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RESUMO

O crédito imobiliario tem importancia econdmica e social. Na perspectiva financeira do
mercado de crédito, que sempre foi um canal importante de transmissdo da politica
monetéria e alavancador do crescimento econdmico, percebe-se que a concessao de crédito,
especificamente no Brasil, se caracteriza por volumes reduzidos, mesmo com a
estabilizacdo econdmica apds o Plano Real, com volumes ainda menores em segmentos do
crédito como as concessdes de empréstimos a empresas e financiamento imobilidrio. Dentre
os diversos segmentos do mercado de crédito, o de crédito imobiliério é o que menos reagiu
aos avancos dos volumes de empréstimos dos bancos no periodo pds-Real, apesar da
obrigatoriedade de direcionamento de 65% dos volumes captados em depdsitos em
caderneta de poupanca a financiamentos imobiliérios, sendo deste montante 80% para fins
de financiamento habitacional. Dessa forma o grande problema que se apresentou foi
identificar os condicionantes macroecondémicos que interferem no volume de crédito
imobiliario no Brasil, com andlises do volume de concessao desse crédito para concepcao
de um modelo econométrico prontamente testével, sobre ainfluéncia de tais variaveis sobre
o volume de crédito concedido. A partir disto, chegou-se a conclusdo que ha uma forte
correlacdo entre as variaveis taxa bésica de juros — SELIC, ataxa média de rentabilidade de
captacdo do CDB e a rentabilidade da cardeneta de poupanca, o nivel de depositos e de
inadimpléncia., além da concentragdo bancéria e da rentabilidade média sobre o capital
proprio, e que estas influenciam de forma significativa a decisdo de ofertar crédito
imobiliario, além das exigibilidades.
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1INTRODUCAO

1.1 Problematica

O crédito imobilidrio tem importancia econdmica e social. Uma correta politica
promove o desenvolvimento e colabora definitivamente no amparo a familia, uma vez que
este crédito € uma forma de proporcionar 0 acesso a necessidade bésica de moradia propria
a0 ser humano. Atualmente é fato que ha a necessidade de se incrementar o mercado de
crédito imobilidrio no Brasil, pois os individuos buscam a satisfacdo plena de suas
necessidades, inclusive as bésicas, de alimentacdo, protecdo e reproducdo. Assim 0s
objetivos individuais de cada um, nos quais esta inserida a busca de uma moradia ou de
uma melhora nas condicdes de vida decorrente da aquisicdo de um imével, determina a
demanda por estetipo de crédito, uma vez que ha uma grande dificuldade, dado o nivel de
renda da maioria da populacdo, de se conseguir realizar uma poupanca para este fim. Além
da questdo cultural brasileira, pois mesmo sendo perfeitamente possivel um individuo estar
satisfeito com seu nivel de bem estar pagando aluguel, no Brasil a preferéncia por ter um
imbvel proprio é maior, sabendo que ha grandes diferencas entre paises sobre isto.

Por outro lado, este fim social claro, intrinseco, ndo oculta o lado financeiro e
lucrativo que advém da propria raiz do negécio de concessdo de crédito, havendo a
necessidade da realizacdo de uma andlise do lado da origem dos recursos, oriunda do
poupador, que direta ou indiretamente esta envolvido no processo de concessdo de crédito,
além da importancia da anélise da parte do tomador e do intermediério.

Na perspectiva financeira do mercado de crédito, que sempre foi um canal
importante de transmissdo da politica monetaria e alavancador do crescimento econdmico,
percebe-se que a concessdo de crédito, especificamente no Brasil, se caracteriza por
volumes reduzidos, mesmo com a estabilizagdo econdmica apds o Plano Real, com
volumes ainda menores em segmentos do crédito como as concessdes de empréstimos a
empresas e financiamento imobiliario, que sdo menos vinculados a0 consumo e por isso
apresentam um comportamento mais contido do que os avangos dos volumes totais de
empréstimos concedidos pelos bancos ao setor privado. (COSTA, 2004).

Inicialmente verifica-se que o estoque de crédito concedido pelas instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) chegou a 732,8 hilhGes de reais em 2006, 0 que
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correspondeu a 34,3% do PIB (Produto Interno Bruto), um pouco acima do resultado
verificado no ano de 2000, quando essa proporcao alcancou a marca de 27,8% do PIB.
Atualmente, a relagdo crédito/PIB do Brasil supera a média latina americana de 22% do
PIB, apesar de ser inferior aos resultados do Chile e Uruguai de 69% e 40%
respectivamente. Em alguns paises emergentes, como Coréia do Sul e a Malasia, que vém
apresentando taxas de crescimento superiores a do Brasil, essa relagdo ultrapassa 100%. Ja
em paises desenvolvidos, como a Alemanha e os Estados Unidos o crédito corresponde a
aproximadamente 120% e 150% do PIB, respectivamente. (CANDIOTA, 2005)

Dentre os diversos segmentos do mercado de crédito, o de crédito imobilidrio é o
gue menos reagiu aos avancos dos volumes de empréstimos dos bancos no periodo pos-
Real, apesar da obrigatoriedade de direcionamento de 65% dos volumes captados em
depdsitos em caderneta de poupanca a financiamentos imobiliérios, sendo deste montante
80% para fins de financiamento habitacional®, observa-se uma estagnacdo na série, que,
portanto indica que apesar dos avangos incorporados pelo Sistema Financeiro Imobiliario
(SFl), o mercado de crédito a imOveis ndo vem apresentando expansdo dos volumes
financiados, ao contrario, tem havido uma retracdo, principalmente no que se refere aos
volumes de financiamento habitacional, conforme apresentado nas Estatisticas do Banco
Central do Brasil (Bacen), quando comparados ao total de crédito comum concedido no
mesmo periodo.

A partir deste contexto, os gquestionamentos quanto as causas da ineficiéncia do
mercado de crédito brasileiro tém sido sistematicamente levantados, uma andlise do
conjunto de situacdes proprio deste mercado, mais especificamente, em relagdo ao crédito
imobiliario leva aidéia de que embora haja a obrigatoriedade de aplicacdo de recursos neste
crédito, os bancos ndo os fazem como decisdo 6tima de alocacdo de investimentos,
mantendo as exigibilidades neste crédito atendidas no limite estrito, fazendo assim com que
0 acesso da populagdo a instrumentos de financiamento imobilidrios fique dificultado, que
por sua vez leva a um desequilibrio do sisstema de concesséo de crédito imobiliario e,
portanto ndo tem atuado de forma a reduzir o déficit habitacional®.

'Conforme aresolugéo 3.005/02

%As limitagBes impostas pela legisacso e os timidos resultados al cangados com a flexibilizagdo sem avancos
institucionais e legais importantes, impedem que o mercado de crédito imobiliario sgja objeto de escolha nas
decisBes de alocacdo eficiente de investimentos pelos bancos. A conseqiiéncia direta € uma situacdo de
equilibrio com racionamento de crédito, o que sera explicado a partir de teoria desenvolvida por Stiglitz no
Capitulo 04.
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Nesta perspectiva o déficit habitacional € uma medida direta das caréncias de
moradia de uma determinada sociedade. Essas caréncias ndo se restringem exclusivamente
a falta de moradia para abrigar as pessoas de uma regido, mas também refletem as mas
condi¢bes das moradias existentes. O déficit habitacional € uma fotografia que mostra o
excesso de demanda por habitagdes da sociedade, ou seja, 0 excedente entre a demanda e
oferta de um bem de cardter social. Desta forma, mesmo sabendo que em casos em que a
demanda supera a oferta, os pregos sobem ao nivel em que faz com que o0 excesso de
demanda desapareca, no caso imobiliario, mesmo os altos pregos, por uma questao cultural,
faz com que os individuos demandem por habitacdes proprias, seja via poupanca privada
sgja via crédito. Por este motivo ele pode ser entendido como a evolugéo histérica da
demanda por habitagdes, combinada com uma ampliagdo insuficiente das alternativas de
moradia.

Na concepcdo de GONCALVES (1997) a estimacdo do déficit é feita a partir de
indicadores diretos que se encontram na Pesguisa Anual por Amostras de Domicilios
(PNAD), do Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE), os quais estdo menos
sujeitos a distorgdes relacionadas a heterogeneidade das condigdes socio-econbmicas. O
conceito de déficit habitacional® compreende duas dimensdes do problema: a inadequacéo
estrutural das moradias e a coabitacdo.

Dessa forma o grande problema que se apresenta é€ o descompasso entre a ofertae a
demanda por habitacbes e o ndo atendimento do crédito a maioria da populacéo, levando
em conta todos 0s aspectos gerais desse tipo de crédito, dado que o déficit habitacional do
pais como um todo, demonstra a dificuldade de aquisi¢céo de um imével de grande parte da
populacdo brasileira.

No entanto a preocupacado central, ndo € aprofundar a discussdo a respeito darelacdo
entre oferta de crédito e déficit habitacional, e sim verificar os condicionantes
macroecondmicos ou da politica monetéria que interferem no volume de crédito destinado
ao setor privado com o fim social de reduzir o déficit habitacional, dando a este Ultimo o
cardter de justificador do estudo, ou segja, percebe-se a motivagdo e a necessidade de se
entender o funcionamento do mercado de crédito imobiliario, explicar as variaveis
condicionantes, como a taxa de juros, 0 grau de concentracdo bancéaria, o nivel de
fragilidade financeira dos tomadores, o volume de crédito existente na economia, 0s custos

®Para uma discussdo sobre o déficit habitacional no Brasil, ver FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2001).
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administrativos bancérios, o nivel de inadimpléncia entre outros, no qual mesmo a demanda
superando a oferta ndo ha atratividade para os bancos expandirem os montantes de
concessao de crédito para fins habitacionais, expressando uma contradicdo desse mercado
em relacdo ao seu proprio fim, reduzir o déficit habitacional.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

-Identificar os condicionantes macroecondémicos que interferem no volume de crédito
imobiliario no Brasil, com andlises do volume de concessao desse crédito para concepcao
de um modelo econométrico prontamente testével, sobre ainfluéncia de tais variaveis sobre
o volume de crédito concedido.

1.2.2 Objetivos Especificos
- Caracterizar os mercados financeiros em relacdo a areaimobiliéria

- Apresentar as diferencas do crédito imobili&rio em relacdo ao crédito comum,
especificamente no que se referem a0 seu fim, as suas diferengas de garantias, as suas
formas de pagamentos, seus prazos e suas taxas de juros.

- ldentificar os motivos que caracterizam o mercado de crédito no Brasil, como um
mercado de volumes reduzidos de concessdo do crédito analisado.

- Analisar os dados referentes a oferta do crédito imobiliario, observando as séries desse
crédito nos Ultimos doze anos, a fim de verificar os efeitos das variaveis macroecondmicas
sobre crédito imohiliario.

1.3 Metodologia

Dentro do conceito de pesquisa, apresentado GIL (1991), que a define como “o
procedimento racional e sistematico que tem por objetivo apresentar respostas aos
problemas que sdo propostos’, esta pesquisa na sua parte tedrica tem apoio de autores
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especializados em crédito e tem por objetivo dar base a avaliagdo dos dados obtidos, sendo
esta avaliacdo das informaces lastreadas na teoria econdmica. Tendo ainda as publicagcdes
e as edtatisticas do setor privado e governamental como complementadores a base tedrica.

Nesta pesquisa, as informagdes obtidas junto a instituigdes financeiras como Bacen,
Caixa Econbmica Federal (CEF), Bancos multiplos e bancos comerciais , organismos
publicos e institutos de pesquisa norteiam este trabalho em sua parte analitica, o que o
caracteriza como pesquisa bibliogréfica e documental.

Em relacdo a abordagem do presente trabalho, conforme a definicdo de SILVA
(2001) é quantitativa de modo que demonstra a relacéo entre oferta e demanda com dados
financeiros e quantidade de contratos celebrados. Quanto aos objetivos € uma pesquisa
descritiva exploratéria conforme GIL (1991), pois demonstra as condi¢des da populacdo e
andlise da concessdo de crédito comparado entre as variaveis e 0 indice de oferta e
demanda imobilidria. E segundo STELLTIZ (1974) é exploratéria porque também tem
como objetivo, partindo do problema do crédito na area imobiliaria, investigar de forma
mais exata a questdo, a fim de formular uma hipétese significativa para os resultados da

pesguisa.
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20 SISTEMA FINANCEIRO E O CREDITO

2.1 Sistemas Financeir os

Um sistema financeiro é formado pelo conjunto de seus mercados e é responsavel, pela
canalizac@o de recursos dos superavitérios para os deficitarios e pelo uso de seus recursos
de maneira mais eficiente, pela organizacdo e operacdo dos sistemas de pagamento da
economia e pela criagdo de ativos de acordo com o perfil e volume necessarios para a
satisfacéo dos poupadores.(MISHKIN,2000)

Sua estrutura € definida pelo modo como acontece a interacéo entre os mercados e as
instituicOes financeiras que o compde. Para Carvalho (2007) isso resulta dos determinantes
técnicos da atividade financeira, como o desenvolvimento de sistemas modernos de
contabilidade financeira ou a possibilidade de aplicacdo de inovacBes tecnoldgicas a
atividade bancéria e financeira. Esses fatores aumentam a eficiéncia das operacdes dos
sistemas financeiros e acentuam as vantagens de um tipo de estrutura sobre 0s outros,
levando a uma estrutura financeira homogénea, logo, pode-se destacar dois tipos de
estrutura do mercado financeiro, a baseada nos mercados de capitais x crédito e a estrutura
mercado segmentado x banco universal.

A edtrutura do sistema financeiro varia, basicamente, no que diz respeito ao tipo de
contrato resultante da operacéo entre as partes envolvidas, e a fungéo exercida pelas
instituicOes na elaboracdo dos mesmos (CARVALHO, 2007):

Os sistemas financeiros baseados em mercado de capitais x crédito, no qual os
financiamentos sdo supridos com a colocacdo de papéis no mercado monetario e de capitais
para o caso de marcados de capitais. E ocorre predominantemente as relagdes crediticias
operacionalizadas pelos bancos comerciais, no caso do sistema financeiro baseado no
crédito As relacfes diretas entre os superavitarios e os deficitérios , desenvolvidas nos
mercados de capitais, sO sd0 possiveis em conjunto com sistemas legais sofisticados
garantem os direitos e as obrigaces dos envolvidos, e as caracteristicas da transacéo, de
acordo com os objetivos do mercado. De maneira que as relagdes desintermediadas obtidas
no sistema financeiro baseado em mercados de capitais exigem uma maior sofisticagdo dos
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sistemas financeiros, 0 que imprime uma predominancia das relaces intermediadas em
casos onde o sistema financeiro seja menos desenvolvido, como no Brasil.

Existem também os sistemas financeiros segmentados X banco universal: sistemas
financeiros segmentados sdo aqueles em que diferentes segmentos do mercado financeiro
sdo operados por instituicdes especificas, de forma oposta tem-se o sistema financeiro de
bancos universais, que a principio sdo autorizados a realizar operacbes em todos 0s
segmentos do mercado.

2.1.1 Sistema Financeiro Nacional

Segundo Carvalho (2007), o sistema financeiro nacional (SFN) possui um elevado
grau de sofisticacdo e € bem diferenciado dos de outros paises de igual ou superior nivel de
desenvolvimento econdmico. Nele, ha predominio de pequeno nimero de grandes bancos
universais, e também de um mercado de capitais bem desenvolvido e competitivo.

Atualmente, o sistema financeiro brasileiro tem sua composi¢cdo organizada de
acordo com as fungbes de: Orgdos normativos, entidades supervisoras e entidades
operadoras. Serdo descritas somente as funcdes das instituicdes captadoras de depositos a
vista (bancos muiltiplos, bancos comerciais, CEF e cooperativas de crédito), com vistas a
correspondéncia com 0 objeto - tema de estudo neste trabalho. Estas definigbes estéo
disponiveis em BACEN (2007a).

Os bancos multiplos sdo instituicdes financeiras privadas ou publicas que realizam
as operacOes ativas, passivas e acessOrias das diversas instituicdes financeiras, por
intermédio das seguintes carteiras. comercial (financiamento a curto e médio prazo), de
investimento (crédito a médio e longo prazo para capital de giro e investimento), de
desenvolvimento (financiamento de investimentos privados a longo prazo), de crédito
imobiliério, de arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento. O banco
multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas,
obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de sociedade
andnima.

