEF, principal banco do mercado de crédito habitacional, que iniciou esse processo
de ofertar crédito em melhores condigbes. No periodo estudade, de 2005 a 2009,
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praticamente todas as linhas de crédito para habitacdao da CEF tiveram suas taxas
reduzidas, o percentual de financiamento aumentou para até 100% (dependendo da
linha de crédito) e o prazo maximo de financiamento aumentou para 30 anos, depois
de muito tempo como 20 anos. Todos esses movimentos facilitam a acesso ao
crédito, na medida em que os mutuarios podem pagar uma prestacédo menor (devido
a juros menores e prazos maiores), e também precisam desembolsar uma entrada
menor pra comprar o imovel (dado que se financia até 100% do valor do imoével).
Estes movimentos foram rapidamente seguidos pelos bancos privados, que
aumentaram bastante a suas participacdes neste mercado. O grafico 9 mostra a
evolugao no volume de concessado anual de crédito habitacional dos trés principais

bancos privados brasileiros.

GRAFICO 9
Concessao anual de crédito habitacional
dos 3 maiores bancos privados (2005 — 2009) *
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Elaboracgéao propria
Nota-se que os trés principais bancos privados brasileiros aumentaram de
maneira consideravel seus estoques de crédito habitacional. O Bradesco, por
exemplo, aumentou o seu estoque de crédito imobiliario em relacéo ao total da sua
carteira de crédito de 1,41% em 2005 para 2,81% em 2008. Ja no caso do Banco
Itati/Unibanco, esse nimero passou de 2,64% em 2007, para 3,91% em 2009. A

® Até o ano de 2007 considera-se apenas os dados do Banco ltal, e a partir de 2008 considera-se os
dados consolidados da holding Itat/Unibanco.
Para o ano de 2005 ndo foram obtido os dados do banco Santander/Real.
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queda no estoque de crédito imobiliario dos bancos Bradesco e Santander/Real, no
ano de 2009, e explicada pela crise internacional, que comegou com ¢ mercado sub-
prime nos Estados Unidos, € levou a uma resfrigéo de crédito pela maioria dos
bancos. Porém, como veremos na sessdo seguinte, neste ano temos a importante
participagéo dos bancos publicos e do governo sustentando a demanda e a oferta
por crédito habitacional.

Esse aumento de interesse dos bancos pela concesséo de financiamentios
habitacionais tem um motivo bem claro, que & o aumento das captacdes em
poupanca, © que obriga 0s bancos a concederem mais crédito direcionado para
habitag&o para conseguirem remunerar o recurso captado (como explicade no item
3.1). Porém ha outro fator, que sfdo novas estratégias adotadas pelos bancos que
trouxeram uma rentabilidade maior para as operagbes de financiamentos
habitacionais. Numa abordagem mais tedrica, estas novas estratégias também
podem ser consideradas como inovagbes financeiras (conforme a discusséo do
capitulo 1). Estas estratégias podem ser percebidas pelo trecho a seguir, extraido do
Relatorio Anual de 2007, do banco Saniander.

“0 segmento, que ganha cada vez mais relevancia no mercado, foi destaque
no Santander. A carteira de financiamentos imobiliarios atingiu cerca de R$ 2
bilhdes em dezembro, 62% superior ao volume do ano anterior e mais que o
dobro do crescimento do mercado, em consequéncia da oferta de novas
opgdes de prazos, produtos inovadores, pregos competitivos e simplificagao
do processo de obtengéo de crédito. O Santander foi o primeiro banco privado
a oferecer prazo de 30 anos para pagamento do financiamento. A estratégia
de crescimento também inclui parcerias comerciais com empresas
incorporadoras, como Cyrela e Rossi, e a criagéo de canal de refaciohamento
com as imobilidrias, ja responsavel por 14% do fluxe de origem dos negbcios,
A operagdo possibilita incrementar a fidelidade do clienie, por ser um
relacionamento de longo prazo, e também a conguista de novos correntistas,
ja que em média 60% dos que procuram o financiamento ndo t&m conta no
Banco” {2007: 16).

