A OFERTA DE CREDITO HABITACIONAL BRASILEIRO NO PERIODO
DE 2003 A 2010

THE OFFER OF BRAZILIAN HOUSING CREDIT DURING THE PERIOD
2003 - 2010
Aulo Pércio Vicente Nardo'!
Renato Martini?
RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a liberagdo de crédito habitacional, focando a atengdo sobre os
financiamentos liberados pelo Banco Central do Brasil e nos Certificados de Recebiveis Imobilirios
(CRIs). Estes certificados segundo a teoria econdmica que explica o efeito multiplicador podem aumentar
o volume de negociagdes dentro de um pais sem alterar a quantia de moeda em circulagdo, ou seja,
através de especulacdo de titulos provenientes de financiamentos imobiliarios os agentes econdmicos
negociam no mercado de a¢des pequenas, ou algumas vezes ndo tdo pequenas, cotas de um imovel ainda
financiado. Esse sistema de financiamento cresceu no Brasil segundo o Banco Central com maior vigor
apos os anos de 2004 em diante. Por esse motivo, associado ao fato de se configurar o mandato de um
unico presidente, bem como a disponibilidade de dados, foram selecionados os anos entre 2003 e 2010,
com os dados sendo provenientes de sites do Banco Central do Brasil (BCB), da empresa CIBRASEC, da
empresa Brazilian Securities e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O aporte tedrico ¢ dado pela
revisdo das principais caracteristicas do sistema de criacdo de crédito e o desenvolvimento do Sistema
Financeiro Habitacional. Nos resultados e discussdes analisa-se o desenvolvimento do Sistema Financeiro
Habitacional focado na evolugdo dos dados sobre a oferta de crédito no periodo selecionado.
Posteriormente volta-se para a evolucdo dos niveis de endividamento das familias e empresas. O aumento
da oferta do crédito imobiliario associado a reducdo dos niveis de endividamentos, concomitante a
reduzida relagdo crédito imobiliario/PIB brasileiro em relagdo a outros paises conclui-se que o
crescimento do crédito habitacional no Brasil no periodo de 2003 a 2010 foi sustentavel, e sugere-se que
ha espacgo para politicas de estimulo no setor sem o risco de gerar uma bolha especulativa.
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ABSTRACT

This work seeks to analyze the release of housing credit, with particular attention to financing granted by
the Central Bank of Brazil and through Certificates of Real Estate Receivables (CRIs). According to
economic theory vis-a-vis the multiplier effect these certificates can increase the volume of trade in a
given country without changing the amount of currency in circulation, ie, via securities speculation based
on mortgages, economic agents trade quotas of a collateral backed property in smaller, or sometimes not
so small, markets. According to the Central Bank, this practice grew at a greater magnitude in Brazil in
the years following 2004. For this reason, recognizing both the fact that a single president held power
during this period, and the availability of data concerning the topic, the years 2003-10 werw selected,
gathering data from the websites of the Central Bank of Brazil (BCB), the CIBRASEC Company, the
Brazilian Securities Company and the Brazilian Securities Commission (CVM). Theoretical contributions
are provided by a review of the main features of credit creation and the development of the Housing
Financing System. The results and discussion section analyzes the development of the Housing Financing
System, focusing on the evolution of credit supply data over the period. Following this, focus turns to the
evolution of household and commercial debt levels. Taking into account increases in the supply of
mortgage loans tied to reduced levels of indebtedness, in conjunction with a reduced proportion of
mortgages/Brazilian GDP as compared to other countries, the study concludes that the growth of housing
credit in Brazil in the period 2003-2010 was sustainable, suggesting that there is room for policy stimulus
without the risk of generating a bubble sector.
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1. INTRODUCAO

A ampla liquidez existente nos EUA desde 2001, fruto da conduta de uma
politica monetdria expansionista, foi responsavel por gerar uma forte onda de
valorizagdo dos ativos imobiliarios, adquirindo contornos de uma bolha especulativa
que eclodiu no segundo semestre de 2007, sendo cunhada de crise de crédito de alto
risco (TORRES FILHO E BORCA JR., 2008).

A crise de crédito de alto risco (subprime crisis) no mercado de crédito de alto
risco sobre o mercado imobiliario norte americano, chama atengdo para a oferta de
crédito habitacional brasileiro, no ambito das modificagdes ocorridas no sistema de
liberacdo de crédito e também as quantias liberadas na recente historia de crédito
habitacional brasileiro.

Os condicionantes® da crise do subprime levam a perguntar se o mercado de
crédito mobiliario brasileiro tem aumentado sua oferta de forma perigosa e se isso traz
risco para a sustentabilidade do mercado de crédito habitacional brasileiro. Com a
securitizagdo dos financiamentos em 1997, que pode ser descrito brevemente com a
criagdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), abre-se o mercado
habitacional brasileiro para que as ‘“a¢des geradas” no mercado primario serem
negociadas no mercado secundario, no qual sdo negociados titulos que ainda podem
estar sem quitacdo dos débitos provenientes, ou seja, o titulo original na maioria das
ocasides ndo estd pago, o que ocasiona uma cadeia de multiplicagdes sobre seu valor
inicial dentro do sistema financeiro (PINHEIRO, 2008).

No Brasil apesar da maior parte da oferta de crédito habitacional ser liberada
pelo governo via investimentos diretos liberados pela disponibilidade de poupanca e
pela utilizacdo do FGTS através da intermediacao da Caixa Econdmica Federal (CEF), a
oferta de crédito habitacional proveniente pelo sistema de emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRIs), que sdo equivalentes as hipotecas no sistema de
financiamento habitacional dos EUA, devem ser acompanhadas com cautela, para que
no futuro ndo possam comprometer a liquidez do mercado de agdes e posteriormente
causar uma segunda bolha de créditos imobilidrios, porém no mercado brasileiro (BCB,
2013).

Desta forma, questiona-se: como se comportou a oferta de crédito imobiliario
via emissoes de CRIs pelo meio privado e via financiamento com recursos direcionados
pelo Banco Central do Brasil?

Para responder o problema, abordam-se as revisdes teodricas da organizagdo das
hierarquias do sistema bancario e as principais caracteristicas do sistema de criagao de
crédito dentro do sistema econdmico do pais. Posteriormente discute-se o
desenvolvimento do Sistema Financeiro Habitacional desde a sua criacdo em 1964 até
meados do ano de 2010.