Os bancos comerciais sdo ingtituigdes financeiras privadas ou publicas que tém
como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos necessérios para financiar, a
curto e a médio prazo, o comércio, a indUstria, as empresas prestadoras de servicos, as
pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo de depdsitos a vista, livremente
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movimentaveis, € atividade tipica do banco comercial, o qual pode também captar
depositos a prazo.

A CEF é uma empresa publica assemelhada aos bancos comerciais, podendo captar
deplsitos a vista, redlizar operacbes ativas e efetuar prestacdo de servicos. Uma
caracterigtica distintiva da CEF é que ela prioriza a concessdo de empréstimos e
financiamentos a programas e projetos nas areas de assisténcia social, salde, educacéo,
trabalho, transportes urbanos e esporte. Pode operar com crédito direto a0 consumidor,
financiando bens de consumo duraveis, emprestar sob garantia de penhor industrial e
caucao de titulos, bem como tem o monopdlio do empréstimo sob penhor de bens pessoais
e sob consignacdo e tem 0 monopdlio da venda de bilhetes de loteria federal. Além de
centralizar o recolhimento e posterior aplicacdo de todos os recursos oriundos do FGTS,
integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH).

As cooperativas de crédito observam, além da legislacdo e normas do sistema
financeiro, a Lei 5.764, de 16 de dezembro de 1971, a qual define a politica nacional de
cooperativismo e institui o regime juridico das sociedades cooperativas. Os eventuais lucros
auferidos com suas operacdes - prestacdo de servicos e oferecimento de crédito aos
cooperados - sdo repartidos entre 0s associados. Estdo autorizadas a realizar operagoes de
captacdo por meio de depdsitos a vista e a prazo somente de associados, de empréstimos,
repasses e refinanciamentos de outras entidades financeiras, e de doagtes. Podem conceder
crédito, somente a associados, por meio de desconto de titulos, empréstimos,
financiamentos, e realizar aplicacdo de recursos no mercado financeiro.

2.1.2 Sistema de Financiamento de Habitacéo

Entra em funcionamento em 1965, quando estabelece um novo padréo a politica
habitacional no Brasil, com destinacdo de recursos privados e extra orcamentérios para o
financiamento habitacional e com a gestacdo das operacOes de financiamento imobiliério
do Banco Nacional de Habitagdo (BNH), aém de fiscalizar as operacbes também dos
agentes privados especializados neste setor, isto €, associagdes e sociedades de crédito do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Contudo o SFH representou uma
inovagdo em dois pontos fundamentais, primeiro direcionando nOvOS recursos para
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habitacdo, seja viao uso do FGTS, sgja via estabelecimento da obrigatoriedade de partes
dos recursos captados para operacdes de crédito imobilidrio (COSTA, 2004).

Com isso 0 SFH é um modelo de financiamento imobiliédrio para atingir grupos
especificos de mutuarios. Os recursos provém das cardenetas de poupanca e do FGTS, o
juro maximo é de 12% ao ano, até o limite de valor de venda do imével e valor maximo
financiado.

Essas regras se reportam ha quase meio século, e embora de grande utilizacéo,
surgiu um sistema de maior dinamismo no mercado, que possibilita negociacéo de titulos
imobiliarios, denominado de Sistema Financeiro Imobilidrio. Em 1986, extinguem-se 0
BNH e 0 SBPE como sistema especializado, outros 6rgaos assumem a atuagéo no segmento
de crédito imobhiliario, o sistema ndo sofre grandes modificacOes, exceto os percentuais de
direcionamento obrigatério de 70% para 60% e depois para os atuais 65%.

2.1.3 Sistema de Financiamento Imobiliario

O Sistema Financeiro Imobiliario foi criado em 1997 pela Lei 9.514 para que se
possibilite a introducéo de novos instrumentos de captacdo de recursos e a criagdo de um
mercado capaz de dar maior liquidez aos créditos imobilidrios, com base no sucesso do
mercado de crédito americano.

Este sistema tem regras mais claras, compondo-se tipicamente de operagcdes de
mercado, separando da natureza social e publica, que causaram problemas no SFH. Além
de novos instrumentos de captacdo surgem com o modelo, novas alternativas para as
aplicacOes de seus recursos.

O SH se difere do antigo SFH por ndo estabelecer limites de financiamento ou teto
para as taxas de juros cobradas, nem determina valores maximos para os valores dos
imbveis, sendo operaches livremente contratadas entre as partes definindo-se assim um
sistema baseado em contratos menos restritos e potencialmente mais atrativos para as
instituigdes originadoras.

O objetivo é ampliar a atuacdo do sistema de habitacgo antes existente, atingindo
novas faixas de renda e também imOveis comerciais e industriais, além dos residenciais.
Assim permite ndo sb a garantia hipotecéria, mas todas as garantias, inclusive a alienacéo
fiduciéria, antes sO possivel para bens moveis, além do estabelecimento da cesso fiduciéria
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de direitos creditérios decorrentes de contratos de alienacdo de iméveis e da caucéo de
direitos creditérios ou aquisitivos de contratos de vendas ou promessas de venda de
iméveis.

As aplicacdes do SFI podem ter destinagdes e origens diversas conforme o quadro
seguinte:

DESTINACAO E CAPTACAO DE RECURSOS MERCADO DE CREDITO
BEREASILEIRO - 1994

Drestiracio dos Dresenvrolwimento Urbatio
rECUr=0s E quparnentos Urbanos
Produgties de HabitagGes
Producio de Imdweiz Industriais
Comeraalizacio de lmdwels

IMamitencio & Melhommerios

Captacio dos Cardeneta de Poupanca
TECLz0s FPoupanca Winoulada
Drehéntures
Certificados de Creéditos Inobiliarios

Recurzos do Sisterma
Financeiro
Imotliario — 5P

Letras Hipotecarias

Fapagses derecursos oriundos de agencias de
fotrento

Cuotas  de  Fundos de  Inwestimentos
Imaobiliarios

Feouwrsos Externos

Ilercado Secundario de Créditos Imohilidrios
FGTE

Droamentarias

Diwversas (Empréstimos esttemos, doagies,
et

Fonte: RUDGE (1997 p.40).
Quadro 01 — Destinacéo e Captacéo de Recursos— M ercado de Crédito Brasileiro -
1996
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2.2 M ercados Financeir os

O objetivo deste capitulo € caracterizar os elementos da estrutura financeira da
relagdo entre agentes superdvitarios e deficitérios via empréstimos bancérios (uma das
fontes de recursos dos agentes econdmicos) e balanco patrimonial das instituicbes que
ofertam tais recursos.

O mercado financeiro € o locus onde ocorre o encontro dos agentes superavitarios e
os deficitérios. O grupo de superavité&rios € composto por agentes que possuem renda
superior aos seus gastos, demandam ativos financeiros e ofertam poupanca, ou sgja o
cessionario. O segundo grupo € composto por sua vez, pelos agentes com gastos superiores
arenda, demandam poupanca e ofertam obrigacdes financeiras.

Nas relacdes financeiras ocorre o envolvimento dos agentes superavit&rios e
deficitarios, nas quais se transacionam meios que permitem a realizacdo imediata de gastos
desgjados em troca de direitos sobre rendas futuras. Portanto, relagcbes financeiras
envolvem “a negociagdo de contratos em que se registram obrigacdes ativas e passivas por
parte das unidades superavitarias e deficitérias.” (CARVALHO, 2007)

Os dois grupos referidos enfrentam as mesmas decisdes. Ambos analisam a
rentabilidade sendo que o agente superavit&rio avalia a remuneracdo da operacéo, e agente
deficitario avalia o retorno decorrente da aplicacdo dos recursos captados.

O conjunto de transacOes realizadas com obrigagbes emitidas por agentes
deficitérios ou por intermedi&rios financeiros em busca de recursos forma os mercados
financeiros que de acordo com os ativos e riscos envolvidos formam-se diversos segmentos
distintos.

Nesta perspectiva um segmento importante do mercado financeiro € o mercado de
crédito e mercado de titulos. no primeiro a transacdo € individualizada e os agentes sdo
identificados, as operagdes criam obrigacOes intransferiveis, a principio, e contratos que
tendem a satisfazer uma demanda a curto ou longo prazo. No segundo, as regras s80 mais
genéricas e 0s contratos sdo padronizados, de maneira a tornar os titulos semelhantes,
substitutos entre si e, na maior parte das vezes, negocidveis em mercados secundarios. Nos
mercados de titulos sdo transacionados ndo apenas papéis diferenciados de acordo com a
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duracéo do contrato, como também papéis que correspondem a compromissos de diferentes
naturezas econdmica e juridica.

2.3 Intermediagdo Financeira

O papel econbmico dos bancos é realizar a intermediagdo financeira entre os
agentes, onde estes possuem acesso as informacfes de forma assimétrica. Dado isto, a
existéncia deste intermediador leva a uma organizacdo sistemética para realizar tal funcéo
gue por suavez promove ganhos de economias de escala, que ainda justifica a existéncia de
intermediadores de grande porte, bem como de operacdes diversificadas.

Dentro desta perspectiva, Campello e Moreno (1996) destacam que a economia de
escala dos bancos ndo significa a utilizacdo 6tima dos meios materiais da firma, mas a
vantagem advinda do tamanho do banco que possibilita uma maior captacdo de clientes
superavitarios como deficitérios, podendo extrair deles o maior nUmero de informactes
possiveis de boa qualidade. Além de que este maior nUmero de clientes possibilita uma
maior diversificagdo das operagdes financeiras, reduzindo o risco total de carteira de ativos
do banco e diminuindo os custos de monitoramento entre agentes econdmicos, dada a
grande exposi¢ao a informacdo assimétrica.

Sabe-se que os agentes deficitarios que tomam empréstimos estdo muito mais aptos
a conhecer os retornos dos seus projetos sem incorrer em custo de informagdo. Assim 0s
agentes superavitarios que emprestam recursos estdo mais vulneraveis ao risco, primeiro
pela informagdo assimétrica e segundo pelos custos para obter informagdes a mais a fim de
garantir o que foi acordado nos contratos.

A partir disto DIAMOND (1984) apresenta um modelo que analisa os determinantes
do custo de monitoramento dos agentes, e desenvolve seu modelo baseado no pressuposto
que os intermediarios financeiros por possuirem uma grande diversificacdo das suas
operagdes financeiras possuem maior vantagem em relagdo ao custo das informagdes se
comparado com uma relacdo desintermediada entre os agentes.

De acordo com DIAMOND (1984) a assimetria de informac&o entre 0s agentes
gerava a necessidade de intermediagcdo, uma vez que como o tomador de empréstimos néo
pode remunerar a emprestador além da receita obtida em seu projeto o risco de selecdo
adversa e risco moral séo diminuidos onde hd um intermediador. Isto é explicado pelo fato
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de que se os emprestadores gastaram recursos para monitorar individualmente as
informagdes de cada tomador o custo agregado se torna muito elevado, principalmente se
houver muitos emprestadores para um tomador.

Assim 0 modelo proposto pelo autor indica que se houver k financiadores de um
projeto, com o custo de monitoramento C>0, o custo agregado é de kxC, quanto maior k
maior o custo agregado, gerando um alto custo para os emprestadores, ainda se houver em
k uma parcela em que a sua parte nos ganhos ndo compensem C, isto é, um incentivo a este
tipo de emprestador ndo fazer o monitoramento. De forma que a proposta do modelo, entéo,
€ delegar esse monitoramento a um agente apenas, Ou a um pequeno grupo de agentes,
sendo estes agentes recompensados pela tarefa, que ao passar do tempo faria com que
alguns destes passassem a se especializar em intermediar 0s recursos dos agentes.
(DIAMOND, 1984).

Agora, pode-se considerar que um agente que monitora as informacbes e até
produzem informagdes sobre as oportunidades de realizacdo de retornos, recebe N contratos
de informagdo em t=0 a uma taxa y para cada contrato, em t=1 ocorre a avaliagdo do
mercado referente a qualidade das informacOes dadas pelo agente, sendo n os bons
contratos se n for menor ou igual a N correspondendo as expectativas do mercado, havera
em t=1 um aumento de N para este agente, que tera que monitorar as informacdes parat=2,
este aumento € indicado pelo indice de reputacéo do agente. Portanto quanto maior n, maior
serd a demanda pelos servicos deste agente e maior a sua recompensa (CAMPELLO,1996)
Este processo € que explica a formagdo dos intermediarios financeiros, ou sgja, 0s bancos, e
defende a necessidade de intermediacdo financeira, pois se existem dois projetos de riscos
independentes entre si e de mesmo valor, com retornos esperados iguais, R1=R2 cada um
com custo de monitoramento C, com um montante de recursos S disponiveis, havera duas
possibilidades. a) os agentes emprestadores relacionam-se diretamente com os tomadores,
neste caso o fluxo de caixa esperado de cada operacdo seria R-C, os ganhos liquidos enta
seria R1 + R2 - 2C ou ganho do projeto um (g1) mais o ganho do projeto dois (g2); b) as
operagdes efetuadas por um agente intermediador que se utilize da vantagem de baixos
custos vindos do gerenciamento da informacdo assimétrica em grande escala e da
diversificagdo para obter resultados maiores do que os ganhos dados pelas relacdo
desintermediada anterior. Logo, se 0 custo de monitoramento do intermediador é c<C, o
resultado total gl* + g2*, agora, € maior sendo R1 + R2 - 2z, sendo que C>z>c, é
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justamente a diferenca de 2(z-C) que corresponde a remuneracdo do agente intermediador,
ou seja, dos bancos (CAMPELLO, 1996).

Posto isto, resume-se que de acordo com Campello e Moreno (1996) a0 passo que
aumentam as operagOes financeiras C fica menor, com isso 0 agente intemediador
aumentando de tamanho promove resultados também maiores oriundos da diferenca C-c,
que é distribuido entre o banco e os emprestadores. No entanto esta relacdo se mantém até o
momento em que a economia de escala deixe de ser positiva, ou seja, até chegar ao ponto
em que a utilizagdo da informagéo ndo promova mais ganhos de escala.

2.4 Bancos e Firma Bancaria

Os maiores intermediarios financeiros s80 0s bancos e para entender o sistema
financeiro baseado em crédito e como se realiza 0 processo de decisdo do volume de
crédito a ser ofertado que maximize os lucros e responda as estratégias de composicéo dos
balancos bancéarios, bem como assegure o funcionamento eficiente da economia é
necessario entender o funcionamento dos bancos além de necessario analisar o balanco
patrimonial e a administragdo de fontes de recursos e aplicagdes. Contabilmente, tem-se 0
passivo que é o conjunto de obrigaces adquiridas pelos bancos, dos quais fazem parte:
produtos de captacdo: depdsitos a vista: depdsitos a prazo: caderneta de poupanca:
empréstimos do Bacen: empréstimos captados no mercado interbancério: patrimdnio
liquido. E em contrapartida o ativo, sabe-se que um banco utiliza os recursos que adquiriu
emitindo passivos para compra ativos geradores de receita. Portanto, os ativos bancarios
sdo chamados utilizagdes de recursos, e os juros recebidos sobre estes é o que faz com que
os bancos tenham lucros (MISHKIN, 2000). Composto por: reservas; titulos publicos;
caixa; empréstimos e outros ativos (ativo permanente e capital fisico do banco)

A transformag&o de ativo, realizada pelos bancos, consiste em converter um ativo do
depositante para si, ao conceder um empréstimo com o capital de terceiros, isto possibilita
aos bancos oferecerem recursos de longo prazo financiados com depositos de curto prazo.
A boa lucratividade bancéria depende assim, da transformacdo dos ativos e da qualidade e
baixo custo dos servicos prestados. Com isso a grande preocupacdo dos bancos,
corresponde justamente em administrar a liquidez, ou seja, a manutencdo de ativos liquidos
suficientes para atender a demanda por sagques de depdsito. Quando o banco tem capital o



25

suficiente em caixa, as retiradas de capital ndo modificam o resto da estrutura do balango
patrimonial. No caso contr&rio, ele tem alternativas como: adquirir empréstimos
interbancarios, vender titulos, adquirir empréstimos do Bacen e, reduzir seus empréstimos
concedidos através ou da ndo renovacdo dos mesmos em seus vencimentos ou da venda
destes ativos para outros bancos, que pode ser dificil e dispendiosa. Isto explica o fato de os
bancos manterem reservas voluntarias mesmo com outras opgdes bem mais rentaveis, ou
reservas secundéarias, ou mesmo adquirir empréstimos interbancérios.