Por este trecho, percebemos estratégias inovadoras dos bancos, no sentido
de ganhar espago no mercado de crédito habitacional. Uma dessas estratégias é
fazer parcerias com as incorporadoras, com o banco financiando n&o apenas a
construgédo do empreendimento imobiliario, mas também a aquisicio do imdvel por
parte dos novos moradores. Ac fazer isso em parceria com a incorporadora, ¢ banco

ganha agilidade nos processos e ¢onsegue um “monopolio” nos financiamentos dag
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pessoas fisicas que compraram os imoveis do empreendimento em questdo. Além
disso, o financiamento habitacional deixou de ser visto como um produto rentavel
apenas no longo prazo, mas também pode frazer uma rentabilidade no curto prazo.
Isso porque os financiamentos s&o uma oportunidade de fidelizar o mutuério ao
banco, fazendo com que ele adquira outros produtos além do financiamento, como

conta corrente, cartdo de crédito, seguros, etc.

3.4 — Incentivos governamentais

O crédito habitacionai brasileiro sempre foi marcado por forte participacio do
governo. Percebe-se esta participagio seja pela atuagio dos bancos publicos, seja
pela propria legislacdo, direcionando os recursos para o crédito habitacional. Porém,
no pericdo analisado de expanséo, podemos dividir as politicas governamentais em
dois momentos, de 2005 até 2008 e apos 2009.

Até o ano de 2008, a principal politica governamental de incentivo ao crédito
habitacional era a concessdo de subsidios diretos. O principal programa ¢é o
Programa de Subsidio a Habitag&o de Interesse Social (PSH), criado em 2003, no
gual a pessoa que estd adquirindo um imovel pode complementar o valor de
pagamento com 0s recursos de subsidio fornecidos pelo governo (funciona como
uma entrada no pagamento do imével, e & um beneficio dado pelo governo, néo
sendo necessaric o pagamento de juros ou taxas sobre este valor). O foco do
programa é facilitar ¢ acesso a moradia propria de familias com renda de até trés
salarios minimos.

Como vimos no grafico 6 (p. 34) o valor dos subsidios, assim como os valores
de financiamentos, cresceram gradativamente ao longo do periodo estudado.
Porém, foi no ano de 2009 que ele teve um aumento significativamente mais forte.,
De 2008 para 2009, o valor concedido de subsidios passou de R$ 1,3 bilhdes para
R$ 3.3 bilhdes, um salto de 153%.

Essa mudanga se deu pelo langamento do programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV), em margo de 2009. Com a crise internacional, a expansio da economia
cessou (o PIB brasileiro chegou a diminuir neste ano), e o setor de crédito

habitacional seria mais um dos setores afetados. Dada a importancia estratégica do
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setor imobiliario, um dos que mais geram empregos no Brasil, o governo langou este
programa no sentido de incentivar a concessdo de crédito habitacional e, assim,
manter o crescimento do setor como um todo.

0O PMCMV abrange ndo s6 os financiamentos habitacionais, mas todo o setor
de construcio dos imoveis, prevendo um investimento total de R$ 34 bithdes na area
habitacional, com a entrega de um mith&o de novas moradias ac final de 2010. O
foco do PMCMV ¢ as familias com renda até trés salarios minimos, mas o programa
também atinge familias com renda de até 10 salarios minimos. Para atingir os
objetivos, novas regras foram implementadas para a concessdo de crédito
habitacional, podendo-se citar como as principias:

« O valor méximo de subsidio, que antes era de R$ 6.000,00, aumentou

para R$ 23.000,00;

e QO valor maximo do imével para que o mutuério possa usar 0s recursos da
sua conta individual de FGTS passou de R$ 350.000,00 para R$
500.000,00;

» A prestacdo minima de um financiamento pode chegar a até R$ 50,00,
dependendo da renda familiar e do imovel;

e Reducdo nas taxas de juros da linha de crédito FGTS;