A apresentacado da analise dos dados conta como auxilio e 0 acompanhamento de
graficos com dados entre os anos de 2003 a 2010 como se propde no estudo. Os dados
apresentados nos graficos sao provenientes de sites do Banco Central do Brasil (BCB),

3 Para maior detalhamento sobre as questdes relativas a eclosdo da crise do subprime e seus
desdobramentos internacionais aconselha-se a leitura de Souza (2008); Azara, Pessanha e Azara (2010);
Torres Filho ¢ Borga (2008).
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do site da empresa CIBRASEC, da empresa Brazilian Securities, da CVM, e criados a
partir de coleta secundaria de dados.

O periodo analisado foi escolhido pela disponibilidade dos dados sobre a oferta
do crédito imobilidrio privado, disponibilizados pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), pelas empresas emissoras de CRIs, CIBRASEC e Brazilian Securities que
correspondem as duas empresas privadas com maior contribuicdo das emissoes de CRIs
no mercado brasileiro, compreendendo 24% e 32% respectivamente.

Opta-se por embasar a oferta de crédito habitacional privado por parte do
comportamento da oferta de crédito habitacional das empresas CIBRASEC e Brazilian
Securities, por dois motivos. Primeiro, pela terceira maior empresa, a RB Capital,
responsavel por 18% das emissdes ndo disponibilizar os dados. Segundo, ha 8 empresas
que correspondem entre 4% e 1% das emissdes e o restante do mercado ¢ composta por
empresas que sao responsaveis por cerca de 2% em emissdes de CRIs. Estas
participagdes sdo pequenas em compara¢do com as duas maiores emissoras o que torna
suas avaliagdes pouco relevantes para a analise proposta.

Sobre a oferta de crédito habitacional por parte do governo, foram utilizados
dados do Banco Central do Brasil no periodo de 2003 a 2010, para a constru¢do dos
graficos. Os financiamentos habitacionais no Brasil podem ser concedida pelos bancos
publicos e mistos como a CEF e o Banco do Brasil por exemplo, que podem ser vistos
como um intermedidrio entre os recursos destinados diretamente ao setor habitacional
pelo governo através do BCB.

Optou-se nessa pesquisa pela escolha dos dados apenas por parte do Banco
Central do Brasil, por refletirem a intengdo do pais com relagao a oferta dessa forma de
crédito e facilitar a comparacdo com os governos de paises mais desenvolvidos.
Também héd o fato de maior facilidade de obten¢ao dos dados por parte do Banco
Central do que por parte dos bancos publicos e mistos, pois no caso de bancos mistos e
privados ndo fica muito clara a distingdo entre a oferta de crédito feita através de
recursos provenientes do capital do banco e recursos provenientes de capital adquiridos
com a emissao de titulos imobiliarios.

Posteriormente, para a analise da evolu¢do da inadimpléncia habitacional e da
divida potencial das empresas e familias utilizou-se dados do BCB entre os anos de
2003 a 2010.

2. O SISTEMA BANCARIO E O CREDITO HABITACIONAL

Este topico estd dividido em trés sub-topicos. No primeiro sub-topico, sera feita
a revisdao da organizagdo das hierarquias do sistema bancério, ou seja, como em uma
economia sdo conduzidas as politicas econdmicas definidas pelo governo, e como sdo
compostas as funcdes de alguns dos principais tipos de bancos existentes. O segundo
sub-topico apresenta as principais caracteristicas do sistema de criagdao de crédito e sua
importancia dentro do sistema econdémico do pais, descrevendo como e por quem pode
ser concedido crédito e quais os principais motivos de sua criagdo e expansdo. O
terceiro sub-topico discorre sobre a criagdo e o desenvolvimento do Sistema Financeiro
Habitacional, desde sua criagdo em 1964 até meados do ano de 2010.

2.1 Sistema Bancario

Os bancos comerciais assumem um importante papel na economia de um pais ao
auxiliar a politica monetaria, com uma maior diversidade de opc¢des para o crescimento
e desenvolvimento econémico do pais. Este processo de abertura de opg¢des se define
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por meio de empréstimos concedidos a populacdo bem como pela estruturagdo de
programas de financiamento subsidiados pelo governo.

Cada banco comercial ¢ fiscalizado pelo Banco Central, para possibilitar o
controle sobre suas atribuicdes e para garantir os interesses da economia. As fungdes do
Banco Central podem ser divididas, segundo Carvalho (2007), em quatro principais
sendo elas: Emissor de papel-moeda e Controlador de Liquidez, Banqueiro dos Bancos,
Regulador do Sistema Monetario e Financeiro, e Depositirio de Reservas
Internacionais.

No que tange a fung¢ao de emissor de moeda e controlador de liquidez, conforme
Carvalho (2007), cabe ao Banco Central o monopdlio de emissdo de papel moeda e a
determinagdo da quantidade de moeda em circulagdo, sendo também responsavel pelo
tamanho da base monetaria?, podendo também controlar a emissio de papel moeda
pelos bancos comerciais, o que lhe confere a atribui¢do de controlador da liquidez da
economia.

Com respeito a fungdo de banqueiro dos bancos, segundo Costa (1999), o Banco
Central detém a fun¢do de emprestador em ultima instancia. Constitui obrigatoriedade
de o Banco Central resgatar os bancos ¢ institui¢des financeiras em dificuldades através
de empréstimos ou redescontos de titulos para garantir a sua liquidez que pode até ser
entendido como uma puni¢ao para os mesmos, pois cobram taxas de juros maiores que
as efetuadas no mercado pelo pedido de auxilio.

A operagdo de redesconto ¢ definida, segundo Carvalho (2007), pela diferenca
entre o valor de um ativo que o Banco Central disponibiliza a um banco comercial e o
valor pelo qual o banco comercial posteriormente revende ao Banco Central.

O Banco Central exerce ainda a funcdo de regulador do sistema monetario e
financeiro, ao estabelecer as normas gerais de funcionamento das instituicdes. Através
de fiscalizagdes e ao determinar os niveis de empréstimos concedidos por cada
institui¢do, na qual pode exigir um capital minimo para abertura de um novo banco
comercial. Toda esta regulacdo busca garantir a “solvéncia de cada banco em particular
para impedir possiveis crises sistémicas” (CARVALHO 2007, p. 15).

Por ultimo cabe ao Banco Central a fun¢do de depositario de reservas
internacionais, que, segundo Hillbretcth (1999), ¢ feita através de retencao ou liberagdo
de moeda para garantir a solvéncia dos titulos em territorio estrangeiro.