Além disto, com o objetivo de maximizar seus lucros e obter rendimentos altos
sobre empréstimos e titulos, com baixo risco, os bancos fazem a administracdo de seus
ativos podendo, entdo: procurar tomadores de empréstimos dispostos a pagar elevadas taxas
de juros e gue tenham pouca probabilidade de ndo cumprirem com suas obrigagoes;
adquirir titulos que oferecam baixo risco e altos retornos; diversificar a carteira de ativos
objetivando diminuir os riscos envolvidos, ou ainda, administrar as reservas o suficiente
para que ndo incorra em elevados custos.

Aqui também cabe ressaltar a necessidade de administracdo de passivos, como o
mercado interbancario € um importante elemento na administracdo de passivos, pois
permite aos bancos captar recursos de um dia para o outro e transformar em ativos e
manipular suas reservas.

Lembrando que a relacéo entre a administracéo do ativo e do passivo € determinante
da rentabilidade bancaria, administracéo de capital é necessaria devido a faléncia bancaria:
uma vez gue é necessario que um banco mantenha capital suficiente para evitar as chances
de insolvéncia, também por causa dos rendimentos que os acionistas esperam, onde o
capital do banco beneficia seus proprietérios porgue torna seus investimentos mais seguros,
reduzindo a probabilidade de faléncia. Porém, o capital bancério é inversamente
proporcional aos rendimentos dos ativos necessitando obter um capital que corresponda as
garantias para operagdes de crédito.

Para maximizar os lucros, os bancos se submetem e aceitam a uma série de riscos
administraveis, sendo um deles o risco associado ao crédito que é segundo Mishkin (2000)
a probabilidade de o banco ndo conseguir reaver o capital emprestado, por motivos de
liquidez (risco de liquidez), inadimpléncia (risco de crédito), falha operacionais de
equipamentos (risco operacional), inadequacdo de estrutura legal e regulamentar nos
sistemas de liquidagdo (risco legal) e soma de todos os riscos com magnitude das operacdes
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em relacdo a cadeia de pagamentos (risco sistémico). Para corrigir ou minimizar este
problema, o banco utiliza instrumentos; como sistemas de informag&o, monitoramentos e
racionamento do crédito, linhas de crédito, e garantias e saldo minimo.

O outro € o risco de Taxa de Juro, risco dos rendimentos e dos ganhos ligados as
mudancgas nas taxas de juros, que interferem a politica de administracdo bancéria. Pode
funciona indiretamente como custo de oportunidade para ativos com taxas pré-fixadas
versus flutuantes e para passivos com taxas pré-fixadas ou diretamente, conforme
demonstracéo de Mishkin (2000), na medida em que impacta nos ativos e passivos com
taxas flutuantes, ou ainda, globalmente, quando se avalia os ativos e passivos totais em
relacdo aos prazos medios.

2.5 Caracteristicas Gerais do Crédito.

A relacdo de crédito, por ser composta da parte cedente, que repassa 0S recursos e
da parte cessionaria, composta pelos tomadores do crédito que passam por uma fase
investigativa na qual sdo analisadas as vantagens da realizacéo do negécio crediticio, sendo
que o cedente do crédito pretende se cercar de que 0 seu retorno tenha 0 menor risco
possivel.

A lista de itens a serem verificados na concessdo de crédito se alarga e se modifica
de acordo com a institui¢céo concedente ou doutrinador tedrico. Os autores BERNI (1999) e
SANTI FILHO (1997) trazem as caracteristicas do crédito por meio de uma classificagéo,
denominada C’s do crédito devido as iniciais no nome de cada item, fornecendo paré@metros
gerais do que deve ser observado na concessao de crédito.

Esta orientacdo especifica dentro de uma classificagdo os requisitos do crédito, suas
caracteristicas e componentes.

A confianca, 0 1° C do crédito pode ser analisada com base no passado verificando-
se conforme BERNI (1999) a constancia dos pagamentos, estabilidade e reputacdo, sendo
que a relagdo crediticia se da inicialmente pela negociacdo pessoal, levando os agentes
necessariamente a manter uma relagdo de confianca.

O 2° C, conforme BERNI (1999) é o caréter, ou sgja, a forma de agir e reagir diante
de situacbes adversas. Em caso de dificuldades de pagamento, o individuo, promove
esforcos necessarios para cumprimento da obrigacdo com seriedade e dedicacéo.
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Objetivamente, analisa-se a pontualidade, negociacdes anteriores e tempo de trabalho no
ramo especifico que poderd mostrar os fatos desabonadores de conduta ocorridos em outras
ocasides. Capacidade é o ponto de fundamental importancia para o cumprimento da
obrigacdo crediticia. Um exame mal feito na capacidade de pagamentos pode inviabilizar
toda a redlizacdo de crédito. Conforme BERNI (1999) a capacidade de pagamento,
juntamente com a apreciacdo das garantias sd0 os principais C’'s do crédito.

Os fatores macroecondmicos, governamentais e fenbmenos naturais e até mesmo 0s
riscos inerentes a0 mercado, estéo fora do controle da empresa. Assim as circunstancias ou
condi¢Bes se referem ao contexto no qual esta inserido o crédito. Dados setoriais e de
mercado, econdmicos e de globalizacéo influenciam narelacdo de crédito. Com base nestas
informacOes parte-se para 0 exame da analise macroecondémica, com a politica financeira e
cambial, taxa de juros, negcios em moeda estrangeira, politica tributaria que influem na
operacdo da empresa ou dos individuos, assim é possivel analisar 0s prazos possiveis para
as operaces e as caracteristicas sazonais que possam existir.

Utiliza-se da denominacéo colateral para designar o 5° C do crédito e as garantias
complementares de uma relacéo de crédito, porque estéo a margem do negocio realizado. A
garantia € uma seguranca adicional, servindo em muitos casos para compensar as fraquezas
decorrentes dos outros fatores de risco. Nas defini¢des para a garantia, o0 risco da operacéo
e do cession&rio € o primeiro item a ser observado, quanto maior o risco, mais certa deve
ser a garantia, sempre se levando em conta que é uma relagcdo colateral e extrema, pois o
objetivo é receber o crédito e ndo executar garantias. Para conhecimento das garantias, ha
duas espécies existentes, as pessoais e as reais, de acordo com a origem podendo ser vistas
no quadro 02.
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RESUMO DAS GARANTIAS DE CREDITO NO BRASIL A PARTIR DE 1996
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Fonte: RUDGE (1997 p.40).
Quadro 02 — Resumo das Garantias de Crédito no Brasil a partir de 1996
Ainda sobre as caracteristicas do crédito, o Capital € quantidade de patrimdnio que
as pessoas envolvidas na operacdo possuem. No caso de pessoas juridicas alem da
sociedade, o patrimbnio dos sdcios também pode ser considerado, de acordo com o tipo
societario. N&o obstante, o valor que este capital pode produzir, bem como os perfis de
longo ou curto prazo devem ser considerados na andlise. Conforme SANTI FILHO (1997),
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0 patrimbnio do cessionario de crédito independentemente de ser constituido em garantia de
operagdes, diminui o risco proporcionalmente a0 seu volume, tanto pelo aspecto de
comprometimento de patriménio em relacdo a divida, como pela facilitacdo da cobranca
quando necessario.

O 7° e ultimo C do crédito é o conglomerado, isto é para andlise do crédito, €
preciso levar em conta 0 grupo que cerca a pessoa e que pode garantir o recebimento dos
recursos, conforme vinculos determinados pela lei, por exemplo, no caso de empresas de
sociedade anbnimas a lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 permite que a avaliacdo da
operacdo de crédito contenha as empresas coligadas e controladas, matrizes e filiais no
conjunto de informacdes. Assim a apreciacdo das informagdes financeiras dar-se-a de
forma consolidada, ou seja, sobre as demonstragtes de todo o conglomerado.

2.6 O Risco e Formas de Analise

Risco € o perigo ou a possibilidade de perigo segundo FERREIRA (1999), € um
perigo incerto, mas previsivel de ameaga de dano a pessoa ou coisa. Essa possibilidade de
perda precisa ser compensada, por algum adicional financeiro ou ndo. O risco esta presente
na vida di&ria das pessoas fisicas e juridicas.

Na analise de crédito, o risco € a possibilidade de perda do capital e dos juros, ou
seja, a probabilidade e de ndo pagamento dos recursos emprestados, independente da causa,
0 ndo cumprimento da obrigacd@o € o perigo existente na relagdo. As principais formas de
andlise de risco sdo:

i) Rating, essa modalidade de andlise de risco denominada Risk Rating, € basicamente
uma metodologia que avalia uma série de fatores, atribuindo nota a cada quesito e uma
notafinal ao conjunto destes quesitos analisados. Com base na notafinal é atribuido um
Risk Rating®. O conceito dado & determinada empresa ou operacdo de crédito individual
€ que ira determinar o valor — risco de crédito — que a instituicdo financeira devera
liberar a0 tomador. A classificagdo de risco é uma das varias ferramentas que podem ser

“Em certas circunstdncias, esta andise pode ser preparada por instituicdes especializada que informam ao
publico seus resultados. Este é 0 papel das empresas de rating que anadisam as informages relativas a um
dado tomador de recursos ou a uma dada emissgo de titulos e informam ao publico, através de um sistema de
notas, as vantagens e riscos envolvidos. (CARVALHO,2000).
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utilizadas pelas &reas de andlise de crédito para tomada de decisdo afirma SILVA
(2000).

ii) Crediting Scoring®, conforme SECURATO (2002) o Credit Scoring é uma
ferramenta para a avaliagdo da qualidade de crédito de pessoas fisicas e juridicas. Pela
ponderacdo de diversos fatores o sistema classifica as pessoas fisicas em duas
categorias principais; as que potencialmente, tem condi¢des para honrar o empréstimo
concedido e as que, potencialmente, ndo redinem tal condicdo. Mediante a incluséo de
diversas informagdes no sistema, da uma resposta quanto a aprovacdo ou nao do
crédito. O sistema divide os potenciais tomadores de crédito em duas categorias; de
bons e maus pagadores, com base nos quesitos ponderados tais como idade, profisséo,
renda, atividade profissional, patrimonio e tipo de residéncia.

iii) Behaviour Scoring, a base deste modelo € pontuacdo baseada em analise
comportamental, conforme SECURATO (2002) € de elaboracdo complexa, devido a
grande quantidade de amostras vinculadas ao comportamento do individuo.

A base da andlise se faz sobre os habitos de consumo, lazer, tipos de aplicacbes e
obrigacOes individuais. Este levantamento ndo é fécil, além de dificultar a padronizacéo da
avaliagéo.

Por conta disso, ndo € largamente utilizada excepcionalmente em casos de pessoas
com alta renda e alto padrdo de consumo, que permitam uma analise mais elaborada.

®> O método de Credit Scoring por ser 0 méodo mais utilizado para anélise de risco das operacdes de crédito a
imoveis seramelhor apresentado na descricdo de andlise de risco do crédito imohiliario, no préximo capitul o.
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3 OCREDITOIMOBILIARIO

Os conceitos do crédito tradicional se aplicam ao crédito imobiliario, principalmente
no que se refere a andlise de crédito baseada nos C’s do crédito.

Na compra do imével, o cedente do crédito tem as mesmas preocupacdes de um
crédito tradicional em relagio a confianca e ao cardter. E indispensivel a crenga no
recebimento dos recursos emprestados, avaliando-se o tomador e as circunstancias em que
0 negocio serediza (SANTI FILHO, 1997).

A andlise do capital, capacidade de pagamento e do risco, sga para as pessoas
fisicas ou juridicas, segue os modelos do credito em geral, especificamente os créditos
bancéarios com os indices usuais descritos anteriormente.

O fato da relagdo se basear em um financiamento faz com que se prenda o bem
imével de forma de facilitar a cobranca (BLATT, 2000).

Conforme Berni (1999, p.49) a diferenca entre financiamento e empréstimo esta no
objetivo da aplicacdo dos recursos, apesar de serem operacOes de crédito. No
financiamento, os bens estardo vinculados a prépria linha de crédito, ou seja, as destinactes
dos recursos liberados sdo de fins especificos. O financiamento imobiliario € um caso
tipico, no qual geralmente o imovel fica em garantia de divida. Nos empréstimos ndo ha
destinacdo especifica, 0s recursos sdo liberados para que a parte cessiondria se utilize da
forma que melhor achar conveniente. O crédito imobiliario, portanto, é concedido na sua
esséncia através de financiamento, especifico para a compra do bem imével determinado.
Dessa forma, a capacidade de pagamento através de andlise de renda se torna mais
importante para mensuracdo do risco. Especificamente em relagdo as garantias, a hipoteca é
a mais utilizada, pois € a base da garantia imobiliéria, porém a alienacéo fiduciaria € uma
alternativa bastante viavel (ABECIP, 1996).

Um fator subjetivo, fator geralmente ndo observado em créditostradicionais, € o fim
social dos recursos empregados. Ndo simplesmente na relacdo de crédito, mas na
disponibilizagcdo de recursos e condi¢des, as vezes com subsidios do Estado.



32

A maior diferenca se da na relagdo intrinseca do crédito. Existem sistemas
especificos para o credito imobiliario com diferenciais de remuneragdo do capital e no
prazo para o pagamento.

3.1 As Definicdes Gerais do Crédito Imobiliario

O crédito imobiliario tem algumas diferencas do crédito tradicional por se referir a
imoveis que geralmente s3o de valores altos e exigem um maior tempo para pagamento. E
considerado crédito imobiliario todo o credito de origem especifica destinado
exclusivamente & compra de imoveis, sejam eles residenciais, comerciais ou industriais
(CEF, 2006).

Conforme SANTOS (1999), por ser sempre tangivel, e de mobilidade improvavel, o
em que origina a relacdo de crédito imobiliario provoca cuidados diferenciados ao
concedente, inclusive no que se refere ao impacto social que pode ocorrer no caso de ndo
cumprimento da obrigagéo.

3.2 Mercados Primarios e Secundarios de Crédito Imobiliario

Existem duas estruturas bésicas que caracterizam o mercado de crédito imobiliario
no Brasil, primeiro tem-se 0 mercado primério composto de diversas entidades que se
relacionam entre si, que corresponde ao principal montante de oferta do crédito atualmente,
sob dois regimes, o Sistema Financeiro de Habitacdo - SFH e o Sistema Financeiro
Imobilidrio — SFI. O primeiro tem regras rigidas, dependente da captacdo por depdsitos em
caderneta de poupanca e recursos extra-orcamentarios da Unido, o segundo com regras
mais flexiveis e normas avancadas que entdo possibilita a criacdo de um mercado
secundério para operacdes de crédito destinado ao setor imobiliario, o que vem a garantir o
avanco do mercado de crédito de longo prazo. (COSTA, 2004)

Sendo entdo o0 mercado secundério normatizado pela Lei 9.514/97, apos a instalacéo
do segundo regime do mercado, ou seja, 0 SFI, o crédito imobilidrio passa a ter um
mercado secundério que obtém titulos de crédito primario proveniente de instituicdes
bancérias principalmente, e os transformam em valores mobilidrios, estes Ultimos entdo
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repassados a investidores que com uma seguranca adicional devido ao fato de que estes
créditos do mercado secundarios estéo sob o regime fiduciério, o que significa que ha uma
separacdo entre o patrimdnio das companhias securitizadoras imobiliarias e o patrimonio
dos investidores, permitindo uma reducdo do risco das operagbes neste mercado

secundario.
Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Emprestimos
Distribuigao por Tipo de Instituicéo ¢ Setor
Tip Privado Pilblico Total
Nacional Corirol Estrangei Paticiago Estrangeia (Tt Federal Etactial ~ |Tatal

Mt ] 7 1 14 : 7 7 2
Caixa Econénica . . . . 1 . 1 1
Suciedsle de Crédto Inakiiéro 1 - - 1 - - . 1
Associagan o Poupancs & Enpréstinos 1 - - 1 1
Total B ] 1 16 1 ] § 24

Fonte: Bacen (2007)
Quadro 03 — Distribuicéo do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos

3.3 Instituicbes do Sistema Financeiro Brasileiro Relacionado com o
Crédito Imobiliario

Existem instituigdes financeiras que sdo autorizadas e incentivadas a terem carteiras
de créditos especificos pelo Banco Central do Brasil. Dentre estes créditos, o crédito
imobiliario e um dos que tem organismos diretamente vinculados.

