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SINOPSE

O mercado de crédito imobilidrio brasileiro sofreu um grande crescimento nos tltimos quinze anos, passando de
1,5% para quase 10% do produto interno bruto (PIB) entre 2003 e 2018. O crescimento expressivo do volume,
aliado a um conjunto de politicas publicas do periodo, contribuiu para alterar o perfil da carteira, tanto em relagao
aos beneficidrios quanto em relagio a distribui¢ao do crédito total na economia. Este texto visa caracterizar e
analisar o perfil do mercado de crédito imobilidrio sob a ética dos tomadores de empréstimo. O entendimento
dessas caracteristicas pode servir de base para tragar estratégias de curto prazo para o setor, sobretudo para promover
politicas de habitagao ou ajustes nas politicas de crédito.
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1 INTRODUCAO

O mercado de crédito imobilidrio nas economias desenvolvidas representa uma expressiva propor¢io do produto
interno bruto (PIB) destes paises. Em 2018, paises como Suica, Austrdlia e Dinamarca possuiam uma relagao de
crédito imobilidrio/PIB maior que 100%. Os Estados Unidos, por sua vez, apresentam atualmente uma relagao
préxima a 50%, apds atingir o pico de quase 75% em 2007, as vésperas da crise financeira mundial.

No Brasil, houve um esgotamento das politicas pablicas para o setor habitacional na década de 1980, com
o fim das acdes do Banco Nacional da Habitacio (BNH). Além disso, a faléncia da Encol, umas das maiores
empresas de construgao civil do pais na década de 1990, modificou a dindmica da construgio civil residencial
no pais, influenciando também os mecanismos de crédito e financiamento privado a habita¢ao. Contextos
macroecondmicos para controle da inflacio e garantia de estabilidade monetdria, como depésitos compulsérios’
e elevadas taxas bdsicas de juros da economia, somados ao desinteresse dos operadores do setor bancdrio, levaram

o mercado de crédito imobilidrio a um periodo de adormecimento.

Apébs um momento de laténcia, o mercado de crédito imobilidrio brasileiro passou de cerca de 1,5% do

PIB em 2003 para 9,33% do PIB quinze anos depois, apds decrescer de 9,6% do PIB ao final de 2016, quando
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atingiu seu auge. Apesar da ligeira redugao recente, a sua participagao na carteira de crédito total passou de 6%
para 20% nesse periodo. Essa expressiva evolugao trouxe transformacoes de perfil a carteira de crédito imobilidrio
que serdo apresentadas e discutidas a seguir.

Desse modo, este texto visa caracterizar e analisar o perfil do mercado de crédito imobilidrio sob a 4tica
dos tomadores de empréstimo. O entendimento dessas caracteristicas pode servir de base para tragar estratégias
de curto prazo para o setor, sobretudo para promover politicas de habitagao ou ajustes nas politicas de crédito.

2 O MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO BRASILEIRO

O mercado de crédito imobilidrio brasileiro pode ser segmentado em basicamente duas partes: o Sistema Financeiro
de Habitacao (SFH) e o Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI). O SFH se destina exclusivamente a habitacio e
¢ um instrumento de politica pablica para redugao do deficir habitacional, possuindo taxas e condi¢oes que o
caracterizam como crédito direcionado. Suas principais fontes de financiamento sio o Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FGTYS) e os recursos da caderneta de poupanca. O SFI, por seu turno, utiliza como principal
fonte de financiamento/origem de recursos a securitizacio dos créditos pela emisso de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), Cédulas de Crédito Imobilidrio (CClIs), Letras de Crédito Imobilidrio (LCls) e Letras
Hipotecdrias (LHs),* com as condi¢oes de suas operagoes pactuadas segundo as condigoes de mercado, e suas
linhas sdo classificadas como crédito livre.

O mercado de crédito imobilidrio no pode ser caracterizado como um mercado tinico, mas, sim, como
um conjunto de diversos mercados de créditos com distintas dinimicas. No caso brasileiro, ele poderia ser, grosso
modo, avaliado sob duas dticas: a geografica, em que certas cidades, concentra¢oes da atividade econémica ou
divisdes urbanas ditam as caracteristicas desse mercado; ou a dos agentes envolvidos, sobretudo pelo lado da
demanda (os clientes). A abordagem aqui considerada atende a ética dos demandantes do crédito, particularmente
em relagdo a niveis de renda que influenciam as dindmicas do mercado imobilidrio.