Destaca-se que o Banco Central deve ser regido por politicas econdmicas
internas ao seu governo, mas também deve seguir politicas internacionais, pois o aval de
instituicdes internacionais implica em maior atratividade para o capital financeiro
externo. Isto ocorre porque ao disponibilizar um sistema financeiro em consonancia (ou
com credibilidade) com as normas internacionais, os investidores externos sentem maior
seguranca para efetuar investimentos de capitais no pais em questdo (MENDONCA et
al., 1998).

Uma das institui¢des internacionais que regem as normas a serem seguidas pelo
Banco Central ¢ o Fundo Monetario Internacional (FMI) que, conforme Mendonga et al.
(1998), englobava, em 1999, 182 paises membros e constituia-se das fun¢des primarias
de coordenar as desvalorizagcdes competitivas® e a politica monetaria a nivel

4 Para maiores detalhes a respeito da base monetaria e dos meios de pagamento ver Costa (1999);
Carvalho (2007); Hillbretcth (1999); Lopes e Rosseti (1983); Mankiw (2010).

5 Segundo Gordon (2000), as taxas de cAmbio quando utilizadas pela politica fiscal podem ser
consideradas como sendo positivas no caso de ser depreciada a moeda nacional para aumentar as
exportacdes, sendo dessa maneira uma desvalorizagdo cambial competitiva, nesse caso sendo balizadas
pelo FMI, para que ndo sejam muito baixas a ponto de existir competicdo desleal entre mercados de
cambios internacionais, € nem muito altas a ponto de isolar uma economia.
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internacional, segundo o regime de cambio fixo. Conforme Passos (1998) as taxas de
cambio fixas de cada pais sdo determinadas pelo seu Banco Central, sendo que este se
compromete a comprar e¢ a vender as divisas a um preco estipulado por ele, na qual em
geral ocorre um pequeno diferencial de aliquota entre a compra e a venda para cobrir os
custos de transacdo. O FMI nesse caso auxilia no melhor tipo de cambio para que cada
economia ndo traga perdas ao seu desenvolvimento e nem ocasione prejuizos a outras
economias com seu sistema de cAmbio®.

Além de seguir politicas relacionadas ao FMI, o Banco Central ¢ regido
conforme acordos internacionais que regulamentam o sistema financeiro internacional.
Conforme Williamson (1988), em 1944 em Bretton Woods, New Hampshire, foi
assinado o acordo de Bretton Woods, que era sujeita a supervisdo de novas trés
“instituicdes econOmicas internacionais: a Organizacdo Mundial do Comércio (OTI)”
(WILLIAMSON, 1988, p. 323), o Banco Mundial, e o Fundo Monetario Internacional
(FMI). Este acordo pretendia regulamentar as taxas de cambio e o regime de reservas e
das obrigacgdes de ajustamento.

Seguindo a mesma linha do acordo de Bretton Woods, apresenta-se o Comité de
Basiléia que, segundo Andrade e Mendonga (2006), apesar de ndo ter o poder regulador
sobre todos os paises participantes do Sistema Financeiro Internacional, possui uma
forte influéncia sobre os 6rgdos supervisores da maior parte do mundo.

O acordo da Basiléia ainda foi elaborado em 1988 com a intengao
principalmente de:

i) minimizar os riscos de insucesso dos bancos; ii) garantir a solvéncia
e a liquidez do Sistema Financeiro Internacional; iii) uniformizar
normas aplicaveis as institui¢des financeiras; e iv) estabelecer limites
operacionais para os bancos internacionalmente ativos. (ANDRADE e
MENDONCA 2006, p. 315).

Conforme o BCB (2013), o acordo da Basiléia foi implementado no Brasil
apenas no ano de 1994 pela Resolucdo 2.099 de 17 de agosto. Este acordo introduziu no
sistema brasileiro a exigéncia de capital minimo para as institui¢des financeiras, de
acordo com o grau de risco de suas operagdes ativas.

Em 2004 houve alteracdes no acordo da Basiléia, segundo Andrade e Mendonga
(2006), na qual acrescenta as inovagdes sobre os riscos contemplados sobre o capital e
suas mensuracdes, focando os riscos abrangentes ao calculo da taxa de capital, além de
visar a introdugdo do risco operacional e os riscos de crédito e de mercado.

Essa revisdao do acordo da Basiléia II, foi implementada no Brasil de forma
gradual, através de medidas como, a elaboracdo de convénios com autoridades
monetarias internacionais, acompanhamento dos assuntos internacionais relacionados a
supervisdo dos organismos competentes, intercambio de informagdes com autoridades
estrangeiras, acompanhamento das missdes dos supervisores estrangeiros territorio
nacional e também a emissdo de informagdes sobre a supervisdo brasileira a nivel
internacional. (BCB, 2013)

Porém apos a crise financeira no ano de 2008 nos EUA, o acordo da Basiléia foi
revisto e aperfeigoado novamente, chamado de acordo de Basiléia III. Foi formulado
com maior rigor com relacdo a defini¢do de capital, objetivando minimizar e absorver
com maior poder as perdas ocorridas durante outra possivel crise, além de buscar a
harmonizacdo e transparéncia de capital internacional, bem como a criagdo de
modalidades suplementares para a acumulacdo de crédito. Estas medidas visavam a
busca de recursos disponiveis, ampliagdo de requerimentos minimos para objetivar uma

® No Brasil o sistema ¢ de cAmbio flutuante ou flexivel desde 1999, segundo o BCB (2013).
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estrutura de capital, a minimizagdo de riscos, além de introduzir um novo indice de
alavancagem minimo para o requerimento de capital (BCB, 2013).

2.2 Crédito

O sistema econdmico ¢ composto por diversos agentes financeiros, dentre eles se
encontram empresas, pessoas fisicas, comércio, Orgaos mais elaborados como
instituicdes financeiras. Segundo Frey (1961), vérios desses componentes necessitam
aumentar ou mesmo expandir suas propriedades, estoques, ou aumentar sua
produtividade através de investimentos de capital.

No sentido de adquirir aportes de capital maiores para expandir seus ganhos, 0s
agentes buscam financiamentos. Ainda segundo, Frey (1961), esses financiamentos
podem ser feitos de varias formas, como por exemplo, liquidar ativos ja existentes
(através de sua venda), recorrer a crédito junto aos fornecedores (com o parcelamento
maior de suas compras usufruindo assim de seu maior poder de capital e sustentagdo
econdmica), ou através da busca de empréstimos diretamente com instituigdes
financeiras.