De modo que a estrutura do sistema de financiamento imobiliério, basicamente,

determinada pelas instituigdes financeiras vinculadas a ele, bem como a fungéo que cada
uma exerce de forma que se tem:
a) Caixa Econdmica Federal — CEF. A CEF é de certa forma a entidade central do SBPE. E
aremanescente das Caixas Econdmicas — ingtituicdes financeiras constituidas sobre a forma
de autarquia, com finalidade de estimular a poupanca popular, aplicando os depdsitos
recebidos e demais recursos em operacdes de crédito que visam a promocao social e ao
bem estar da populagéo.
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A principal fonte de recursos para o financiamento de construcéo e compra e venda
de imoveis no Brasil, s80 os depdsitos em poupanca. Os intermediarios financeiros captam
estes depdsitos, da populagcdo em geral, sejam pessoas fisicas ou juridicas, também podem
ser captadas pelos bancos multiplos com carteira de crédito imobilidrio, pelas caixas
econdmicas, pelas sociedades de crédito imobiliario e pelas associacbes de poupanca e
empréstimos. Esses dois Ultimos tipos de instituicdes, mediante aprovacdo prévia do Bacen,
podem firmar convénios com bancos comerciais e bancos multiplos com certeira comercial,
para fins de captacdo dos depdsitos em foco (SANTOS, 1999).

b) Cooperativa de Crédito. Segundo Ferreira (1999) cooperativa “e uma sociedade ou
empresa constituida por membros de determinado grupo econdmico e social e que objetiva
desempenhar em beneficio comum, determinada atividade econdmica’. A cooperéativa de
crédito tem como objetivo proporcionar os recursos especificos ao associado, como pode
ser 0 caso dadreaimobilidria

c) Companhias Hipotecarias. As companhias hipotecéarias sdo obrigatoriamente, como o
préprio nome sugere, sociedades anbnimas e ndo estao vinculadas ao SFH. A companhia
hipotec&ria pode conceder financiamentos destinados a construgdo, reforma e
comercializacdo de imoveis residenciais, comerciais e lotes urbanos. Pode, com autorizacéo
da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) administrar fundos de investimentos
imobiliarios, ou ainda administrar e comercializar créditos hipotecérios proprios e de
terceiros (SANTOS, 1999).

A possibilidade de realizar financiamentos imobiliarios e renegociacéo de créditos
hipotecarios coloca a companhia hipotecaria como um grande fomentador da construcéo
civil. As companhias hipotecé&rias podem emitir cédulas e letras hipotecérias, além de
debéntures, em paises com forte comercializacdo secundéria de ativos, a negociagéo entre
companhias hipotec&rias fomenta de forma significativa a atividade hipotecéria,
proporcionando crédito a uma base maior de pessoas (ABECIP, 1996).

d) Sociedade de Crédito Imobilidrio. A possibilidade de realizar financiamentos
imobiliarios e renegociacdo de crédito e o grande objetivo deste tipo de sociedade. Sofrem
rigoroso controle do Bacen devendo constar ainda no seu estatuto social a area geografica
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de atuacdo e todas as operagdes ativas e passivas que possam realizar. Os atos dos diretores
com fungdes tituladas devem ser discriminados e os balangos s&o levantados duas vezes ao
ano.

€) Companhias Securitizadoras. Conforme a ABECIP (1996) as instituicdes securitizadoras
sdo condtituidas sob a forma de sociedades anbnimas de capital aberto, voltadas
exclusivamente para a securitizacdo e garantia das operacdes do mercado secundério,
cabendo-lhes emitir Certificados de Credito Imobilidrio (CCl) ou Letras Hipotecérias (LH)
lastreados em titulos de crédito que constituem o seu ativo; manter registro especial de
titulos de crédito e debéntures cedidos ou descontados em operacdes do mercado
secundério de créditos imobilidrios e efetuar registros das operacdes feitas no mercado
secundério de créditos imobiliérios, utilizando-se de sistemas centralizados de registro de
custodia de titulos.

Contribuicao das Intituicoes em Concesséo de
crédito Imobiliario - 2006

2061%
17% i

80%

Compania Hipotecéria - CIBRASEC m CEF

Bancos Multiplos Associacdo de Poupanca e Empréstimos

Fonte: Bacen(2007)
Gréfico 01 — Contribuicdo das Instituicdes em Concessao de Crédito Imobiliéario -
2006

3.4 Modalidades de Crédito I mobiliario
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No Brasil 0s bancos privados contam com 0s recursos chamados préprios, ou seja, 0s

valores captados junto a seus clientes por intermédio principalmente da poupanca,
eventualmente de outras aplicacOes. Dessa forma, essas instituicdes fazem o papel de
intermediacdo entre o comprador e vendedor de imével.
Os recursos publicos sdo providos pela CEF, por meio dos vérios programas de
financiamento imobilidrios disponibilizados (CEF, 2006). Dessa forma 0s recursos
financeiros tém origens diversas, e sua aplicagdo tem uma finalidade especifica com
critérios definidos.

Participacdo das Modalidades de Crédito sobre o
Total
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Direitos Creditérios Especiais, Certificados e Recebiwveis Imobiliarios e titulos
de Companhias Hipotecarias e Securitizadoras

Fonte: Bacen(2007)
Gréfico 02 — Participacao das M odalidades de Crédito sobre o Total

i) Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), os recursos oriundos do FAT, vinculado ao
programa de geracéo de emprego e renda e ao SFl, tem como objetivo financiar habitagtes
residenciais diretamente a0 mutuario, pessoa fisica. A populacéo contemplada é a classe
média por meio da Carta de Crédito Individual (CEF, 2006).

Os diferenciais deste programa é que atende a construcdo, néo somente acomprae a
garantia é a alienacdo fiduciéria do imével, por fazer parte do SFl, proporcionando maior
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segurancga ao concedente, por ndo transferir a propriedade, possibilitando uma taxa de juros
menor.

Ainda ha, a Carta de Crédito Associativa, sendo a grande diferenca o fato de que é
necessario um grupo de mutuérios com crédito aprovado representando, no minimo, 60%
das unidades, que deverdo estar em condominio. Surge entdo a figura da entidade
organizadora e construtora que deve definir o projeto do empreendimento.

ii) Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS, ingtituido em 1967, o FGTS € um
valor depositado pelas empresas na conta do funcionario calculado sobre o saéario, aliquota
de 8,5%. Egta conta fica sob geréncia da CEF que aplica quase a totalidade dos recursos
disponiveis em desenvolvimento urbano. A destinacdo dos recursos pode ser a iniciativa
privada ou entes publicos de administracdo direta e indireta segundo a Lei 8036/1990.

Assim como o0 FAT, o FGTS também possui duas modalidades de Carta de Crédito,
a primeira seria a Carta de Crédito Individual, originada de recursos do FGTS, esta
modalidade visa atender o mutuério final, o comprador do imdvel. Inicialmente nascida
para atender familias com renda até R$2.000,00 mensais, pode atender até a renda méxima
de R$4.500,00 mensais. Os imoveis podem chegar até o valor de R$ 64.000,00, sendo
financiado o maximo de R$44.000,00 (CEF, 2006).

A Carta de Crédito Associativa do FGTS é dada por aplicacOes feitas para créditos
ndo individuais, mas para grupos de tomadores. Os recursos sdo alocados antes da unidade
estar pronta, ainda na planta ou em fase de construcéo e podem ser utilizados também para
comprado terreno (CEF, 2006).

Nesta modalidade, h&4 a figura de uma entidade organizadora, pessoa juridica
interveniente da relacdo que administra a construgéo para o grupo de pessoas fisicas. Os
valores, porém sdo destinados as pessoas fisicas e depois repassados a organizadora,
conforme cronograma de obras.

Os recursos de FGTS se direcionam a pessoa fisica mesmo neste caso, porém para
se alcangar este recurso, € preciso a reunido destes individuos sobre um mesmo projeto. A
renda maxima familiar € de R$3.250,00 por més. Além disso, o proponente ndo pode ter
outro imével financiado, requisito constante do sistema financeiro da habitacdo (ver gréfico
03).
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Fonte: Bacen (2007)
Grafico 03 -FGTS- Usos e Fontes de Recur sos

iii) Orcamento Geral da Uni&o, o trabalho da CEF com os programas de desenvolvimento
urbano por meio do repasse do Orcamento Geral da Uni&o iniciou no ano de 1996. O
Governo Federal realiza o fomento ao desenvolvimento das cidades através dos programas
fiscalizados pela CEF nas &reas de habitacdo, saneamento e infraestrutura. Esta fiscalizacéo
ocorre com a participacéo de gestores parceiros de acordo com a natureza dos programas.

Os programas atendidos com esses recursos a serem aplicados no desenvolvimento
urbano sdo variados, atendendo gestdo de agua, saneamento, habitacdo, infraestrutura
esportiva e social. O objetivo € atender a comunidade em geral, com melhora de qualidade
de vida, melhor gerenciamento dos recursos hidricos, proporcionar habitacdo as familias de
baixa renda, tratamento de residuos e realizar a municipalizagdo do turismo.

iv) Fundo de Arrendamento Mercantil, € um fundo publico, gerido pela caixa Econdmica
Federal que capita recursos no chamado Programa de Arrendamento Mercantil (PAR),
instituido pela medida provisoria 1.823 de 1999, que tem como objetivo propiciar moradia
apopulacdo de baixa renda (CEF. 2006).

A populacdo a ser beneficiada € a de baixa renda, e 0 pagamento se da por meio de
arredamento residencial. As &reas sd0 pré-determinadas, considerando-se principalmente
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concentragdo urbana, mas também existéncia de infra-estrutura bésica, facilidade de acesso
a polos de emprego e renda, e transferéncia de pessoas de éreas de risco e recuperacdo
ambiental.

Este programatem um fim social, € subsidiado pelo governo e tem boa aceitagéo no
setor privado, ja que diminui o risco do crédito, pois a negociacdo se faz diretamente com o
ente publico, assumindo este o risco do recebimento.

V) Recursos do Exterior, as instituicbes financeiras imobiliarias preferem aplicar
diretamente os recursos disponiveis. No Brasil, os recursos imobiliarios disponiveis a
populacdo em geral, provindos do exterior vem normalmente de instituicdes com fins
sociais e entram no Brasil por intermédio de setores governamentais.

vi) Antecipagdo de Recebiveis, as empresas que vendem os imoveis, em construcdo ou
prontos a prazo, tém a opcdo de antecipacdo dos recursos através de desconto dos titulos de
crédito decorrente da venda. Esta operacdo pode ser feita com o empreendimento em
construcdo, desde que tenha mais da metade do empreendimento executado (CEF, 2006).

vii) Construcard existem outras modalidades no Brasil, que tem objetivos diferentes, mas
que contribuem para o fortalecimento da érea imobilidria. O convénio denominado
Congtrucard, no qual as pessoas fisicas compram diretamente das lojas de materiais de
construcdo, para reforma ou construgdo de imoveis urbanos. Nessa modalidade o prazo de
pagamento é reduzido, para no méximo 36 meses, com taxa de juros de 1,18% ao més.

viii) Letra e Cédula Hipotecéria, sdo titulos emitidos pelas instituicdes financeiras
autorizadas a conceder créditos hipotecarios, sobretudos os bancos maltiplos com
autorizacdo parater carteira de crédito imobiliario, geralmente sdo emitidos com juros pré-
fixados, flutuantes ou pos-fixados em TR ( Taxa Referencial) e TILP(Taxa de Juros de
Longo Prazo), com prazo minimo de 180 dias até a data do vencimento dos créditos.

Um caso particular destetitulo € aLH de valor minimo de R$300 mil reais, e prazo minimo
de 6 meses, emitidas pela CEF, como op¢do aos investidores de alta renda, apos este 6
meses a liquidez é determinada pelo investidor e quanto maior for o tempo acertado, maior
serd a remuneracdo. O rendimento deste titulo tem como meta 110% do CDI (Certificado
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Depdsito Interbancério), isenta de IR( Imposto de Renda), lastreada em ativo real o que
torna-0 um investimento de alto retorno e baixo risco. (FORTUNA, 2002)

ix) Letra Hipotecaria para Imoveis Comerciais, esta linha de crédito imobiliario tem
recursos decorrentes da Letra Hipotecaria de longo prazo. Destinase a aquisicéo,
construcdo ou reforma de imovel comercial urbano, com vistas principalmente aos
profissionais liberais.

X) Certificados de Recebiveis Imobiliario — CRI, é um titulo de crédito nominativo, de
livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em
dinheiro. O CRI é de emissdo exclusiva das Companhias Securitizadoras de Créditos
I mobiliarios.(COSIF,20007)

xi) Letras de Crédito Imobiliario — LCI, é um novo instrumento financeiro de captacdo de
recursos para financiamentos imobiliarios criado pela M.P 2.223 de 2001, pode ser emitida
na forma escritural, nominativa ou endossavel, por bancos multiplos, comerciais com
carteira de crédito imobiliario, pela CEF. Pelas sociedades de crédito imobiliario,
associacOes de poupanca e empréstimos e outras instituicdes autorizadas pelo Bacen. Séo
titulos semelhantes as LH, com a diferenca de que sdo emitidas Unica e exclusivamente
vinculadas a uma hipoteca, podendo ser ligada ao ingtituto juridico da hipoteca, mas
também da alienacdo fiduciéria do imdvel. Garante aos tomadores o direito de crédito pelo
seu valor nominal, juros fixos ou flutuantes e se necessario atuaizacdo monetaria por
indices de pregos setoriais ou gerais ou pelo indice de remuneracdo bésico da poupanca.
(FORTUNA,2002)

xii) Cédulas de Crédito Imobilidrio — CCl, existem para representar créditos imobiliarios e
serd emitida pelo credor do crédito imobiliério, e poderd ser integral quando representar a
totalidade do crédito ou fracionaria, quando representar parte dele, ndo podendo a soma das
CCl fracionaria emitidas em relacéo a cada crédito exceder o valor total do crédito que
elas representam.(COSI F,2007)
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Evolucdo das Modalidades de Crédito
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Gréfico 04 — Evolucdo das M odalidades de Crédito I mobiliario

3.5 Caracteristicasdo M ercado de Creédito I mobiliario Brasileiro

ApGs o processo de edtabilizagdo macroecondmica dos Ultimos anos, uma nova
perspectiva para a economia comega a surgir, juntamente, uma nova Visdo sobre a
concessao de crédito a economia. Dado isto, 0 SFI se torna um forte mecanismo gerador de
eficiéncia do setor imobilidrio que apresenta uma constante falta de recursos destinados ao
mercado de imoveis.

Assim um dos principios do SFl é que os termos de contratacdo do financiamento sdo
livres, podendo ser livremente estipulados entre as partes, desde que salva as condi¢des de
pagamento integral do capital emprestado, com adi¢do dos encargos definidos em contrato,
0S juros e a contratacdo de um seguro contra morte e invalidez, tudo dentro de um marco
legal operante e eficaz, que garanta 0 sucesso das operacies de crédito. (CARNEIRO,2003)

Dentro deste contexto, retratar as condi¢cBes atuais do financiamento imobiliario
brasileiro condiz com o0 objetivo de apresentar a situacéo do mercado financeiro em fungdo
a &reaimobilidria, para que se possa prosseguir com um trabalho detalhado em relacéo aos
principais fatores a questdo no Brasil.

Vale dizer, que o saldo de depdsitos em caderneta de poupanca representa hoje a
principal fonte de recursos privados destinados ao financiamento de operacfes de crédito
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imobiliario pois € utilizados como base de calculo para o direcionamento compulsorio de
recurso para esse mercado. (COSTA, 2004).