Para a caracterizago do perfil do crédito imobilidrio, foi gerada uma base de dados que cruza as informagdes
das operagoes do Sistema de Informagoes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR) com os Cadastros de
Pessoas Fisicas (CPFs), os Cadastros Nacionais da Pessoa Juridica (CNPJs) disponiveis nas bases da Relagao
Anual de Informagdes Sociais (RAIS) disponibilizada pelo Ministério da Economia, os CPFs da base de sécios
de empresas do Ministério da Economia e os CPFs do Cadastro Unico para Programas Sociais do Governo
Federal (Cadastro Unico) disponibilizado pelo Ministério da Cidadania. As hipéteses partem da premissa de
que créditos imobilidrios tomados por empresas e por CPFs da base de sdcios representam o nicho de alta
renda do mercado de crédito imobilidrio, enquanto os CPFs da base da RAIS representam o nicho de classe
média do mercado de crédito imobilidrio — j& os CPFs do Cadastro Unico representam o nicho de baixa renda
do mercado de crédito imobilidrio.

Foram analisados 57 milhoes de observacoes decorrentes de contratos de crédito imobilidrio registrados no
SCR? O saldo acumulado das operagoes no momento da contratagio entre 2004 ¢ 2018 foi de R$ 5,76 trilhoes —
deflacionados pelo Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) com base em dezembro de 2018. Noventa
e cinco por cento das operagoes possuiam garantias, sendo que houve uma substancial evolugio do indice de cobertura
de garantias de 31%, no inicio do periodo, para 99,3%, no fim do periodo. As garantias sao predominantemente
alienaco fiducidria de iméveis ou penhor de direitos e receitas imobilidrias. A evolugao do indice de cobertura veio
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acompanhada de uma significativa expansao do volume da carteira, crescendo 24 vezes no periodo: de R$ 36 bilhoes
em 2004 para R$ 872 bilhoes em 2018. O grafico 1 apresenta a evolugio da carteira ativa segregada pelos diferentes
perfis de classificagao de mutudrio.

GRAFICO 1
Evolucdo do saldo acumulado das operagdes de crédito’ (2004-2018)
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: SCR, RAIS, Cadastro Unico e base de socios de empresas da Receita Federal disponibilizada pelo Ministério da Economia. Disponivel em: <https://bit.ly/2Ycujcr>.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' IPCA = dezembro/2018 = 100.

Nesse periodo, 85,9% dos recursos eram direcionados, ou seja, crédito concedido pelo governo com taxas e
prazos controlados. O mercado de crédito imobilidrio livre no Brasil ainda é pouco desenvolvido principalmente
porque os mecanismos de funding e securitizagao de ativos imobilidrios ainda estao em processo de amadurecimento.
Enquanto o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), cujos principais recursos provém da caderneta
de poupanga, apresenta um saldo que ronda os R$ 650 bilhées e é um tradicional ativo de reserva de valor das
familias brasileiras, os principais mecanismos que geram recursos para serem operacionalizados na concessao de
crédito imobilidrio livre arrecadam e disponibilizam apenas um tergo desse montante. Destes recursos, apenas
cerca de 50% sao efetivamente direcionados para o crédito imobilidrio, ou seja, apenas um sexto dos valores
operados no SBPE é operado no mercado de crédito imobilidrio livre.®

O grosso da expansao dessa carteira decorreu do aumento do saldo de recursos voltados aos mutudrios pessoas
fisicas da classe média, que representam um pouco menos de 50% do saldo acumulado. Apesar do significativo
aumento do volume de recursos destinados aos mutudrios de baixa renda, que passou de R$ 0,3 bilhao para quase
R$ 7 bilhoes (jd deflacionados), a representatividade desta parcela de beneficidrios no total de crédito caiu. Nos anos
iniciais, representavam cerca de 1% da carteira total, enquanto ao fim do periodo a proporg¢ao passou para 0,73%
do saldo total das opera¢des de crédito imobilidrio no SCR. Esses nimeros demonstram que, a despeito das politicas
recentes de habita¢io voltadas para a classe mais desfavorecida, o montante de crédito imobilidrio disponivel para
essa camada da populagio nao se ampliou em termos relativos, levantando indicios de que a expansao desse periodo
foi capturada ou por outras parcelas da populacio ou pela elevagao dos pregos da habita¢io no periodo.

6. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoimobiliario>.
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Aspectos acerca das taxas de juros, dos prazos e da inadimpléncia também sao diferenciados de acordo
com o perfil do mutudrio e a origem dos recursos que financiam o crédito. No crédito direcionado, as menores
taxas eram as dos créditos voltados para os individuos de baixa renda, rondando 5% ao ano (a.a.), enquanto as
maiores eram para as pessoas fisicas de classe média e de classe alta, por volta de 15% a.a. No caso do crédito
livre, as taxas chegaram a variar de um minimo de 2% a.a. até 22% a.a., ¢ esses extremos foram encontrados nos
grupos de baixa renda. Os prazos médios das operagoes variaram de um minimo de 3,9 anos para as empresas até
um maximo de 28,8 anos para mutudrios da classe média no crédito direcionado, e entre 1,9 ano para mutudrios
da classe baixa e 18,6 anos para mutudrios da classe média no crédito livre. O grafico 2 resume as médias dos
prazos e das taxas ponderadas pelo tamanho da carteira ativa por tipo de tomador.

GRAFICO 2
Prazos e taxas por perfil de mutuario: evolucdo das médias ponderadas pelo valor da operacao (2004-2018)
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Fonte: SCR, RAIS, Cadastro Unico e base de scios de empresas da Receita Federal disponibilizada pelo Ministério da Economia.
Elaboracdo dos autores.

Ao contririo do que ocorreu para as pessoas fisicas, os prazos das operagdes de crédito para as empresas
encolheram no periodo. O valor absoluto também chama a atengao, visto que nao chega nem a cinco anos o
prazo médio das operagoes. No entanto, ¢ importante salientar que o tipo de operagao de crédito imobilidrio
executado pelas empresas difere da natureza das operagoes das pessoas fisicas. Muitas empresas buscam o crédito
com o intuito de financiar a constru¢ao de imdveis que serao posteriormente comercializados e gerarao caixa
suficiente para cumprir com as operagoes, entretanto, hd indicios em outros indicadores de que esses arrochos
tém fundamento na inadimpléncia das operagdes por parte desses agentes.

As taxas, por sua vez, permaneceram razoavelmente estdveis no periodo para os mutudrios de classe média
e de baixa renda e ascenderam ligeiramente no caso das operagdes que nio estao classificadas em nenhum dos
cadastros comparativos (estao presentes apenas no SCR) e para as operacoes voltadas 2 alta renda. No caso
das empresas, novamente, houve uma piora das condicoes de crédito imobilidrio no periodo. A inadimpléncia das
empresas chegou a alcangar 28% em 2018 no crédito livre e ronda atualmente os 10%, patamar que se mantém
oscilando nesse nivel desde antes da pandemia do novo coronavirus. Mesmo no crédito direcionado, ela ¢é alta
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atualmente, em torno de 10%, e vinha em ascendéncia desde antes da pandemia. As operagées de créditos voltados
para pessoas de alta renda também sofreram impacto da inadimpléncia em suas precificagoes, de maneira que
as linhas de home equity (hipoteca) chegaram a atingir 6,5% de inadimpléncia em meados de 2017, caindo para
menos de 4% ao final de 2018. As taxas vinham baixando consistentemente desde entio, contudo, voltaram a
se acelerar desde janeiro de 2020, mesmo antes do inicio da pandemia do novo coronavirus. Em contrapartida,
a inadimpléncia das operagoes predominantemente no SFH oscilou no maximo em torno de 2% no periodo
recente, atingindo um pico de 3% nesse periodo de pandemia.”

De forma complementar as andlises gréficas, um modelo econométrico foi aplicado neste estudo para estimar a
sensibilidade da demanda por crédito imobilidrio utilizando o volume da carteira ativa de empréstimos concedidos
a0 mutudrio e as mudangas nas taxas de juros, nos prazos e nas garantias oferecidas. Em quanto a demanda de
crédito imobilidrio se altera se cada uma dessas varidveis se alterar? As estimativas de elasticidade-juros e prazo da
demanda de crédito imobilidrio foram calculadas para as operagdes de crédito que possuem taxas de juros livres.
Essas operagoes sdo provenientes dos recursos previstos no SFI. As principais linhas desse crédito sio aquelas voltadas
para a aquisi¢ao de iméveis comerciais, iméveis fora dos limites do SFH e também para operagoes de home equity
(predominantemente empresas, investidores, alta renda e parte da classe média).