Com essas mudangas, o ciclo expansivo do crédito habitacional, que dava
sinais de perder a forga, ganhou novo fblego, puxado principalmente pelos recursos
do programa. De 2008 para 2009, o volume de recursos concedido pelo SBPE
crescel 13%, um crescimento ndo desprezivel, mas baixo quando comparado com
os anos anteriores. Nesse mesmo periodo, o crescimento dos financiamentos com
recursos do FGTS foi de 62%. Os nameros da tabela 2 permitem uma analise
interessante a respeiio da importancia desta interven¢ao do governo na manutengdo

da expanséo de crédito habitacional.
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TABELA 2
Distribuicao dos financiamentos pelas fontes de recurso (2005 — 2009)

Valor Financiado Unidades
P FGT
bilhdes de RS Finaciadas | SBF® | FCTS
2005

10,26 47 3% 52.7% 367.151 16,6% 834%
2006 16,86 55,4% 44 6% 474251 24,0% 76,0%
2007 26,42 69.2% 30,8% 493.546 39,7% 60,3%
2008 41,38 72,6% 27 4% 530.685 56,5% 43,5%
2009 52,42 64.9% 351% 669.680 45,2% 54,.8%
Total 147,33 65,5% 34,5% 2.535.313 38,4% 61,6%

Fonte: BACEN / CEF
Elaboracao propria

Podemos notar que até 2008, a participa¢ao dos financiamentos SBPE tem a
sua importancia crescendo anualmente, chegando a representar 72% do total de
recursos concedidos. Ao mesmo tempo, a participagéo dos financiamentos com
recursos do FGTS diminui ano a ano. Porém, como foi dito acima, os financiamentos
com recursos do SBPE pouco cresceram em 2009, movimento oposto aos
financiamentos com recursos do FGTS. Em 2009, os financiamentos habitacionais
do SBPE representaram 65% do total (contra 72% no ano anterior), e os
financiamentos do FGTS 35% (27% no ano anterior).

Este movimento pode ser explicado por dois motivos: (i) o programa Minha
Casa Minha Vida, que injetou recursos para concessao de crédito habitacional via as
linhas do FGTS; (ii) a participacdo dos bancos privados, que restringiram
significativamente as suas ofertas de crédito. Esse movimento foi mostrado no

grafico 9 (p. 41), e também pode ser percebido na tabela 3:

TABELA 3
Volume de concessao de crédito habitacional
no SBPE - CEF e outros Bancos (2005 — 2009)

Valor de financiamento (bilhées de R$)

2005 1,18 3.67
2006 3,92 542
2007 5,70 12,58
2008 10,70 19,33
2009 22,90 11,12

Fonte: BACEN / CEF
Elaboragéao propria



Percebe-se que o volume de concessao de crédito habitacional pela CEF
cresceu num ritmo acelerado, durante todo o periodo do boom. Ja o crédito por parte
dos outros bancos (em sua maior parte, bancos privados), cresceu em ritmo
acelerado até 2008, porém caiu em quase 50% em 2009. Se até 2008, os outros
bancos (privados) concediam aproximadamente o dobro da CEF todo ano, em 2009,
foi a CEF que concedeu duas vezes mais crédito habitacional que os outros bancos.

Dessa maneira, fica clara a importancia das atuacées do Estado durante a
expansdo do ciclo recenie. Se até 2008, a paricipagio estatal era via
direcionamento de recursos, atuagédo dos bancos plblicos e politica de subsidios, no
ano de 2009 esta intervengdo fica ainda mais forte, com o governo langando o
PMCMV, que foi o grande responsavel pelo crescimento do crédito neste periodo.
Pelo comportamento dos bancos privados, pode-se perceber que, nio fosse a
atuacd@o do governo, a fase expansiva do ciclo de crédito habitacional feria chegado

ao fim ja em 2008.
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CONCLUSAO

Este trabalho foi desenvolvido com o objetivo central de analisar 0 que esta
por tras da enorme expansdo no volume de concesséo de crédito habitacional no
Brasil entre os anos de 2005 a 2009. Para isso, fizemos no capitulo 1 uma
abordagem tedrica de como funciona a dinamica do crédito numa economia
capitalista. Desta analise, p0de-se concluir que este pericdo de expanséo dos
financiamentos habitacionais faz parte de um comportamento ciclico do crédito.
Porém, para que este ciclo pudesse iniciar sua fase expansiva, alguns fatores deram
suporte a este comportamento. Estes fatores foram analisados nos capituios 2 e 3.