Contudo, os recursos em caderneta de poupanca tiveram a sua participacéo reduzida
de 90% em 1998 para 85% em 2006, dentro do periodo de andlise. Apesar de algumas
modificagbes em relagdo as exigibilidades feitas pelo Bacen no que diz respeito ao
direcionamento de crédito, tais mudancas pouco impactaram de forma relevante o volume
de recursos aplicados em depdsito de poupanca (ver grafico 05). Analisando empiricamente
os dados ja deflacionados pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), o retrato
das fontes de recursos ao crédito imobiliario real também deflacionado pelo IPCA € dado
pelo gréfico 06 .
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Fonte: Bacen (2007)
Gréfico 05 — Evolucgéo dos Saldos em Caderneta de Poupanca
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Gréfico 06 — Evolucdo da Participacéo da Poupanca no Total de Recursos

Enquanto que as aplicacbes dos recursos em operacdes de crédito imobilidrio, uma
andlise consolidada pode levar a conclusdes erradas acerca do comportamento das
instituicdes que compde o SBPE, segundo Costa (2004), pois os dados referentes ao setor
bancario privado diferem-se de maneira consideravel dos dados relativos ao setor bancério
publico. Além deste comportamento diferenciado, deve ser também levado em
consideragdo para uma melhor andlise do comportamento do mercado de crédito
imobiliario e para gjudar na explicacdo das diferencas de decisdes entre as instituicdes
financeiras publicas e privadas, deve-se atentar para o fato da divisdo existente nas
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Gréfico 07 —Evolucéo das Aplicacdes em Crédito Imobiliario sob o SFI e SFH

Os dados mostram que o volume de crédito sob o SFH é maior do que sobre o SHI,
dado as exigibilidades, enquanto que sob o0 SFI, os parémetros das operacdes de crédito em
relacdo a prazos, taxas e outros padroes sdo livremente definidas, permite uma maior
liberdade de alocacdo aos bancos. Desta forma a andlise de uma forma consolidada indica
que enquanto as aplicacdes a livre mercado se mantem estével as operacbes sob o SFH
apresentam um decréscimo conforme o gréfico 07 acima.

Vale ressaltar, que analisando o consolidado percebe-se que o volume de
financiamento imobilidrio feito pelas instituicbes publicas apresentou um decréscimo
consideravel, tal analise leva ao raciocinio de que dadas as exigéncias restritas do SFH, tais
regras levaram estas instituicoes a realizarem alteracdes nas exigibilidades, passando talvez
aaumentar a aguisicao de titulos publicos com reducéo dos financiamentos, o que fica claro
ao comparar o comportamento da curva de financiamento imobiliario total das instituicoes
publicas com a curva de empréstimos sob 0 SFH das mesmas, gréficos 08 e 09, porém tal
interpretacdo se aplica somente as instituicdes publicas, uma vez que as ingtituicdes
privadas se manteve praticamente estavel até 2003 passando a aumentar a oferta de crédito
a partir desta data.
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Observa-se também que até 2002, praticamente todas as operacdes de financiamento
imobiliario se realizavam sobre as regras do SFH, isto devido a inexisténcia e a fragilidade
do SFI nos primeiros anos, sendo que apenas toma forca a partir de 2002, devido a
resolucéo 3.005 que reduz o direcionamento compulsorio para os auais 65% da caderneta
de poupanca para o setor imobiliario.

Ainda sobre 0 mercado de crédito, vale dizer que o setor privado vem apresentando
certa estabilidade no que se refere ao crédito sob o SFH, em uma relagdo quase constante
durante todo o periodo dentro de uma faixa de financiamento, enquanto que a taxa de
mercado o crescimento dos volumes de financiamento sdo expressivamente observados,
(comparar graficos 09 e 10), isto indica que apenas as exigibilidades so sendo atendidas
pelo setor privado no ambito do SFH, ja no &mbito do SFl as possibilidades de maior
alocacdo de recursos sd0 maiores, respondendo as expectativas de maiores retornos, ponto
principal da questdo a ser verificado, ou sgja, 0 que determina o quanto de recursos o setor
financeiro aloca além das exigibilidades para atender a demanda por financiamento
imobiliario.

Evolucdo em Financiamentos Imobiliarios
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Fonte:Bacen (2007)
Gréfico 08 —Evolucao em Financiamentos Imobiliarios ( Inst Privadas x Ingt.
Publicas)
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Evolucéo das Aplicagdes em Crédito Imobiliario
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Gréfico 09 — Evolucao das Aplicaces em Crédito Imobiliario sob o SFH
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Fonte: Bacen (2007)
Gréfico 10 — Evolucdo das Aplicactes em Crédito Imobiliario sob o SFI

Apesar de que nos periodos antes de 1997 ndo existia o SFI, consideraram-se 0s
financiamentos feitos a taxa de mercado para compor o gréfico e evidenciar que sob regras
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mais flexiveis, a concessdo de crédito tende a ser crescente na esfera privada, como visto no
gréfico 10.

Comparando as fontes e 0s destinos dos recursos, chega-se a concluséo que o SBPE
se apresenta superavitério a partir do ano de 2000, o que mostra que h& recursos
emprestaveis para o setor imobilidrio além daquele que efetivamente é realizado, esta
caracteristica do mercado de crédito atual indica um comportamento de racionamento de
crédito no setor, ou existem alternativas para 0s bancos alocarem seus recursos em titulos
do governo ou em outros ativos que sd0 mais liquidos, de menor risco e de maior
rentabilidade.

Portanto, uma avaliagdo da natureza deste comportamento do volume de crédito
torna-se entéo necessaria para que se possa, a partir dos resultados, propor medidas eficazes
para situacéo apresentada.
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Fonte: Bacen (2007)
Gréfico 11 — SBPE — Direcionamento de Recur sos Consolidado das | nstituicoes

3.5.1 Andlise de Risco do Crédito Imobiliario

A grande maioria dos bancos, hoje, trabalha com o sistema de avaliagdo americano
de Crediting Scoring, que nada mais € do que um modelo estatistico de selecdo de
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candidatos a crédito, utilizado para selecionar clientes pessoas fisicas e pré-aprovar linhas
de crédito, facilitando dessa forma decisdes mais seguras. Trata-se, fundamentalmente, de
levantar situacBes passadas e, através de tratamento matemético, encontrar um modelo
consistente que torne possivel atomada de decisdes para o futuro de curto prazo.

Assim, o objetivo da avaliagcdo de risco utilizando a metodologia de Crediting
Scoring € justamente avaliar o risco de crédito do cliente e da operacdo, com finalidade de
apurar 0 risco da operacdo e o colateral oferecido, para obter-se uma identificagdo
apropriada dos tomadores em relagdo aos seus recursos, relacdo renda/faturamento e
possiveis condutas.

Na realidade bancaria o Crediting Scoring compara as caracteristicas dos
tomadores com as caracteristicas dos bons e maus pagadores, atribuindo um conceito (bom
ou mau) e uma nota indicativa do risco da operacéo, tal conceito e nota séo associados ao
perfil sdcio-econdmico do tomador que influi na decisdo definitiva em relacéo a operacéo
de crédito, apresentando, portanto, um menor risco do que 0s demais métodos.

Vale dizer, que dada a necessidade de reducdo do risco de inadimpléncia, como um
dos fatores primordiais para manter as condicdes de alocagcdes de recursos de forma
crescente no mercado de crédito imobiliario brasileiro, o uso do modelo de Crediting
Scoring € hoje 0 mecanismo mais utilizado para andlise de risco do setor bancério,
principalmente no que se refere a este tipo de crédito especifico.
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4 O MODELO DE OFERTA DE CREDITO E O MERCADO
IMOBILIARIO

A oferta de crédito produtivo ao setor privado, seja pessoa fisica ou juridica, € um
mecanismo da politica econdbmica para fomentar o crescimento da economia, via geracéo
de emprego e geracdo de renda, com a criacdo de oportunidades viaveis de grandes e
médios investimentos, também podendo ser visto como uma forma de se obter lucros no
setor privado da economia.

Nesta perspectiva econbmica o crédito é importante, porque, primeiramente
estimula a criac8o de novos negdcios e também promove a reducdo da pobreza por meio da
adocdo de taxas de juros adequadas aos custos do investimento.

Levando ainda para o setor imobilidrio, o crédito € um grande dinamizador da
economia em geral, é dizer, ndo sO diretamente o crédito imobiliario gera emprego e renda
no setor, mas também pelo processo de novos investimentos, no qual se cria e aumenta-se a
demanda por insumos e servicos de outros setores, aquecendo a demanda agregada.

No entanto, este aavancador econdmico conhecido como crédito, possui um
problema central que o dificulta em grandes dimensdes, ou seja, a informacao assimétrica,
fonte de selecdo adversa que gera o racionamento de crédito natural. E um outro problema
referente a disponibilidade de garantias por parte dos tomadores.

Assim a partir do trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) pode-se conhecer o motivo do
por que o racionamento de crédito pode ser compativel com o equilibrio deste mercado, e
posteriormente observar alguns mecanismos para solucionar tais problemas do mercado de
crédito, sobretudo no que diz respeito aos elementos que formam a decisdo dos bancos em
ofertar crédito.

4.1 Falhas do M ercado de Crédito — Concepcao do M odelo

Ao contrério do gque é proposto pela teoria econdmica classica, 0 modelo de Stiglitz
e Weiss (1981) demonstra que o racionamento de crédito € compativel com o equilibrio de
mercado. Enquanto a economia classica pressupde que o mercado de crédito tem seu
funcionamento regido pelo critério de equilibrio entre oferta e demanda, como qualquer
outro mercado, explicando o excesso de demanda pela existéncia de um desequilibrio de
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curto prazo, podendo ser resolvido pelo aumento do prego dos empréstimos, isto &, pelo
aumento dataxa de juros, que aumentaria a oferta e reduziria a demanda, obtendo-se assim
um novo ponto de equilibrio.

Stiglitz e Weiss (1981), explicam que o mercado de crédito é caracterizado por uma
diferenca entre o tempo em que se realiza 0 empréstimo e o tempo do pagamento do servico
e devolucéo do principal, o que gera uma possibilidade de que o pagamento ndo aconteca.
Esta diferenca temporal faz com que o mercado de crédito apresente um problema em
relacdo as hipdteses da microeconomia tradicional, a probabilidade de ndo pagamento
gerada pela assimetria de informagdo € o que justifica o racionamento.

Os autores Stiglitz e Weiss definem duas situacdes nas quais ocorre racionamento
de crédito amplamente conhecidas. Uma primeira situacdo dois individuos aparentemente
iguais tentam obter um empréstimos a mesma taxa de juros, um obtém éxito, e outro ndo.
Mesmo que o individuo que ndo conseguiu empréstimo esteja disposto a pagar uma taxa de
juros mais alta, ele ndo receberd, pois ndo ha volume de crédito suficiente para ambos, o
gue se chama de racionamento puro. A outra situacéo, um individuo ndo consegue obter o
empréstimo a qualquer taxa de juros, mesmo que o volume de recursos disponiveis seja
suficiente para atender a toda demanda existente.

Com base nisso Stiglitz e Weiss (1981) afirmam gue a taxa de juros ndo € o preco
do empréstimo em si, mas o valor que o individuo promete pagar a0 emprestador quando
realiza um contrato. Portanto segundo o modelo de Stiglitz (op.cit) ataxade juros ndo deve
ser a Unica variavel a ser levada em consideracdo na analise do equilibrio de mercado e
afirma a hipétese que o potencial tomador de credito maximiza seu lucro aravés da
escolha de um ativo qualquer parainvestir seu dinheiro.

Assim, esta secdo esta fortemente baseada em Lhacer (2003), da qua parte de
descricdo e andlise do modelo de racionamento de crédito sdo extraidas do referido artigo.
Apesar de que em Lhacer (2003) o modelo € usado simplesmente para explicar 0
racionamento, neste trabalho 0 modelo é usado como base para a construcéo de um modelo
alternativo e ampliado que represente ndo sO as premissas para o racionamento do mercado
de crédito, mas principalmente a estrutura da firma bancéria e como suas decisdes
influenciam na determinagdo da taxa de juros dos empréstimos e no nivel de credito
ofertado, conforme ficar& mais claro nas se¢fes seguintes. Portanto para efeito de compor
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uma unidade no texto, optou-se, entretanto, por repetir muito da descricdo e analise do
modelo inicial.

Simplificadamente, a partir da hipétese de Stiglitz e Weiss (1981) cada projeto Pi
tem uma distribuicdo de probabilidade para seu retorno esperado Re, assumindo que esse
retorno esperado seja 0 mesmo para todos 0s projetos tem-se que:

Re=pi .0+ps. R°=p°R?® (1)

No qual pi' é a probabilidade de fracasso do projeto P, p° é a probabilidade de
sucesso de P, e R® é a receita recebida pelo empreendimento quando seu projeto for bem
sucedido. Supondo que i<j entdo R®° < R;®, de forma que o indice i ordena os projetos de
acordo com 0 seu retorno no caso de sucesso, além disto suponha-se também que tanto o
tomador quanto o emprestador s&0 neutros ao risco, assim para R constante, quanto maior
for este retorno (R), menor seré a probabilidade de sua ocorréncia, ou seja, maior 0 risco.

Desta forma, efetuando-se um empréstimo de valor B para um tomador, que devera
ser pago integralmente no proximo periodo com incidéncia de uma taxa de juros r*, tendo
como contrapartida um colateral de valor C. Dentro da hip6tese dos autores o colateral € a
responsabilidade méxima do tomador, sendo a divida deste restringida ao valor do colateral
oferecido, de maneira que seu prejuizo méximo serd—C, o que significa dizer que o risco do
emprestador pode ser dado pela diferenca entre o valor dos empréstimos e do colateral, o
que em ultima instancia terd um risco nulo quando C=B.

Nesta perspectiva, pode-se estimar a funcéo de lucro dos agentes:

Tomador: p( R®, r*) = max (R°— (1+r*)B; -C) (2
Emprestador: g(R®, r*) = min (R°+ C; (1+r*)B) (3)

Dadas as expressoes acima, se 0 tomador tiver sucesso em seu empreendimento, sua
receita serd R;°, que com ela pagara ao emprestador a quantia (1+r*)B eterd o lucro de R®° —
(1+r*)B. Se R°<(1+r*)B, toda a sua receita vai para o emprestador e a diferenca negativa de
Ri®— (1+r*)B ser& paga com a utilizagdo parcial do colatera C, ndo influenciado na receita
do emprestador, se se R° + C< (1+r*)B, areceita do emprestador sera de somente R;° +C,
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uma vez que o prejuizo maximo do tomador devera ser —C. Agora no caso de fracasso do
projeto, o tomador perde seu colateral, que é repassado ao emprestador.

Com iss0, 0 modelo mostra que a taxa de juros atuara como sinalizadora de
informagdo assimétrica das condi¢des de risco do tomador, o que significa dizer, que ataxa
cobrada podera gjudar o emprestador a estimar qual a probabilidade de sucesso p;° de cada
cliente.

Na verdade, o que justifica isto € que dada uma taxa r*, o tomador realizara a
tomada de empréstimo somente se Ri>(1+r*)B, traduzindo em palavras, significa que o
retorno esperado caso haja sucesso do empreendimento necessariamente devera ser maior
ou igual a divida assumida para que ocorra a cessao de crédito. Logo, havendo um projeto P
que gera a demanda por empréstimo, o tomador ndo considera a possibilidade de fracasso
ao tomar sua decisdo, uma vez que, qualquer que seja a taxa de juros cobrada, a perda do
cliente serd sempre igual a—C.

Neste contexto, ao assumir valores maiores de R;°, tem-se por conseqiiéncia valores
menores de p;°, ou sgja, maior o risco do empreendimento. Devido a isto se percebe que
para cada taxa de juros r* ha um risco minimo aceito pelo tomador para que o0 empréstimo
sgja viavel, de modo que quanto maior for r*, maior sera esse risco. Entdo, se a taxa de
juros aumentar, 0s agentes tomadores de empréstimos que optaram por empreendimentos
de menor risco ou optardo por um projeto de maior risco, ou decidirdo ndo assumir a divida,
tal efeito € conhecido na literatura como selecdo adversa.

Tal observacdo pode ser representada graficamente (ver grafico 12 ), de maneira que
h& uma determinada taxa de juros r* que maximiza o lucro esperado, em que a partir deste
ponto, 0 aumento dos juros gera uma elevagcdo mais que proporcional no risco do
emprestador, diminuindo o lucro. Portanto, o resultado demonstra que a taxa de equilibrio
do mercado de crédito sera menor que a taxa encontrada pelo modelo de igualdade entre
oferta e demanda. Com isso conclui-se que o racionamento de crédito sempre ocorrera, pois
para que fosse possivel atender toda a demanda por crédito, os juros assumiriam proporgdes
que eliminaria do mercado tomadores mais avessos a0 risco, a0 passo que contemplaria 0s
tomadores mais arriscados, de forma que ndo haveria a maximizagdo do lucro do
emprestador.
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Lucro

r Taxa de juros

Gréfico 12 — Receita Esperada dos Bancos e Taxa de juros

No entanto, 0 que ocorre para o caso do crédito imobiliario, em que o tomador além
de precisar de um empréstimo de alto valor, ndo tem nenhum tipo de colateral para
oferecer, ou o colateral dado é de valor insignificante se comparado ao valor da divida a ser
assumida, e ainda se o colateral possui 0 mesmo valor da divida, porém o colateral € o bem
financiado.