No que tange a func¢do de criagdo desse crédito ainda segundo Frey (1961), esta
seria fun¢do tradicionalmente do sistema bancario, que além da taxa de redesconto,
conta com maior aporte de capital para eficiéncia de tal fungdo e possui, também, o
poder de multiplicar os depdsitos a vista, fornecendo dessa maneira uma abertura de
crédito ou realizando o efeito multiplicador.

A teoria tradicional seguindo a linha de Frey (1961) pode gerar esse aumento de
crédito em uma economia a partir do ponto em que se torne rentavel esse processo, ou
seja, se a taxa de retorno, no caso os juros cobrados, excederem o efeito de perda dos
meios liquidos o sistema bancario ou financiador estard disposto a realizar demanda de
crédito, caso contrario, se a taxa de retorno, ou juros, forem menos rentaveis que o
poder de liquidez o sistema terd uma oferta de crédito menor.

Segundo Vasconcellos (2011), as taxas de reservas (ou redesconto) sdo um
importante instrumento da politica monetaria, por propiciarem a possibilidade de
aumento ou reducdo do nivel de empréstimos concedidos a certos setores de mercado,
como descrito na pagina 6, para o aumento dos meios de pagamento propiciando dessa
maneira um sistema de criagdo de crédito.

Segundo Singer (1996), a criagdo de crédito ¢ proveniente de um conjunto de
fatores que reune além das opg¢des disponiveis por qualquer banco individualmente, um
conjunto de fatores que ¢ determinado pela politica monetaria para o melhor
aproveitamento dos recursos disponiveis para realizar o efeito desejado para multiplicar
os meios de pagamento na medida correta. Desta forma a criacdo de crédito busca dar
maior poder de compra aos agentes econdmicos que possuem uma projecao de ganho
futuro e desejam comprar um bem que ndo estd dentro de sua possibilidade de
pagamento presente.

Ainda segundo Singer (1996), o crédito ¢ uma transagao de valores com liquidez
de diferentes formatos, ou seja, quando uma pessoa adquire um empréstimo, por
exemplo, esta substituindo para o 6rgdo que o fez uma liquidez imediata por uma
obrigacdo de pagamento posterior, porém nessa esfera se insere de forma natural o risco
do ndo pagamento da divida contraida pela pessoa que o fez. Esse risco interfere na taxa
de juros cobrada sobre o valor total do empréstimo, que leva em conta o tempo de
pagamento total da divida, o valor total emprestado, o poder aquisitivo da pessoa que
fez o empréstimo, entre outros fatores.

Além dos fatores referentes diretamente ao processo de abertura de crédito e os
motivos relacionados especificadamente a esse processo existem mais motivos que
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envolvem ainda a retengdao de moeda e a nao disponibilidade dos agentes a ofertar linhas
de crédito (SINGER, 1996).

As causas da abertura de crédito ou reten¢do de moeda, conforme o mesmo
autor, podem ser explicadas por varios motivos, porém podem ser resumidos em dois
grandes grupos, seriam eles o motivo de demanda por moeda, e o motivo de
especulagdo da moeda.

A demanda por moeda envolve os gastos que cada agente econdOmico necessita
para suas atividades rotineiras, ¢ o motivo para especulagdo ¢ definido para fins de
rentabilidade posterior com a retengao ou com o dispéndio imediato da moeda em troca
de uma liquidez posterior em maior valor (SINGER, 1996).

No sentido de abertura de crédito com destinacdo ja definida pelo governo,
Passos (1998), descreve as Caixas Economicas (CE), juntamente com os bancos
comerciais, como sendo os mais antigos sistemas de arrecadagdo de poupanca e
empréstimos, e também atuando no Sistema Financeiro de Habitagdo, possuindo ainda a
responsabilidade sobre objetivos de: capitar as economias populares com incentivos ao
habito pessoal de poupar; conceder empréstimos e financiamentos de ordem
assistencial; e operar como Sociedade de Crédito Imobilidrio’ no setor de habitagio;
além de ser o principal agente do Sistema Financeiro de Habitagdo, efetuando dessa
maneira o papel de agente controlador da liquidez citado no item 2.1, e regulando o
mercado de crédito para que os agentes de menor poder aquisitivo possam realizar
aquisi¢des de maior porte, porém de necessidade, como por exemplo, moradias e
automoveis, que possuem valor agregado maior que sua renda presente.

Segundo o BCB (2013), o financiamento habitacional, que constitui na oferta de
crédito destinado a habitacdo pode ser adquirido pelo seu requerente para trés objetivos:
compra, reforma ou a constru¢cdo de um imodvel. Para a obteng¢do desse financiamento o
cidaddo pode obter o crédito de duas formas diferentes, recorrer ao Sistema de
Financiamento Habitacional (SFH) ou pela obten¢do de crédito através do Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI).

A obtengdo de crédito habitacional pelo Sistema de Financiamento Habitacional
tem como principal intermediario a Caixa Economica Federal (CEF), o SFH se utiliza
de formas para disponibilizar moeda através do FGTS, da conta poupanca, de
financiamentos contraidos no pais ou fora dele, e at¢ mesmo de letras imobilirias
(titulos de crédito). Os financiamentos podem chegar a 90% do valor do imével, e o
custo efetivo maximo ndo pode exceder 12% ao ano, incluindo comissdes, juros e os
demais encargos (BCB, 2013).

Ja a obtengdo de crédito através do Sistema de Financiamento Imobiliario
permite a obten¢do de crédito habitacional concedido com recursos dos proprios bancos
ou agentes autorizados pelo Banco Central, tal como sociedades de créditos, bancos
comerciais, financeiras, entre outras, sendo nesse momento as taxas de juros negociadas
livremente estre as partes componentes do contrato (BCB, 2013).

2.3 O Sistema Financeiro Habitacional

No ano de 1964 foi criado o Sistema Financeiro de Habita¢ao no Brasil, sob a lei
4380 de 1964, em face as necessidades de um sistema que auxiliasse o
desenvolvimento do sistema de financiamento habitacional. Esse sistema foi criado com
o intuito de sanar as dificuldades nacionais para arrecadagdo de fundos para geracio de

7 Segundo Passos (1998), a Sociedade de Crédito Imobiliario tem como objetivo financiar a constru¢do ou
a compra de imdveis com a utilizagdo da caderneta de poupanca, além de efetuar a emissdo de letras de
Letras Imobiliarias para compra e venda no mercado de agdes.
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crédito imobiliario habitacional, permanecendo como pilar do crédito imobiliario.
(BCB, 2013)

Segundo Campos, Simonsen e Aidar, (2007), a criagao desse sistema se deu sob
a inovacdo de dois pontos cruciais: (i) a correcdo monetdria dos ativos e passivos,
gerando dessa maneira a rentabilidade real das aplicacdes efetuadas e; (ii) a criacdo do
Banco Nacional da Habitacdo (BNH), que propiciou a formagdo de um sistema de
agentes financeiros especializados em crédito habitacional.