O primeiro determinante que identificamos foi as mudancas institucionais
ocorridas em 1997, com a introdugéo do SFI, principalmente com relagdo a garantia
fiduciaria dos contratos, dando maior solidez ao sistema habitacional como um todo.
Além disso, o enorme déficit habitacional representa uma demanda reprimida por
novos financiamentos. Estes dois fatores podem ser considerados comoc pré-
condigdes para que se verificasse a grande expansdc do crédito habitacional
observada.

A partir deste cenario, 0s outros determinantes discutidos no capitulo 3, como
0 cenario macroecondmico brasileiro favoravel, o incentivo governamental com
politicas especificas voltadas para o crédito habitacional, ¢ a concorréncia bancaria
intensificando este movimento, puderam atuar e servir de base para a expansdo
impressionante dos financiamentos para moradias. O crescimento do emprego e da
renda do trabalhador foi fundamental para que a populagio tivesse methores
condiges de acesso ao crédito. Pelo lado da oferta, os bancos concorrendo entre si
e ofertando crédito em melhores condigbes também facilitaram o acesso aos
financiamentos por parte da populagéio. Por fim, temos a importante atuagdo do
governo brasileiro, ndo apenas pelas politicas de incentivo e subsidio ao crédito
habitacional, mas também pelo momento em que estas foram executadas. Isto ficou
claro no ano de 2009, quando os bancos privados restringiram a oferta de crédito
devido as crises internacionais, e a manutengéo da expans3o do crédito habitacional

fot sustentada pelo langamento do PMCMYV & a atuacdo da CEF.
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Conclui-se, portanto, que a expansio verificada entre 2005 a 2009 foi
resultado de um conjunto de fatores que, interagindo entre si, sustentaram o ciclo
expansivo do créditc habitacional brasileiro.

Antes de terminar este trabalho, cabe apenas fazer algumas especulacdes
sobre o tema, ressaltando pontos para futuras discussfes. Tendo entendido o que
esta por tras da expansédo do crédito habitacional, fica a pergunta de até quando
este ciclo pode ser mantido.

Para a manutencdo desta expansdo, dois fatores serdo centrais: (i) a
continuidade do crescimento econdmico brasileiro, com desemprege em queda e
aumento da massa salarial dos trabalhadores, para que estes possam continuar
demandando crédito; (i} a continuidade dos programas governamentais,
subsidiando crédito para as camadas mais pobres da populacdo e também com
fundamental atuac@o anti-ciclica.

Tendo em vista o campo politico, a elei¢io da presidente Dilma Rousseff em
outubro de 2010 d4 indicagbes de uma manutengdo das politicas de incentivo ao
crédito habitacional, em especial o PMCMV. Além disso, a manutengdo do
crescimento econdmico em 2010, e boas perspectivas para o Brasil nos proximos
anos levam a crer que a expansio do crédito habitacional pode continuar.

Ainda, caso a manutencdo da expansdo do crédito habitacional continue,
outra importante discusséo serd necessaria. Dado que o crescimento do crédito
habitacional nos (ltimos anos esta num ritmo muito maior que ¢ crescimento das
captacbes em poupanga, o estoque de recursos disponiveis nas poupangas pode
ndo ser suficiente para manter tal expansédo. Dessa maneira, a pauta para a
discusséo quanto ao futuro do credito habitacional brasileiro deve focar em fontes

alternativas de captag@o de recursos.
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