Assim, é necessaria uma reinterpretardo do modelo de Stiglitz adaptando-o para as
particularidades referentes a este tipo de crédito destinado ao setor imobiliério. Entéo,
partindo da idéia de que o retorno esperado Re é dado pela probabilidade de sucesso p°,
multiplicado pela receita recebida pelo empreendimento R;° em caso de sucesso, conforme
equacdo 1, para o setor imobiliério tem-se que:

A=p'.0+pSH+ (a+Q).V=pis. H+(a+g).V (4)

Isto significa que, como o projeto P(imével) que o agente tomador decide aplicar
seu dinheiro como forma de maximizagcdo de lucro ndo gera receita, tem-se entédo que a
probabilidade deste agente conseguir honrar 0 seu compromisso de pagamento da divida,
associando a sua capacidade de pagamento, e utilizando o raciocinio de Titman (1989) mais
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0 retorno dado pelo somatério da valorizagdo do preco do imével e o fluxo de servigos,
vindo da utilizagdo do mesmo, determinam o nivel de satisfacdo ou a maximizacdo do bem
estar do tomador de empréstimo, desta forma A é a variavel que demonstra o nivel de
satisfacdo, p;° é a probabilidade de honrar a divida, H é a capacidade de pagamento do
tomador®, dada por uma fragdo da renda do agente tomador, o representa a valorizagdo
esperada do preco do imével, g é o ganho vindo da utilizagdo do imével sendo um fluxo
proporcional do valor do imével (V). Com isso, € possivel ajustar a funcdo de ganhos para
0s agentes no setor imobiliario, sabendo que o empréstimo de valor B é concedido para ser
pago nos proximos periodos determinado por n, e que o valor de B é dado pelo valor do
imével que se decide investir, bem como que o colateral é garantia apresentada, assim tem-
se:

Tomador: p (H, r*) =max( H + g.V — (1+r*)"B; -A) (5)
Emprestador: q( H, r*) =min( H + C + o.V; (1+*)"B)  (6)

Analisando as expressdes estimadas, observa-se que se p® > pi, ou seja, se a
probabilidade do tomador honrar a divida for maior que a probabilidade de ndo honrar, o
seu ganho méximo serd a diferenca entre a sua capacidade de pagamento mais o fluxo de
servigos e a divida assumida, para o caso em que H > (1+r*)" B. Agorase H < (1+r*)" B, o
emprestador apenas recebera o que o tomador é capaz de pagar mais o colateral, uma vez
que o0 prejuizo maximo do tomador sempre sera de somente —C para qualquer situacéo,
porém o emprestador também recebe o valor correspondente a valorizacdo do preco do
imével. Ressalta-se que caso 0 tomador apresente uma capacidade de pagamento inferior ao
valor do empréstimo ele perde o colateral, com isso perde-se também o retorno esperado
gue maximiza o seu bem estar.

Entendendo melhor esta questdo, chama-se a atencéo para o fato de que na situacéo
de concessdo de crédito para o setor imobilidrio existem diversas garantias, porém a
situacdo méxima que pode ocorrer € atomada do imovel adquirido, por parte emprestador
em caso de ndo pagamento da divida, ainda mais com o avanco do SFI, que permite a

® A varidvel H serdmais bem descritana préxima secao, naqual para fechar o modelo H serd exposto com
maiores detalhes.
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alienacdo fiducidria, em que o proprio imével adquirido é dado como garantia do
empréstimo, de forma que para este caso a decisdo de tomar 0 empréstimo ocorre se e
somente se H >(1+r*)" B, no qual a capacidade de pagamento deve ser necessariamente
maior do que o valor do empréstimo e ainda neste caso, 0 tomador passa a considerar a
possibilidade de ndo honrar a divida, uma vez que, dependendo da taxa de juros estipulada
pela relagdo de crédito a perda do colateral significaa ndo maximizacdo do seu bem estar e
ndo sO a perda quantitativa de suas garantias.

Tomando isto como explicacdo do racionamento de crédito, pergunta-se se existe
alguma forma do emprestador reduzir o seu risco ao conceder o crédito. Uma forma
evidente seria pelo aumento do colateral exigido, uma vez que no setor imobilidrio ha um
excesso de demanda no mercado. Com isto haveria uma selecéo apenas dos tomadores com
mais colateral para oferecer, excluindo os que estdo mais dispostos a correr riscos mais
altos.(STIGLITZ,1981)

Todavia, com 0 aumento do colateral exigido ocorre o favorecimento de tomadores
gue demandam por empréstimos de valores menores em relacdo aos outros, ou seja, se dois
agentes oferecem 0 mesmo colateral, aguele que pedir um montante emprestado menor tera
preferéncia. 1sso podera aumentar o risco do emprestador, pois segundo Stiglitz, quanto
menor € o valor do empréstimo, maiores 0s incentivos para que o tomador ndo pague a
quantia devida. Esse risco € maior para empréstimos de menor valor porgue o custo fixo de
monitoria dos agentes sera proporcionalmente maior parao emprestador em comparacao ao
lucro esperado.

Assim, 0 aumento do colateral s6 diminuiria 0 risco do empréstimo caso o
emprestador tivesse certeza de que iria recebé-lo, o que nem sempre ocorre. Nota-se que
devido aisto, o racionamento de crédito sempre ocorrera através da limitagéo do nimero de
operacOes de crédito que o emprestador realiza, e ndo pelo limite do tamanho de cada
empréstimo.

No caso do crédito imobiliario, em que o tomador precisa de um empréstimo de alto
valor, mas ndo tem nenhum tipo de colateral para oferecer, esse é justamente um caso
préprio deste tipo de crédito na maioria das situagdes, pode entdo o emprestador para este
caso, procurar selecionar o tomador de acordo com o projeto P, ou sgja, de acordo com o
imével a ser financiado, pois de acordo com a expectativa de valorizacdo do preco do
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imbvel menor serd a perda do emprestador, apesar de que em dificeis circunstancias a
valorizacgo compensard a perda em caso de inadimpléncia.

Por isso se analisara de que forma os agentes emprestadores maximizam seus lucros
e racionam as operacdes de crédito. O objetivo desta andlise € atingir uma teoria geral da
firma bancaria, que reverta em um modelo que demonstre o comportamento dos bancos em
relacéo a oferta de crédito imobiliario, fortemente ligada a estratégia de composicdo dos
balancos, determinada pela conjuncdo da taxa de juros dos empréstimos, do spread
bancério, da concentragcdo bancéria e do prémio de liquidez.

4.2 Teoriada Firma Bancéaria - Concepcéo do Modelo

Considerando uma firma bancéria que possui em seu balanco ativos e passivos,
sendo mantido no lado dos ativos uma classe de ativos com alta rentabilidade e baixa
liquidez, denominado empréstimos (L), e outra classe de ativos com baixa rentabilidade e
alta liquidez, composta pela reservas compulsorias exigidas pelo banco central, as quais sdo
uma propor¢do T do volume de depositos a vista (D) e por (S) que é os outros ativos que
ndo necessariamente compde as reservas obrigatorias do banco, ou sgja, a posicdo defensiva
liquida do banco, cuja fungdo, segundo Tobin (1998), é evitar 0s custos associados a uma
reducdo ndo antecipada dos depoOsitos a vistas.

Ja do lado do passivo, os bancos mantém os depdsitos a vista e seu capital préprio
(K), que totalizam seus recursos. Desta forma a consisténcia do balango dos bancos exige a
igualdade entre passivos e ativos de maneira que tem-se:

L+tD+S=D+K ©)

Isolando a varidvel de interesse, ou sgja, 0 nivel de empréstimos ou o volume de
crédito ofertado, obtem-se:

L=K+(1-1)D-S 8)
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Partindo deste ponto, entdo percebe-se que o retorno do banco, enquanto
emprestador € determinada pela probabilidade esperada de pagamento expressa por p;°
multiplicada pela taxa de juros dos empréstimos r*

R = pis. r* (9)

Nessa l6gica, seguindo a proposta de Stiglitz e Weiss (1981), supbe-se que pi° sgja
uma funcdo decrescente da taxa de juros (r*), porque havendo selecdo adversa e risco
moral, gerados pela assimetria de informacdo entre tomadores e emprestadores, um
aumento de r* irA aumentar o risco, tanto dos tomadores quanto dos projetos de
investimento, com isso aumentara a proporcéo de tomadores inadimplentes (p) na carteira
de empréstimos do banco.

No entanto, ndo SO 0 juro determina a propor¢ao dos empréstimos que serdo pagos,
mas também a capacidade de pagamento do tomandor (H) que € detectado pelo banco. De
forma que a proporcéo de empréstimos que serdo pagos é dado por:

p° = f(H; r*) (10)
op’ <0 ap’ <0
oH or*

Para fazer um tratamento matematico no modelo em busca de uma equacdo que
expresse 0 retorno esperado do banco em relacdo aos empréstimos, considera-se que a
funcdo p;° é linear, assim:

PiS: piS.O— pis.l’* - piSH (11)

A partir deste ponto, substitundo (11) em (9) tem-se que:

Ri= (P’ = pisi.r* - pi2.H). r*
R = (po— p2.H).r* - pr(r)? (12)

Percebe-se perfeitamente na expressdo acima que o retorno esperado dos bancos em
relagdo aos empréstimos é uma fungdo ndo linear da taxa de juros da carteira de
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empréstimos, de modo que existe um determinado nivel da taxa de juros que maximiza o
retorno esperado, conforme descrito na teoria de racionamento de crédito de Stiglitz (1981).
Portanto para saber qual € a taxa de juros que maximiza o retorno esperado, isola-se a
variavel r* naequacdo (12) igualando-a a zero:

* = po—p2H (13)
pi’1

Como o modelo parte do pressuposto de que existe racionamento de crédito na
economia, no qual os bancos racionam crédito, concedendo um volume de empréstimos
menor do que o demandado, de acordo com a taxa de juros determinada pelos bancos.
Sendo assim para que isto seja verdade, basta que a taxa de juros determinada pelos bancos
que maximiza seu retorno seja menor do que o nivel da taxa de juros encontrada na
igualdade entre oferta e demanda de crédito.

Dentro desta linha de raciocinio, o banco pode escolher r* e L de forma
independente entre si, sendo a escolha da taxa de juros uma variavel que ndo causa nenhum
efeito sobre a determinacdo do montante de crédito que pode ser concedido pelo banco,
uma vez que a Unica funcédo da curva de demanda por crédito dentro do modelo proposto é
identificar o montante de crédito que é racionado.

Neste modelo o volume depdsito é uma variavel enddégena determinada pelo volume
de empréstimos concedidos (L), pois ao conceder crédito, ele na verdade credita um
depdsito de igual valor na conta do tomador, que ao passar do tempo, esses recursos vao
sendo transferidos para outros bancos ou para 0 setor ndo bancéario, seja via cheque e outras
ordens de pagamento, seja via papel-moeda. No entanto, o banco ainda ira reter uma
quantidade deste depdsito originado, uma fragdo deste depodsito criado na concessdo do
empréstimo é uma fungdo crescente do tamanho do banco em consideracéo aos demais
bancos.(OREIRO,2005)

Neste contexto, por aproximagdo pode-se deduzir que a proporcédo esperado de
depdsitos retidos, indica o grau de concentracéo bancério, ou seja, quanto maior for o grau
de concentracdo bancéria, menor sera 0 escoamento dos depdsitos para outros bancos e para
Outros setores.

Além disto, seguindo a andlise de Oreiro (2005), os depdsitos ainda podem ser
explicados pela taxa de juros paga sobre o mesmo, haja vista que tal taxa influi na decisdo
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dos agentes na determinacdo da demanda por moeda, decidindo quanto do saldo disponivel
serd deixado em depdsito a vista e quanto sera demandado na forma de papel moeda, de
modo que aumentando-se a taxa de juros do depdsito, diminuira a demanda por moeda que
por consequiéncia também ira diminuir o escoamento dos depdsitos para outros setores da
economia.

De acordo com o que foi esclarecido pode-se chegar na funcéo de depdsitos a vista,
considerando que:

D =D(rd*) + ¢( L, to)’

D=¢ +drq* + oL + ¢ty (14)
op >0 ; 8¢_>0
oL otn
Onde:

rq € ataxade juros dos depdsitos
t, € a participacdo do banco sobre o ativo total do sistema bancario

¢ é aproporcao dos depdsitos retidos

Dada e expressdo de igualdade entre os ativos e passivos do banco, chega-se a
funcdo que compdes o capital proprio do banco, sendo assim:

K=L+S—(1-1)D (15)

Porém assim como todas as empresas, 0 banco também produz servicos para os
agentes econdmicos, pois toda a producdo de bens e servigos envolve custos econdmicos,
gue pode ser expressa por uma funcéo que relacione a quantidade da produgdo com o custo
minimo para a mesma. No entanto para o setor bancério hd uma maior dificuldade em se
mensurar a producdo, o que leva-nos a utilizar o volume de depdsitos e de empréstimos
como proxy® da quantidade de servicos produzidos pela firma bancéria, logo a funcéo de
custo da firma bancéria ser&

" Para simplificacdo do entendimento, a funcéo de depdsitos serd apresentada na sua versio linear dada a

equacdo 14
8 Tal proxy éindicada por Klein apud Oreiro (2005).
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C=C(L:D) (16)

0C=cD ;0C=cilL
oD oL

Baseado na apresentacdo até aqui, pode-se apresentar a funcdo que apresenta o
volume de empréstimos concedido pelo banco que maximiza o lucro deste agente
emprestador, porém antes é necessario saber qual a funcdo do lucro do banco, para que
apOs a sua maximizagao possa encontrar afuncéo que demonstra arelagdo dos empréstimos
com o lucro méximo possivel.

Paraisto, parte-se dafuncdo do lucro do banco, expressa por:
n=Ri.L +r&.S- rg*.D —r*.K —C(L;D) (17)

Como o banco possui quatro variaveis de escolha, ou sgja, 0 volume de empréstimos (L), o
valor da posicdo defensiva liquida (S), a taxa de juros dos empréstimos (r*) e a taxa de
juros dos depositos a vista (rg*). Assim, para obter o maior lucro possivel o banco terd o
seguinte problema:

Max 7 = {[(pi% — pi2.H).r* - po. ()} .L + 1. S—rd*.( + org* + oL + dt)) —  n*[(L
+S—(1-1). (¢ +Prg* +¢L +Pty)] —C(L; ¢ + prg* + oL + dtn) (18)°

Para maior esclarecimento da equacdo e para evidenciar a relagdo do lucro maximo com a
decisdo de oferta de crédito do banco, segue-se aregra de maximizacdo da equacdo de lucro
dos bancos, sendo que sera preciso derivar © em relacdo a L de modo que encontra-se:

8= Ri— (2 +C:0)1¢* — (C2 + §2"Co)L — Cibo2 = Codotpatn — 1i*[1-(1- 7) O] (19)%
oL

Agora para sabermos qual 0 volume de empréstimos que maximiza o lucro dos bancos,
coloca-se L em evidencia, obtendo-se assim a equacéo abaixo que representa a variavel L

® O tratamento matemético da equacdo 18, corresponde as condicdes de primeira ordem para maximizacgo.
19 Tanto na equagéo 14 como na 19 ¢, éigual azero.
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em funcdo das variaveis, retorno esperado (R), taxa de juros dos depdsitos (r4*), grau de
concentracdo bancaria do banco n (t,) e da taxa de retorno exigida sobre o capital proprio

(r*).

L= 1 R-@+cd)rd - b th- (-1 d n* (20)
(C+lc)  (c+ ey (C2+ §7°c) (C2 + §2ca)

Portanto partindo da equacéo (20) para saber o impacto de cada varidvel explicativa
sobre o volume de crédito concedido pelos bancos, basta saber asrelagbesde L comR;, t, e
re, entdo deriva-se L em relagdo a cada uma dessas variaveis obtendo-se que:

oL = 1 >0
oR  (c+ ¢2201)

oL = (b, +cid,) <O
o (¢t ¢2201)

oL = cdps <O
ot, (c;+ ¢2201)

oL = 1-(1-1) 92 <>0
on (c+ ¢2201)

A partir de agora, pode-se saber qual 0 volume 6timo de crédito bancério a ser
concedido aos tomadores em fungéo das varidveis do modelo, de modo que:

L= L(Ri, rd*, 1, rk*) (21)

Contudo, a equacdo acima ndo corresponde a relacdo exata do volume de crédito
ofertado com todas as variaveis relevantes que estdo fora do modelo, de modo que sabendo
0s determinantes do retorno esperado dos empréstimos dado pela equacéo (12), sabendo
que t, é a propor¢ao dos ativos pertencentes ao n-ésimo banco em relacéo ao total de ativos
do sistema financeiro podendo ser expressa por:

th=T, (22)
T
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Supondo que r*k seja a taxa de retorno minima exigida pelos agentes econdmicos
gue investem seus recursos no banco, ainda falta tratar melhor o que determina a taxa de
juros dos depdsitos a vista, de modo que se possa conhecer de fato 0 comportamento dos
bancos em relacéo a oferta de crédito.