No entanto para o BCB (2013), as dificuldades geradas pelo sistema como, por
exemplo, a falta de um mecanismo de correcdo monetaria adequada ao financiamento,
que equacionasse o valor das prestagdes pagas ao aumento da infla¢do, e a falta de
fundos para investimento, ocasionaram em 1986 a extingdo do BNH, sob a edi¢do do
Decreto-Lei n°. 2.291/86. Suas fungdes foram atribuidas ao Ministério de
Desenvolvimento Urbano ¢ Meio Ambiente (MDU), ao Conselho Monetario Nacional
(CMN), ao Banco Central do Brasil (BACEN) e a Caixa Economica Federal (CEF). Da
mesma forma autorizavam-se os bancos comerciais a atuarem no segmento de crédito
imobilidrio por meio de carteiras especificas.

Segundo Rocha (2008), em 1997 foi criado no Brasil o Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), sob a Lei 9.514, como objetivo de possibilitar uma maior liquidez dos
créditos imobilidrios, inspirado no sistema americano, que possibilitou no inicio dos
anos de 1990 grande potencial de criagdo de crédito destinado a financiamento
habitacional. Esse sistema inovou o processo destruindo as barreiras para os valores dos
imdveis e removeu o teto madximo para as taxas de juros cobradas pelo servico de
financiamento de imodveis.

Ainda sobre a institui¢ao do Sistema de Financiamento Imobiliario criado em
1997, ABECIP (2013), o sistema anterior (SFH) ja nao atendia as demandas do mercado
de crédito imobilidrio nos moldes em que foi desenhado, por motivos como a ndo
atualizacdo com relacdo as parcelas atreladas ao aumento da inflagdo e pela nao geragdo
de um fundo para garantir a disponibilidade de crédito suficiente para a demanda do
mercado.

Uma importante caracteristica do novo sistema SFI ¢ a securitizagdo dos créditos
imobiliarios. Essas Companhias Securitizadoras,® ainda segundo ABECIP (2013), foram
criadas para possibilitar a consolidagdo de um mercado secunddrio de créditos
imobiliarios, que em teoria facilitaria a abertura dessa forma de crédito no mercado
imobilidrio, efetuando uma nova opg¢do para agentes que ndo dispunham ou ndo
desejassem utilizar o antigo provedor dos fundos (poupanga ou FGTS).

Esse novo formato de criagdo de meios para o financiamento habitacional ¢ feita
através da criagdo de titulos imobiliarios, chamados de CRIs, que tem sua liquidez
garantida através de um processo de securitizacdo, por agentes financeiros autorizados
pelo BCB.

3. ANALISE DOS DADOS DE 2003 A 2010 DE CREDITO HABITACIONAL

Este topico estd dividido em trés sub-topicos. O primeiro sub-topico analisa os
indice de emissdo de CRIs pelo setor privado entre os anos de 2003 a 2010. O segundo
sub- topico identifica as concessdes de crédito habitacional pelo setor publico entre os

8 Conforme Andrezo ¢ Lima (1999), as companhias securitizadoras sdo instituigdes financeiras
constituidas sob a forma de sociedades por agdes, cabendo-lhes entre as diversas emissdes de certificados
as emissdes e securitizagdes dos CRIs, sendo também responsaveis pela colocacdo dos mesmos no
mercado financeiro, desde sua criagdo no mercado primario e seguindo posteriormente ao mercado
secundario onde sdo negociados os titulos com os investidores e demais agentes econdmicos.
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anos de 2003 a 2010 pelo Banco Central bem como destaca a participacao desta em
relacdo ao total de crédito habitacional. O terceiro sub-topico descreve a situacio entre
os anos de 2003 e 2010 com relagdo a evolucao da divida das familias e empresas.

3.1 As emissoes de Certificados Recebiveis Imobiliarios - CRIs

Os CRIs podem ser encontrados no sistema de crédito imobiliario em maior
quantia como Letras de Crédito Imobiliario (LCIs), pois segundo Sant’Anaa (2010)
proporcionam maior confianga aos investidores ao propiciar maior rentabilidade devido
ao fato da isencdo de imposto de renda tanto na fonte. Quanto na declaracdo para
pessoas fisicas, e por terem a possibilidade de serem lastreadas em créditos imobiliarios
via hipoteca ou aliena¢io fiduciaria’ do bem.

Ao observar o Grafico 1, que descreve as emissdes de CRIs pela companhia
CIBRASEC de 2003 a 2010, destaca-se dois momentos distintos, primeiramente um
aumento de 287,5% na emissdo de novas CRIs no ano de 2005 e posteriormente um
grande aumento entre 2008 e 2010, destacando-se 2010 com 9,1 bilhdes de reais em
emissdes de novas CRIs.

Grafico 1 — Emissdes de CRIs em R$ Bilhdes, pela CIBRASEC
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Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da CIBRASEC (2013).

O Gréafico 2 mostra as emissdes de novas CRIs pela companhia Brazilian
Securities de 2003 a 2010, pois a Brasilian Securities disponibiliza dados apenas a partir

® Segundo Fortuna (2010), a alienagéo fiduciaria do imdvel garante ao credor a propriedade do imovel até
a quitacdo do valor total financiado, permitindo ao devedor apenas a posse direta do bem, lembrando que
ainda pode ser utilizada a aliena¢ao fiduciaria para outros tipos de bens nao apenas iméveis.
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do ano de 2003. Nota-se o mesmo padrao de emissdoes de CRIs que a companhia
CIBRASEC demonstrada no Grafico 1. Tendo um aumento das emissdes no ano de
2005 seguido por um declinio nos anos de 2006 e 2007 e posteriormente em 2009,
retomando o crescimento em 2010.

Grafico 2 — Emissdes de CRIs em R$ Bilhdes, pela Brazilian Securities.
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Fonte: elaborado pelo autores a partir dos dados da Brazilian Securities (2013).