Para um modelo de regressao linear simples, os resultados indicam que a elasticidade-juros da demanda de
crédito imobilidrio livre no Brasil ¢ ineldstica, da ordem de -0,092, nesse sentido, se a taxa de juros aumentar 1%,
a demanda de crédito imobilidrio livre oscilaria 0,09%. Entretanto, quando aplicado um modelo de dois estdgios
que corrige a endogeneidade® da taxa de juros com a demanda de crédito, percebe-se que a elasticidade-juros da
demanda de crédito é bem elevada, da ordem de -2,042. De uma forma simpléria, seria como dizer que um aumento
de 1% da taxa de juros levaria a uma queda de 2,024% da demanda de crédito imobilidrio. Essa elasticidade cai
para em torno de -1,19 quando os recursos sao cobertos pela garantia de origem imobilidria,” no mesmo tipo de
modelo. Os prazos, por sua vez, apresentam elasticidade negativa da ordem de -0,09, mas invertem o sinal para
0,10 caso seja apresentada uma garantia de natureza imobilidria as operagdes, ou seja, sem garantia, um aumento
de 1% do prazo da opera¢io leva a diminui¢io da demanda de crédito em 0,09%, mas, se o crédito é garantido,
esse aumento de 1% do prazo do crédito leva a um crescimento de 0,10% da demanda de crédito imobilidrio livre.
De todo modo, em ambos os modelos, os coeficientes indicam que a demanda responde mais as variagdes da taxa
de juros que aos prazos do financiamento.

3 CONCLUSAO

A evolugio do crédito imobilidrio brasileiro nos anos recentes foi bastante expressiva, ¢ essas intensas movimentagoes
conduzem a grandes mudangas na dinimica desses mercados. A regulamentacio de instrumentos que permitiram
o financiamento dessas atividades e a seguranga juridica na execu¢io de garantias também surtiram impacto neste
mercado, sobretudo no prazo das operacoes. Tudo isso permitiu também a criagao e/ou o aprimoramento de
produtos voltados para o segmento imobilidrio, como os empréstimos de home equity, que, embora incipientes,
foram importantes indutores de crescimento do bem-estar e consumo das familias dos paises desenvolvidos nas

7. Mais informacdes disponiveis em: <https://www.bch.gov.br/estatisticas/mercadoimobiliario>.

8. A endogeneidade decorre do fato de que a taxa de juros é definida como o valor que equilibra a oferta e a demanda de crédito, logo, a taxa de juros
é funcdo da demanda de crédito. Entretanto, o crédito é demandado de acordo com os niveis da taxa de juros, portanto, a demanda de crédito, por sua vez, é
funcdo da taxa de juros. Como a taxa de juros é determinada pela demanda de crédito e a demanda de crédito é determinada pela taxa de juros, essas variaveis
sdo endogenas e precisam de métodos proprios de estimacdo para que os métodos econométricos de estimacdo de pardmetros funcionem adequadamente.
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épocas pré-crise do subprime. O Brasil ainda tem um longo caminho a desenvolver nesse mercado, mas, se utilizado
com prudéncia, pode elevar o bem-estar econémico das classes média e baixa da economia.

Os resultados econométricos sugerem que hd um maior impacto na demanda de crédito imobilidrio em
decorréncia de variagoes da taxa de juros que em decorréncia de varia¢oes do prazo, e ao avaliar o histérico de taxas
médias percebe-se que nao hd uma significativa reducio nas tendéncias. As minimas histdricas da taxa de juros
bésica da economia, se repassadas para os financiamentos imobilidrios, poderao gerar um grande impacto no
futuro préximo na demanda de crédito imobilidrio e, talvez, reaquecer o mecanismo da construgo civil, induzindo
a ativacio econdmica e o emprego, o que pode ser um bom mecanismo de estimulo 4 recuperagio econdmica
apds os efeitos da pandemia que estd em andamento. Estudos mais aprofundados por perfil de mutudrio sao
necessdrios para auxiliar nos caminhos que podem ser mais efetivos para esse processo.
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