Destaforma, implicitamente pode-se escrever afungéo rg*, da seguinte forma:

re =r (R, th, i, %) (23)

r = do + d;R + dor *+ dgtn + d4rt* (24)11

Tal expressdo é resultado da observacdo de Oreiro (2005) em relacdo ao
comportamento dataxa de juros dos depositos a vista em relacdo a outras variaveis, naqual
foi observado que (i) aumentando-se a taxa de retorno esperada das operacdes de crédito, o
banco reduz as taxas de juros dos depdsitos, pois ira aumentar a posicéo defensiva liquida
dos bancos,ou seja, os ativos de alta liquidez e baixa rentabilidade mantidos pelos bancos
menos 0s depdsitos compulsdrios, esta posicdo liquida aumenta justamente para compensar
0 aumento dos empréstimos que passam a ficar mais rentéveis, com isto o banco reduz a
taxa de juros dos depdsitos dado a sua capacidade de reter depdsitos vindos dos
empréstimos, (ii) quando ataxa de juros de retorno exigivel sobre o capital proprio sobe, 0s
bancos também aumentam a taxa de depdsitos a vista, (iii) se 0 graus de concentracdo
bancério aumentar, tal efeito gera uma reducdo na taxa de juros paga pelos depdsitos a
vista, 0 que significa dizer que aumentando a participacdo do banco no sistema bancério
total sua capacidade de criar depdsitos diminui pela reducdo do volume de empréstimos,
isto faz com que os bancos necessitem de menores posicdes defensivas, que por sua vez
reduz a taxa de juros dos depdsitos e (iv) uma consideracdo ainda néo feita até o presente
momento € que na economia as politicas econdmicas interferem na decisdo dos bancos de
modo que 0 governo aumentando a taxa de juros das obrigagdes do governo — taxa de
remuneracdo dos titulos publicos ou taxa basica de juros — leva o banco a decidir a
aumentar a sua taxa de remuneracéo dos depdsitos, isto ocorre porque aumentando a taxa
basica de juros, o retorno sobre a posi¢éo liquida defensiva dos bancos, ou seja, sobre 0s

“Apresentacso linear dafuncéo de taxa de juros dos depdsitos avista
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ativos mantidos pelos bancos também aumenta, de maneira que tais agentes iréo procurar
captar mais recursos via depdsitos a vista para aumentar a sua posi¢do defensiva liquida.
Esclarecido tal ponto, 0 modelo expresso por:

L =L(R, r&*, n*, tn) (25)

Pode ser complementado, sabendo que r¢* depende da taxa basica de jurosr*, e L
depende de r4*, logo L também depende de r;*, por isso 0 modelo por associacdo chega no
ponto que:

L =L(R, rd*, to, n*, 1) (26)

Com base nisto, consegue-se estabelecer as relagcbes entre as variaveis
macroecondmicas e da politica monetéria que influem na oferta de crédito e apds isto
comprovar empiricamente se tais relages sdo observadas na economiareal no que se refere
a0 mercado de crédito imobilidrio, sendo tal comprovacdo empirica destas relagdes
realizada no capitulo 5, a partir dos dados visto no periodo de 1994 a 2006.

Paraisto, percebe-se que um aumento de R; leva obviamente a um aumento deL, tal
relacdo de obviedade se traduz na relagdo que quanto maior a rentabilidade dos
empréstimos, maior sera o seu volume, no entanto R; € uma funcéo que depende de p', p° e
H, de modo que o que interessa, entdo, é saber como p;" a probabilidade de ndo pagamento,
ou melhor, o nivel de inadimpléncia, interfere no retorno esperado e como H, a capacidade
de pagamento dos tomadores dada por uma func¢éo da renda média dos tomadores para cada
nivel de empréstimos interfere em R, considerando p° = (1 — p), nota-se que a relagio
verificavel € como p' e H causam efeitos em R;, que por sua vez induz a um determinado
nivel deL.

Vale ressaltar entdo, que sendo H a capacidade de pagamento do tomador, esta
fortemente relacionada com fatores macroecondmicos gque indicam a capacidade de honrar
as dividas dos tomadores, € dizer, a capacidade de pagamento é diretamente determinada
pelos rendimentos reais do tomador, de modo que um indicativo desta capacidade é dado
pela relacdo entre o valor da prestacdo a precos correntes e o salario real do agente
econdmico que contratou o financiamento, disto isto, a sazonalidade na capacidade



64

pagamento durante o periodo de financiamento, interfere na rentabilidade dos empréstimos.
Tal conclusdo evidencia que mesmo que os rendimentos do tomador sejam compativeis
com o valor emprestado, uma elevacdo além do tolerado da relacdo prestacéo/saério real
pode levar o tomador a decisdo de ndo honrar a divida assumida, independente da sua
vontade, ainda mais se a instabilidade econdmica derivada de uma conjuntura inflacionéria
se manter por grandes periodos pode fazer com que o tomador jamais recupere a sua
capacidade de pagamento, tal qual aquela no momento do financiamento. (CARNEIRO,

2003).*?
Concluido este raciocinio, pode-se dizer que:
H=E.cf
c . (27)
W —cf
Onde:

E = Valor da prestacéo

cf = indice de inflagéo atual

ci = indice de inflag&o no inicio do financiamento
W = salério nomina

Pogto isto, aumentando o indice de inadimpléncia, a rentabilidade dos empréstimos
caem, pois a probabilidade de pagamento dos tomadores diminui, est4 diminuicdo da
rentabilidade faz com que o volume ofertado de empréstimos seja reduzido.

T pr—> l p° —>lRi —4 L
Ao mesmo tempo em que, arelagéo entre a capacidade de pagamento dos tomadores
possui uma relacdo direta com a o nivel de empréstimos concedido, dado um aumento nas

expectativas de maior rentabilidade da carteira de crédito.

TH_’TRi_’TL

12 Esta consi deragéio pode ser vista, empiricamente, com a observacéo da criseimobili4ria americana, advindo
do contrale inflacionario viataxa de juros, que levou a uma reducéo da capaci dade de pagamento dos
tomadores.
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Ainda ha também uma relacéo inversa entre ataxa de juros dos depdsitos a vistae 0
volume de crédito, pois um aumento em rg* servird de estimulo para que os agentes
econdmicos aumentem o volume de depdsitos a vista, isto fara com que a taxa de juros
prépria dos ativos do banco aumente, que corresponde a um aumento também na posi¢cao
defensiva liquida do banco (S), sendo a igualdade da equacdo (8) verdadeira, 0 aumento de
S leva ao banco reduzir o volume de empréstimos a ser ofertado.

Tl’d* — TD —»Tl’s* —»TS—» lL

Analisando o efeito do grau de concentracdo da firma bancaria sobre o
comportamento dos bancos na decisdo de ofertar crédito, pode-se chegar a duas conclusdes
segundo o raciocinio apresentado por Oreiro (2005). Desta forma, um aumento da
participacdo do banco n no total do sistema bancério aumenta a sua capacidade de reter os
depdsitos, aumentando o volume de D, que por sua vez desencadeia a mesma relacéo ja
vista, em que o aumento dos depdsitos a vista, leva a um amento na posicdo defensiva
liquida e conseglientemente a uma reducéo dos empréstimos. Porém, um maior grau de
concentracdo permite que o banco n empreste 0 mesmo volume de recursos, ataxa de juros
sobre o capital de terceiros, ou segja, sobre os depositos, mais baixos, isto leva a uma
reducdo dos juros sobre os depdsitos, isto desencadeia 0 movimento contrério ao anterior,
pois agora uma reducdo de rq4*, propicia uma reducdo da posicdo defensiva liquida e uma
elevacdo do volume de empréstimos.

t,—to—te —ts— L
Ttn_>lrd* _>lD_>lS_>TL

Finalizando estas associages de causalidade, falta constatar como um aumento
da taxa basica de juros e um aumento nas exigéncias de rentabilidade sobre o capital
préprio interferem na decisdo de empréstimos.

Com isso, analisando um aumento na taxa basica de juros, percebe-se que um
aumento na rentabilidade dos titulos do governo, requer que os bancos também passem a
remunerar melhor os seus depdésitos, aumentando a taxa de juros sobre D, isto acarreta um
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aumento em D, que faz com que a posicéo defensiva liquida aumente, sendo o0 passivo
dado, o volume de empréstimos se reduz.

A0 mesmo tempo gue se a exigéncia dos investidores sobre a rentabilidade do
capital préprio seja elevado, induz a0 aumento de r*, e segue-se 0 mesmo caminho em
relacdo ataxa basica de juros.

Tl’t*OUI’k* —pTl’d* —pTD —pTS—pl L

4.3 O Mercado de Crédito Imobiliario x O M odelo de Oferta de Crédito

Baseado no modelo exposto anteriormente, a seguinte analise se preocupa em saber
se tais variaveis sdo suficientes para explicar a oferta de crédito da carteira dos bancos
destinada a0 setor imobiliario, é dizer, dentre as diversas op¢des de empréstimos que o
banco dispde apenas a rentabilidade de cada empréstimo é suficiente para a decisdo da
proporcao destinada a cada modalidade de crédito em relag&o ao total.

Nesta perspectiva, sabendo que apenas R, é o diferencial entre as modalidades,
conhecer melhor as caracteristicas deste tipo de crédito especifico € de fundamental
importancia pra elucidacdo da problemética, em que apds saber como é dada a decisdo do
volume de crédito a ser ofertado, quanto ser& especificamente destinado ao financiamento
de aquisi¢es de imbveis. Com isso, esclarece-se que o crédito imobiliario aqui tratado é o
crédito ofertado dentro dos pressupostos do SFH, mas também sob o regime do SFI, que
procura fazer uma adaptacdo do modelo americano de financiamento imobiliario, que
pressupde segundo (RUDGE, 1997) que:

(i) Separagéo clara dos segmentos social e de mercado, em que no segmento social
os imdveis sdo financiados por toda a sociedade através de recursos publicos,
com juros subsidiados. JaA 0 segmento de mercado € a contrapartida para a
populacdo economicamente ativa, com capacidade econdmica para aquisicéo de
imbveis a juros de mercado.

(i) Diluicdo dosriscos

(i)  Livre aplicagdo dos recursos

(iv)  Preservacdo dos equilibrios econbmicos e financeiros
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(V) Segmentagdo correta do mercado
(vi)  Respeito as cldusulas contratuais
(vii)  Seguranca das operacOes através de garantias reais e fiduciérias.

Partindo destes pressupostos € que se torna possivel a existéncia do SFl de forma
desregulamentada, ndo subsidiada, em que 0s ativos e passivos sgjam compativeis, se
sustentando financeiramente dentro do proprio mercado, cuja sustentacdo € fruto das
operacdes do mercado secundério de recebiveis com base imobiliéria.

Sendo o SFI, responsavel pelo segmento de mercado, principalmente por familia
tomadora com renda superior a 12 salarios minimos, o que exige de tal sistema de
financiamento uma ampla liberdade de negociacéo das condigdes de retorno e liberdade de
definicdo de forma de seguros, garantir o retorno integral dos empréstimos, sem residuos a
compensar e ter como meio de captacdo de recursos uma variada fonte de recursos como ja
citadas no capitulo 2, de modo que permita, por meio do mercado secundério, sustentar a
fluidez dos titulos para viabilizar estas multiplas fontes de recursos.(RUDGE,1997)

Ainda dentro desta divisdo do mercado de crédito imobiliario, o segmento social
que atinge familias tomadoras de empréstimos com renda inferior a 12 salérios, o qual
utiliza-se de recurso do FGTS e de organismos internacionais, com garantia de retorno
integral dos recursos aplicados, e agentes financeiros do SFI e para familias com renda
inferior a 5 salarios minimos os recursos dos orgamentos publicos da Unido, Estados e
Municipios, através de financiamentos subsidiados e da locag&o social.

Portanto, considerando tais elementos proprios da carteira de crédito imobiliario
observar as relacles das variaveis explicativas em relagéo ao crédito imobiliério, permite o
esclarecimento da sensibilidade da oferta de empréstimos para iméveis sob as alteracdes
macroecondmicas dadas pelo modelo, viabilizando a identificacdo de quais variaveis sdo
mais influenciadoras na decisdo dos bancos em ofertar crédito imobiliario como decisdo
6tima de investimento, e ndo s6 como forma de atender a exigibilidade legal.

Analisando graficamente as séries de volume de crédito total com o volume de crédito
imobiliario, visto no grafico 13, percebe-se um deslocamento que poderia levar a conclusdo
de que as séries ndo apresentam trajetorias comuns e portanto ndo seriam correlacionadas.
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Evolucdo dos Saldos de Crédito Imobiliario no Brasil
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Fonte:Bacen(2007)
Gréfico 13 — Evolucéo dos Saldos de Crédito Imobiliario no Brasil

A reducdo da participagdo do financiamento imobiliério em relacdo ao crédito total
que ocorre de forma acentuada de 1998 a 2002 é devido ao fato de que apos a estabilizacdo
do Plano Real, mesmo com as crises mundiais ocorridas a partir de 1997, comegando pela
Tailandia no primeiro semestre de 1997, passando pela Indonésia, Coréia do Sul, Hong
Kong e mais tarde na Russia, chegando inclusive no Brasil, houve uma grande expanséo do
S empréstimos no pos-Real, principalmente nos empréstimos a pessoas fisicas, que se
concentra especificamente nas operacdes de crédito ao consumidor.

No entanto, Costa (2004) a partir de sua andlise econométrica identificou a
existéncia de cointegragdo com a presenca de pelo menos um vetor de cointegragéo,
utilizando o método de Johansen, no qual o periodo é de 1994 a 2002 periodo parecido com
0 estudado neste trabalho, sendo que o resultado de Costa (2004) indica que a variavel
crédito total € responsavel pelo ajuste de curto prazo para acance do equilibrio. Isto
significa dizer que o volume de financiamento imobilidrio impacta negativamente os
volumes de concessdo de crédito total e se comporta de forma independente em relacéo as
carteiras de empréstimo total, contrariando 0 que se imaginaria a principio. Desta forma
segundo o resultado da analise econométrica de Costa (2004) o volume de crédito total
concedido foi determinado a partir de maiores ou menores volumes de concessdes de
crédito imobiliério, tal relaco é reflexo da estrutura do mercado de crédito imobiliario,
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sendo a legislacdo antiga, os timidos resultados de politicas, fracos avangos institucionais
etc.

Outro ponto a destacado, é que poderia ainda haver a possibilidade de que o0 acesso
ao crédito de longo prazo refletisse influéncias politicas junto a 6rgéos oficiais. Porém
apenas um pequeno namero de operagbes é feito diretamente a grandes instituicdes
financeiras, sendo que a maior parte das operacOes de crédito origina-se dos bancos
multiplos e bancos comerciais que assumem o risco da concessao de crédito. Destaforma, a
obtencdo de recursos de longo prazo, como € o caso do crédito imobiliario, esta
condicionada aos padrdes de selecdo dos bancos, sobretudo os privados e CEF, isto indica
que de certa forma pode-se desconsiderar o elemento politico da andlise de acesso ao
crédito de longo prazo, e ao crédito imobiliario.

Estas observagdes trazem a contribuicdo necesséria para fechar um modelo
aplicavel ao setor de imdveis, haja vista que entender o determinante da oferta de crédito
imobiliario se torna importante por ser uma varidvel definida por questdes exdgenas as
decisdes de investimento do banco, podendo inclusive incluir ou identificar algum elemento
chave que influencie significativamente a oferta deste tipo de crédito estudado.
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5. ANALISE DO CREDITO IMOBILIARIO NACIONAL — 1994 A 2006.