A semelhanga entre os dois pontos em ambos os Graficos (1 e 2) nos anos de
2005 e 2008, sugerem uma paridade no mercado financeiro por parte das empresas
emissoras dos CRIs. Esta paridade pode ser explicada em parte pela criagdo em 2004
dos novos ativos imobilidrios (os LCIs e as CClIs), cuja diversificagdo de titulos
securitizados implicou em expectativas positivas, aquecendo dessa forma
momentaneamente as negociagdes dos titulos do mercado imobiliario. Segundo
ABECIP (2013) com a criacdo desses ativos o mercado de titulos esperava no periodo
uma maior quantia de negociagdes do mesmo. Desta forma, explica-se o maior volume
de negociacdes para o periodo de 2005 em ambos os graficos.

Em se tratando das quedas nos anos de 2006 e 2009, uma possivel explicagao,
segundo a CVM (2013), ¢ que apds estes momentos de crescimento, nos anos de 2005 e
2008, determinou-se que a fiscalizacdo para os proximos periodos seria mais rigorosa,
visando melhorar a eficacia sobre as liberagdes de direitos para emissdes de CRIs, e
uma maior analise sobre os niveis de risco encontrados no mercado. Estas medidas
embora tragam consigo uma maior seguranga aos investidores em um primeiro instante,
para as empresas securitizadoras implica em uma menor emissao da quantia de titulos
para garantir que seus investimentos sejam de liquidez certa.

Segundo a CVM (2013), a queda nas emissdes de CRIs em 2009, observada em
ambos os Graficos 1 e 2, se deve aos movimentos nos mercados de dividas para
capitacdo em longo prazo, pois estes foram afetados pela Crise de 2008 quando os
doadores de crédito estavam mais propensos a realizar operagdes de curto prazo.

Explica-se o boom de emissdes de CRIs evidenciado no ano de 2010 em ambas
as empresas securitizadoras, segundo o CVM (2013), pela entrada em vigor da Instrugao
CVM n°482/10, que introduz a figura de emissor de grande exposi¢cdo ao mercado, com
a atuacdo das empresas privadas autorizadas pelo BCB. Este tem seus pedidos de
registro de distribuigdes publicas apresentados geralmente aprovados em apenas cinco
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dias uteis. Anteriormente a cota de emissdes liberadas para a emissdo sem o
consentimento da CVM, era reduzida.

O Grafico 3, que apresenta as emissoes de CRIs que tiveram confirmagao de
credibilidade aprovada pela CVM, pois conforme a norma CVM n°400, as emissoes de
CRIs nao necessitam obrigatoriamente serem aprovadas para serem emitidas pelas
empresas credenciadas, necessitando apenas as empresas emissoras serem responsaveis
pela sua liquidez.

Grafico 3 — Emissdes de CRIs em R$ Bilhdes, avaliadas pela CVM
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Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da CVM (2013).

Ao somar as emissdes apenas das duas principais empresas citadas nos graficos
1 e 2 nota-se que o resultado supera as informagdes contidas no Grafico 3. No entanto,
observa-se que o Grafico 3 segue os mesmos movimentos encontrados nos Graficos 1 e
2.

Somando-se as emissdes das duas principais empresas do mercado brasileiro o
montante serd maior em certos anos do que o valor encontrado na CVM, esse fato
ocorre devido a ndo obrigatoriedade das empresas emissoras repassarem todas as suas
emissdes de CRIs pela avaliagdo e conferéncia da CVM, como explicado na pagina 21.

Com relagdo ao potencial do mercado brasileiro nas emissdes de CRIs, segundo
o BCB (2013), ha no Brasil espaco para o aumento de crédito, pois este ainda nao foi
explorado com todo seu potencial. Esta afirmagao baseia-se no fato de que os valores de
créditos imobilidrios no ano de 2006 paises como os Estados Unidos, Inglaterra e
Alemanha foram de 68%, 75% e 45% de seus PIBs, respectivamente, enquanto que no
Brasil esse percentual atingiu 2% do PIB no mesmo ano. Optou-se por esse ano pois, se
encontra apos um aumento nas emissoes brasileiras e fica em torno do meio da anélise
apresentada.

3.2 Os Financiamentos liberados pelo Banco Central do Brasil

O Banco Central do Brasil disponibiliza créditos direcionados especificamente
para o financiamento habitacional, seja ele para construgdes, ou mesmo para a compra
de imodveis ja prontos. Essa disponibilidade ¢ feita através de intermedidrios como a
CEF, e o Banco do Brasil, por exemplo, onde um cidadao pode requerer um empréstimo
para adquirir sua casa propria. Porém nesse pedido de empréstimo sdo levados em conta
pelo intermediario, fatores que possam aferir as condigdes de pagamento desse agente
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econdmico, tais delas segundo o BCB (2013), seu saldrio, sua estabilidade financeira,
seu nivel de endividamento entre outras, e se esse agente ja ndo ¢ um inadimplente.

Com relacao a oferta de crédito habitacional por parte do governo, o Grafico 4
traz informagoes a respeito da evolucao do crédito direcionado a habitagdo nos anos de
2003 a 2010 por parte do Banco Central, que disponibiliza seus recursos para o
financiamento habitacional por meio de empréstimos baseados em poupanca € nos
recolhimentos de FGTS, e efetivados estes empréstimos via intermédio de bancos como
a CEF e o Banco do Brasil, por exemplo.

Grafico 4 — Evolugdo do crédito direcionado a habitagdo em R$ Bilhdes.
140 1314
120
100 87.4
80
59.7
60
43.6
40 345
21 246 28.1
i . .
0 — — — — —
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados do BCB (2013).

Analisando o Grafico 4, observa-se a partir de 2003 o crescimento constante do
crédito habitacional até 2010 por parte do governo brasileiro através de investimento
direcionado especificamente a habitagdo. E plausivel associar estes movimentos ao bom
desempenho da economia brasileira até 2008, decorrentes do desempenho do comércio
mundial e do aumento dos precos das commodities no periodo, que implicaram em um
bom desempenho do PIB brasileiro. E a partir de 2009, apesar do cendrio internacional
adverso, explica-se a manutencdo da elevacdao do crédito habitacional pelos estimulos
governamentais que se mantiveram elevados, tais como isenc¢des de IPI para o setor
automotivo e para produtos da “linha branca” visando minimizar os efeitos adversos das
crises internacionais sobre o0 consumo interno.

Comparando-se os Graficos 1, 2 ¢ 4, se obtém o Grafico 5, onde pode ser
observado que a disponibilidade de crédito habitacional pelo Banco Central ndo sofreu a
influéncia de variagdes no mercado como as empresas emissoras de CRIs. Vale ressaltar
que o Banco Central disponibiliza os recursos para o financiamento imobilidrio via
empréstimos bancarios, feitos através dos intermediarios financeiros como a CEF e o
Banco do Brasil, por exemplo, e ndo por emissdes de certificados sobre os valor de
propriedades, por esse motivo os valores sdo discrepantes € as causas do aumento
constante por parte das disponibilizagdes do Banco Central também.

Grafico 5 — Evolugdo do crédito direcionado a habitacdo e Emissdes de CRIs em RS
Bilhdes.
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Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados do BCB (2013),
CIBRASEC (2013) e Brazilian Securities (2013).

Sugere-se ainda que a diferenca de comportamento na disponibilidade de crédito
habitacional entre o Banco Central e as companhias emissoras de CRIs se dé pela
propria funcdo de carater nacional do Banco Central, enquanto um 6rgao alinhado
(embora independente) aos interesses do governo de manutengdo da estabilidade e
crescimento econdmico do Pais. (BCB, 2013)

Complementa o BCB (2013), ao afirmar que a disponibilidade de crédito
habitacional via Banco Central nao foi afetado bruscamente pelos impactos da crise de
2008 gracas a medidas tomadas pelo governo como o provimento de moeda estrangeira
via leildes realizados pelo Banco Central e de liquides de moeda nacional, por
intermédio da liberagdo de recursos provenientes dos recolhimentos compulsorios.

Para visualizar a participacdo tanto do crédito habitacional via Banco Central
quanto via companhias securitizadoras elaborou-se o Grafico 5, que representa a
diferenca entre os valores de crédito em bilhdes disponibilizado pelo Banco Central ao
crédito habitacional e as emissdes de CRIs por parte das empresas CIBRASEC e a
Brasilian Securities, entre os anos de 2003 a 2010.

Analisando o Gréafico 5, nota-se a maior participagdo do crédito disponibilizado
pelo Banco Central, o que caracteriza uma participacao efetiva do Estado nesse
mercado. Pode-se observar que no periodo de maior emissdo de CRIs que foi em 2010,
o valor de emissOes representa apenas 9,63% do valor total disponivel de crédito
habitacional, e o percentual dessa diferenga ainda ¢ maior nos anos anteriores. Por
exemplo, no ano de 2007 as emissdes de CRIs representaram apenas 4,72% do total
disponibilizado pelo Banco Central. Isto porque a participacdo das empresas
securitizadoras era praticamente inexistente.

Levando em considera¢do os dados analisados em 2010 em comparagdo com o
valor do PIB do mesmo ano que segundo IBGE (2013), foi de R$ 3,675 trilhdes de
reais, os valores destinados a investimento em crédito diretamente liberados pelo Banco
Central que foi de 0,003576% em comparagdo com o PIB de 2010, e o valor de
emissoes de CRIs, pelas duas principais empresas emissoras, a CIBRASEC e a
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Brazilian Securities, que representa 0,000344% em relagdo ao PIB de 2010, nota-se um
potencial ainda nao explorado no mercado de créditos habitacional brasileiro.

Em suma, observa-se que a participagcdo das empresas securitizadoras no total da
disponibilidade de crédito habitacional no pais era quase inexistente no inicio do século
XXI. Embora ainda pequena em 2010, houve aumento da participagdo das empresas
securitizadoras, e deve-se ter em mente o aumento consideravel da disponibilidade de
crédito habitacional por parte do Banco Central no mesmo periodo.

3.3 A Inadimpléncia no Setor Habitacional

A fim de enriquecer a analise da evolucdo do crédito habitacional brasileiro,
procurou-se neste topico analisar o comportamento da inadimpléncia habitacional para o
periodo de estudo.

A inadimpléncia ¢ uma das variaveis que afetam a oferta de crédito pois segundo
o BCB (2013), os valores que sdo ofertados e ndo sdo pagos por mutuarios de créditos
habitacionais, sdo quitados com certas restrigdes pelo Déficit Global do Fundo de
Compensacao das Variagdes Salariais (FCVS). De acordo com Brasil (2013), o FCVS
representa as obrigacdes de cobrir com o saldo devedor total ou parcial em caso de
morte, ou invalidez permanente do mutudrio, efetuar a quitagdo das despesas sobre
danos fisicos ao imével se for comprovada a isencdo do construtor, liquidar as
operacdes remanescentes do extinto seguro de crédito.

No entanto, além de levar em consideragdo esses valores para avaliar sua oferta
de crédito habitacional, o BCB leva em conta os contratos que possam vir a apresentar
certos problemas posteriores em pagamentos, ou seja, o endividamento potencial,
avaliando o estado de cada contrato e de cada endividado. Desta forma, o Banco Central
utiliza os dados de endividamento potencial como um “termdmetro” da inadimpléncia
(BCB, 2013).

Segundo Marques e Frade (2003), o endividamento ¢ definido como sendo o
saldo restante sobre um montante ainda nao quitado, ou seja, um agente econdmico se
apossa de certo valor real acrescido normalmente com juros e corre¢des monetaria, para
obter algo que deseja e ainda n3o possui o capital proprio suficiente para obté-lo por
conta propria, esse compromisso estabelecido entre dois agentes se torna posteriormente
a ndo quitacao desse empréstimo, uma divida.

Acrescenta Tolotti (2007), que uma pessoa pode ser considerada endividada
quanto ndo consegue cumprir com suas obrigacdes financeiras por um a trés meses de
oscilacdo de sua divida, sendo que esse pode ainda se encaixar entre dois tipos de
endividado sendo estes compostos em endividamento passivo e endividamento ativo.

O endividado passivo trata-se da pessoa que se torna endividado por algum
motivo que seja contra sua vontade como, por exemplo, morte, doengas desemprego,
separacdo. Ja o endividado ativo, que ¢ caracterizado pela ma gestdo financeira, e ndo
por sua falta de escolha, ¢ endividado, pode ser dito, por suas proprias escolhas feitas,
de forma que esse tipo de endividado deixa pouca ou nenhuma reserva para se precaver
de possiveis incidentes, como doengas perda de emprego, acidentes pessoais, e entdo se
caso ocorre algum evento que necessite de um investimento emergencial o agente
endividado se obriga a subtrair o valor necessario de um de suas despesas (TOLOTTI,
2007).

Ou seja, ¢ importante ressaltar que um agente inadimplente ¢ um agente
endividado, porém um agente endividado s6 se torna inadimplente a partir do memento
em que ndo cumprir com suas obrigacdes financeiras, sobre os endividamentos o BCB
(2013) define como inadimplentes, ou que contém dividas, as pessoas fisicas ou
juridicas com mais de 90 dias de atraso com suas obriga¢des. Ainda segundo a defini¢ao
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de inadimpléncia, Trento (2010) a caracteriza pelo ndo cumprimento de uma obrigagao
no prazo acordado entre as partes, este descumprimento, seja ele total ou parcial, ocorre
quando sdo restringidas as normas contratuais e sdo punidos através de multas, juros e
outros encargos.

Para o BCB (2013) a divida potencial se associa ao fato de ser uma possivel
inadimpléncia pelo fato dos valores analisados ja serem parte de um agrupamento de
contratos que ja possui uma forma de previsdo de atraso em parcelas posteriores. Estas
previsdes sdo elaboradas com base de atrasos em pagamentos anteriores, na reducdo da
renda do agente que ¢ o mutuario principal do contrato, e outros motivos relacionados &
renda do agente endividado, que possa converter conforme definido por Tolotti (2007) o
endividado em um inadimplente Por esses motivos o BCB avalia o nivel de
endividamento potencial como sendo uma possivel inadimpléncia e consequentemente,
uma variavel importante na tomada de decisdes de concessdo de crédito habitacional.

Sobre esse ponto o Grafico 6 demonstra os dois tipos diferenciados de
inadimpléncia. Na coluna mais clara, apresenta-se o déficit global do Fundo de
Compensacdo das Variagdes Salariais (FCVS), que sdo as obrigagdes do Estado de
cobrir com o saldo devedor total ou parcial em caso de morte, ou invalidez permanente
do mutuario. Ja a coluna escura apresenta outra forma de analise da inadimpléncia que
sdo as dividas em potencial, estas referentes a contratos ainda em aberto com possiveis
atrasos, ou com dividas j& conhecidas e ainda ndo pagas.

Grafico 6 — Evolugao da inadimpléncia habitacional, comparando as dividas passadas
com as dividas em potencial, em R$ Bilhoes.
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Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados do Banco Central do Brasil.

Com relagdo ao nivel de Déficit Global do FCVS ter valores distintos entre o
periodo de 2003 a 2010 ¢ pelo fato de serem somados os contratos ativos mais os
contratos liquidados, com obrigacdes em atraso, que considera os niveis de
inadimpléncia desde o ano de 1986 até o ano de 2010. Por exemplo: se o contrato teve
inicio em 1990 e término em 2000, porém ainda existem pendéncias que ndo foram
pagas pelo mutuario, essas dividas sdo descritas no Déficit Global do FCVS.

Analisando apenas os contratos em andamento, ou seja, a divida potencial,
verifica-se no Grafico 6 uma queda continua no periodo entre 2004 ¢ 2010. Segundo o
BCB (2013), esse fato se deve a incorporacdo do fator risco a cobranga das taxas de
juros relativas aos empréstimos bancarios, sendo também os periodos anteriores
seguidos de um cendrio favordvel e promissor ao empréstimo com recursos
direcionados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou compreender o comportamento da oferta de crédito
habitacional brasileiro entre os anos de 2003 a 2010. Para tanto, apoiou-se no
referencial tedrico a organizagdo das hierarquias seguidas no sistema bancério e nas
principais caracteristicas do sistema de criacdo de crédito e sua importancia dentro do
sistema econdmico do Brasil.

Ao analisar os dados da disponibilidade do crédito habitacional brasileiro,
levando em consideracao a histéria € o seu formato, notou-se que existiram varias
tentativas que ndo conseguiram suprir o crescimento da demanda pelo mercado
consumidor com eficacia, entre os motivos mais citados pelos orgdos competentes
destaca-se a ndo atualizagdo dos valores das parcelas em conformidade com a inflagdo,
dessa forma fazendo com que as parcelas pagas ndo agregassem o valor inflacionado do
imoével.

Relacionando as emissdes de CRIs por parte das duas maiores empresas
emissoras do Brasil, a Companhia Brasileira de Securitizagdo CIBRASEC e a Brazilian
Securities, observou-se que houve um crescimento acentuado da participacao do crédito
habitacional privado no periodo analisado, salvo redugdes pontuais que acompanharam
os movimentos de mercado. Como explicado pelo BCB, as redugdes pontuais nas
emissdes de CRIs seriam em parte por inovagdes nas regras gerais para esses tipos de
créditos, e o crescimento a partir de 2004 se deu pela implantagdo de novos ativos
imobilidrios (os LCIs e as CCls), facilitando dessa forma a negociacdo dos CRIs nos
mercados secundarios.

Por parte do Banco Central, notou-se um aumento constante na liberagdo de
crédito ja desde o ano de 2003, sendo essa disponibiliza¢do independente do volume de
crédito concedido pelas emissdes de CRIs. Este aumento tem relagdo com os interesses
da politica ativa de estimulos macroeconomica do Estado enquanto provedor e/ou
mantenedor do crescimento econdmico do pais. Vale ressaltar que a variagdo do
crescimento habitacional via Banco Central superou o das empresas securitizadoras,
implicando em uma participagao reduzida do setor privado.

Paralelo ao crescimento da oferta do crédito habitacional, ao analizar-se apenas
os contratos em andamento (ou seja, apenas a divida potencial, por esta ser um bom
termOmetro da inadimpléncia) verifica-se uma queda continua no periodo entre 2004 e
2010, decorrentes da incorporagdo do fator risco a cobranca das taxas de juros relativas
aos empréstimos bancarios bem como o cenario favoravel e promissor ao empréstimo
do periodo analisado.

Em suma, o aumento da oferta de crédito habitacional acompanhado de redugdes
dos riscos de inadimpléncia bem como o fato de que os valores de créditos imobilidrios
em outros paises como os Estados Unidos, Inglaterra e Alemanha representam 68%,
75% e 45% de seus PIBs, (consecutivamente no ano de 2006), enquanto que no Brasil
esse percentual chega apenas em 2% no mesmo ano, sugerem que ainda ha espaco para
o crescimento do crédito habitacional brasileiro sem este implicar em riscos de se tonar
uma bolha especulativa.
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