5.1 Consideragfes I niciais

Neste capitulo, os dados sdo organizados de forma a caracterizar os problemas de
inadimpléncia e capacidade de pagamento por meio da observacdo da relacdo destas
varidveis com o fornecimento de crédito, bem como a influéncia da taxa de juros bésica e a
taxa de juros dos depésitos, sobre a oferta de crédito.

Refere-se ainda a influéncia existente entre o crédito imobiliario e os dados
macroecondmicos, € dizer, taxa de inflagdo e concentracdo bancaria.

Para 0 estudo comparativo foram utilizados dados estatisticos obtidos junto aos 6érgéos
publicos federais, como 0 BACEN, o IPEA (Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada) e a
CEF.

Com iss0, nesta se¢cdo sera demonstrado através de séries temporais, a correlacéo e a
causalidade existente entre as variaveis ja mencionadas e a oferta de crédito imobiliério.
Sendo analisado o periodo de julho de 1994, apds a adocdo do Plano Real, até dezembro de
2006, a fim de tornar a analise mais atualizada possivel.

As variaveis Uutilizadas para compor a andise sdo de periodicidade mensal,
abrangendo todos os meses do periodo selecionado, expressas em termos reais,
deflacionadas pelo IPCA, e para a andlise econométrica foi transformada em logaritmos. A
maioria delas foram extraidas em BACEN, sendo descritas de forma mais detalhadas a
seguir, juntamente com as siglas utilizadas no modelo econométrico.

1) Inadimpléncia— INADP: Percentual dos contratos em atraso em relagdo ao total de
contratos assinados desde 28/02/1986, que reflete o total de contratos inadimplentes
dentro do SFH, calculado pelo autor, a partir dos dados dos contratos em Bacen
(2007)

2) Rentabilidade da Carteira de Crédito Imobiliario — RENTCI: Indica a participacéo
do crédito imobiliario sobre as receitas com operacfes de crédito dos 5 maiores
bancos do SFN, em termos percentuais, ou seja, demonstra o0 quanto da
rentabilidade das operacfes de crédito € devido ao financiamento imobiliario. Para
obter estes dados chega-se ao quociente da renda sobre operacdes de crédito em
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relacdo ao total das operacdes de crédito, multiplicando pelo quociente do total de
financiamento imobilidrio em relacdo ao total de operacdes de crédito. Todos estes
dados estéo disponiveis nos balancetes dos bancos em BACEN, porém o calculou-
se o valor final por meio daregraja explicada.

Rentabilidade Média sobre o Capital Préprio — RENTCP: Uma proxy da taxa de
juros sobre o capital préprio do bancos, que demonstra qual a exigéncia minima dos
bancos, no que se refere a rentabilidade do seu capital. Desse modo, este dado é
dado pela divisdo dos lucros liquidos dos 5 maiores bancos do SFN sobre 0 seu
patrimbnio liquido, os dados dos lucros e do patriménio liquido foi retirado de
Bacen (2007) pararealizacéo do célculo.

Participacdo dos 5 maiores bancos no SFN — CONCBAN: Mostra qual o grau de
concentracdo bancaria do SFN, isto €, quanto possui de ativos totais do SFN os 5
maiores bancos, considerando conglomerados financeiros, bancos multiplos,
comercias e Caixa.

Taxa de juros Overnight-Selic (% a.m) — SELIC: Disponivel em IPEDATA, indica
os caminhos da politica monetaria.

Rentabilidade da Cardeneta de Poupanca (1° dia) — RENTPOUP: Variavel ja
discutida que demonstra a taxa de juros sobre os depésitos a vista, disponivel para
0s bancos fazerem seus empréstimos, com maior influéncia sobre o crédito
imobiliario, devido as exigibilidades legais.

Taxa Média de Captacdo CDB pré-fixado (BACEN) — TAXACDB: Trata-se dataxa
paga pelos depdsitos captados pelos bancos, de periodicidade mensal, que explicita
a necessidade dos bancos de mais ou menos depdsitos e todas as implicacfes que
iss0 acarreta, sobretudo para a andlise proposta.

indice de Pregos a0 Consumidor Amplo — IPCA: Compreende as variagdes
percentuais dos precos ao consumidor, de maneira a desempenhar um papel
importante na deteccdo do aumento ou diminui¢cdo da capacidade de pagamentos
dos tomadores.

Crédito Imobili&rio — CREDIMOB: Contempla o volume (estoque) de
financiamentos habitacionais para aquisicdo, producéo, desembolso futuros,
financiamentos compromissados, aquisicdo de materiais de construcéo e cartas de
crédito formalizadas. Além de financiamentos para aquisicdo, também considera
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construcéo e reforma de iméveis comerciais, producéo de imbveis comerciais,
desembolso futuros e financiamentos compromissados paraimoveis comerciais.

10) Depositos — DEP: Varidvel que inclui o nivel de depdsitos total do sistema
financeiro nacional, calculado pelo Bacen.

5.2 Correlagdo dos Determinantes Macroecondmicos e a Oferta de Crédito
Imobiliario

A relacdo entre @) o nivel de inadimpléncia, b) ataxa de inflagdo, c) ataxa de juros
dos depdsitos, d) o nivel de concentragdo bancaria do SFN, €) a taxa de juros do capital
préprio expresso pela rentabilidade sobre o capital dos bancos e f) ataxa basicade jurose a
oferta de crédito para o periodo analisado apresentam um comportamento que corresponde
com a previsdo dada pela teoria econémica da firma bancéaria como expressa no capitulo
04.

Desta forma de acordo com os gréficos seguintes, percebe-se claramente a relacdo
negativa entre o nivel de inadimplénciado SFH e o volume de crédito ofertado, apesar de a
relacéo apresentada ser bem sutil, consegue-se observar uma relagdo inversa entre tais
variaveis, sobretudo no periodo de julho de 1994 a janeiro de 2001, em que o nivel de
inadimpléncia apresenta uma ligeira queda, e o volume de crédito se expande. Do mesmo
modo, pode se entender pelo gréfico 14 que de janeiro de 2001 a mar¢o de 2006, enquanto
o nivel de inadimpléncia esta crescendo o crédito apresente severas quedas, no entanto a
relacdo mais visivel evidentemente € ap6s marco de 2006, no qual as séries apresentam
sentidos opostos.
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Relacio entre Inadimplencia e Volume de Crédito
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Fonte: Bacen (2007a)
Gréfico 14 - Relacdo entre Inadimpléncia e Volume de Crédito
Outro ponto é a relagdo inversa entre a taxa de inflagdo medida pelo IPCA e as

operacOes de crédito para 0 mercado imobiliario. Tal relacéo apresenta-se como negativa
devido ao fato de que o nivel de inflagdo como descrito anteriormente é o que influéncia
diretamente a capacidade de pagamento dos agentes tomadores de crédito, o que significa
dizer que a0 aumentar a taxa de inflagdo da economia, os rendimentos reais dos agentes
deficitarios caem e o individuo perde a sua capacidade de pagamento, isto leva a um
aumento da inadimpléncia e redu¢éo da rentabilidade da carteira de crédito imobiliario, isto
provoca uma reducdo na oferta de crédito.

Tal efeito fica mais claro no gréfico 15, principalmente nos periodos de julho de
2001 a junho de 2003, sendo que graficamente fica clara a relagdo negativa das duas
varidveis, em que no més de novembro de 2002, onde a inflacdo chega a 3,2% a0 més, o
volume de crédito apresenta um dos menores volumes da série, ou sgja, R$20,83 bilhdes.
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Gréfico 15 - Relacdo entre Inflagdo e Volume de Crédito

Nesta perspectiva, sabe-se que uma alta inflacionéria € sempre controlada com uma
alta da taxa de juros basica da economia, € dizer, pela politica monetéria que determina
uma taxa de juros que serve de base SELIC e indica qual a remuneracéo paga pelas
obrigagdes do governo, em outra palavras indica a taxa de remuneragdo dos titulos
publicos. Contudo como ja foi explicado como um aumento da taxa SELIC interfere na
taxa de juros dos depositos, os graficos 16 e 17 servem, entdo, para comprovar por meios
dos dados selecionados que para 0 caso do Brasil a teoria econémica da firma bancéria
exposta anteriormente esta certa, de modo que se tem para o caso da rentabilidade da
cardeneta de poupanca no primeiro dia, uma inversdo dos sentidos das curvas obtidas com

os dados, isto é visto no gréafico abaixo:
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Eelaciio entre Rentabilidade da Poupanca e o Credito Imohilisrio
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Fonte: Bacen (2007)
Gréfico 16 —relacdo entre Rentabilidade da Poupanca e o Crédito Imobiliario

Percebe-se que de janeiro de 1995 quando a rentabilidade comega a cair até outubro
de 1995 quando ela volta a subir o crédito imobiliario tem um evolug&o positiva, tendo uma
ligeira queda a partir deste més, além disso nota-se também que em maio de 1998, por
exemplo, quando a rentabilidade da poupanca sobe o crédito responde com uma queda que
dura até outubro de 2001, onde se tem um ponto de mais baixo volume de crédito
imobiliario ofertado, mas principalmente no periodo pds janeiro de 2004, no qua a
rentabilidade se estabiliza e o crédito se expande consideravelmente até o fim de 2006.

O mesmo pode-se se observar para 0 caso da taxa pré-fixada de captacdo do CDB
(Certificado de Deposito Bancario), sendo que como na rentabilidade da poupanca, também
serve como parametro para a taxa de juros sobre os depositos, de modo que tem-se
praticamente os mesmo efeitos do que no caso anterior da poupanca de acordo com o
seguinte gréfico:
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Relaciio entre Juros sobre Depdsitos (CDEB) e Volune de Créedito
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Fonte: Bacen (2007a)
Gréfico 17 - Relacap entre Juros sobre Depdsitos (CDB) e Volume de Crédito
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Observa-se que ambos os gréficos demonstram respostas parecidas, ataxa do CDB
em relacdo as variagdes da SELIC e o crédito imobilidrio em resposta as variacOes da taxa
de captacdo do CDB.

No entanto resta saber, se realmente as variagdes da rentabilidade da poupanca e da
taxa de captacdo do CDB séo derivadas das variagOes da taxa SELIC, bem como verificar
qual o comportamento do crédito imobiliario em relacéo as variacdes diretas da taxa basica
de juros. Para isto, olhando para os gréaficos 18 e 19, chega-se a conclusdo que como ja
previsto e ja explicado pela teoria da firma bancéria, hd uma forte correlacdo entre as
varidveis taxa basica de juros — SELIC, ataxa média de rentabilidade de captacdo do CDB
e arentabilidade da cardeneta de poupanca, uma vez que como Visto no grafico abaixo, as
variaches das trés taxas caminham praticamente juntas de intensidade também muito
parecidas, indicando que realmente houve uma interferéncia nas taxas sobre os depdsitos
derivadas da taxa bésica da economia.

Cabe agora saber arelacdo que ocorre entre SELIC e crédito imobiliario, para este
caso as variagbes da SELIC ndo téo fortes sobre o volume de crédito ofertado, pois a
relacéo ndo € de forma direta, hgja vista que uma alteracéo na taxa de juros basica interfere
na taxa de juros sobre os depodsitos que por sua vez influi no volume de depdsito e na
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posicdo defensiva liquida dos bancos, e este decide entdo ofertar mais ou menos crédito de
acordo com a diregdo que ocorre avariagdo da SELIC.

Neste sentido, pode-s explicar, entédo, o porqué das curvas de crédito e taxa SELIC
néo serem t&o fortemente correlacionadas.

Correlacio entre Taxa Selic, Juros do CDE e Eentabilidade da Poupanca
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Fonte: Bacen (2007a)
Gréfico 18 - Correlacdo entre Taxa Selic, Juros do CDB e Rentabilidade da Poupanca

Relacio entre Taxa Selic e o Voluine de Crédito
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Fonte: Bacen (2007a)
Gréfico 19 —Relacdo entre Taxa Selic e Volume de Crédito
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Para compreender o funcionamento do mercado de crédito, e saber se no caso do
crédito imobiliario, as relacbes existentes entre as variaveis macroeconbémicas e este
mercado sdo verdadeiras, ainda precisa-se verificar a resposta do volume ofertado deste
crédito em relagcdo a concentracdo bancéria e em relagdo a rentabilidade média sobre o
capital proprio (proxy dataxa de juros sobre o capital ).

Com isso, observando a série da concentracdo bancéria e a evolucéo do crédito,
nota-se que existe uma relacdo inversa, ja conhecida, mas para aprofundar a questéo é
necessario saber para o0 caso do Brasil nos Ultimos anos se a relacdo se da realmente via
diminuicdo da taxa de juros sobre o depdsito, ou seja, um aumento da concentracdo pode
levar os bancos a emprestar 0 mesmo volume de recursos a taxa de juros sobre o capital de
terceiros mais baixos, diminuindo a posi¢éo defensiva liquida dos bancos e aumentando o
volume de crédito. Ou se arelagdo se da via o volume de depdsitos que o banco € capaz de
reter a0 possuir uma participacdo maior no SFN, isto é a0 aumentar a concentracdo
bancéria o banco passa a ter maior capacidade de reter depdsitos, aumenta-se 0 volume de
depdsitos e aumenta a posicéo liquida do banco, que faz com que ele reduza o volume de
crédito imobiliario ofertado. Observando os gréficos abaixo:
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Gréfico 20 — Relacdo entre Concentracéo Bancaria e o Volume de Crédito
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Gréfico 21 — Relacdo entre Concentracéo Bancaria e Taxa de Juros dos Depositos

Relacio entre Concentraciio Bancana e Volume de Depositos

54.00% 350000000
52,I0% 3007300000

50.00% 1 + 2501000 000

45,00% 1 + 200,000 000

—=—Participacin dos 5 maiores bancos

5004 + L {50000 0nn | —+—Depisito

A00% + + 100.000.000

4200% + 50000000

40.00% 0

Fonte: Bacen (2007b)
Gréfico 22 — Relacdo entre Concentracdo Bancaria e Volume dos Depésitos
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Pode-se concluir que a relagéo entre a concentragcéo bancaria do SFN e o volume de
crédito imobiliario é inversa, sobretudo se observado o periodo de junho de 2004 a
dezembro de 2005, depois o periodo de marco de 2001 a janeiro de 2003, periodos de que
fica mais claro arelago inversa entre as variaveis, onde caindo a concentragdo bancéria o
volume de crédito sobe e o0 inverso também ocorre ap6s 2001, ou sgja, a concentracdo
bancéria evolui a medida que o crédito se contrai.

No que se refere as taxas sobre os depdsitos considerou a taxa de captacéo do CDB
e nota-se que ndo ha uma relacdo inversa, se analisado o periodo inicial de julho de 1994 a
janeiro de 1997, fica nitida uma relacéo direta, e mesmo toda a série demonstra uma certa
correlacdo direta entre as variaveis, 0 que leva a crer que a concentracdo ndo esta
permitindo aos bancos no Brasil emprestar 0 mesmo volume de recursos a mesma taxa de
juros ou a uma taxa de juros mais baixas.

Desta forma, como a concentracdo bancaria pode causar dois resultados, pode-se
entdo verificar pelo grafico 22 que para a série analisada, nota-se que o efeito da
concentracdo bancaria € mais evidente sobre o volume de depdsito médio do periodo. 1o é
evidenciado pela curva encontrada, na qual fica observavel que apesar de a concentracéo
dos bancos ter caido de julho de 1997 a janeiro de 2001, os depdsitos se mantiveram
estavel, contudo apds esta queda acentuada da concentracdo dos bancos nota-se uma
evolucdo tanto desta varidvel quanto dos depdsitos, principalmente apds janeiro de 2001.

Portanto, € possivel dizer que para o caso estudado a relacdo da concentracdo
bancéria e o crédito imobilidrio sdo realmente inversa, justificada pelo efeito causado pela
participacdo maior de poucos bancos no total do SFN sobre o volume de depdsito, em
outras palavras, nota-se que para caso brasileiro o crédito imobiliario é ofertado de forma
reduzido, pois um dos fatores € a alta concentracdo bancéria que permite aos bancos
reterem mais depdsitos, com isso havendo uma posi¢ao defensiva liquida, ndo ha interesse
em aumentar o nivel de empréstimos.

Agora falando de firma bancéria, deve-se lembrar que o0s bancos sdo empresas e
com isso existe uma taxa de retorno minima que os agentes econdbmicos que investem seus
recursos em um determinado banco exigem para que o investimento se realize. Nesta
perspectiva se essa exigéncia for muito alta, faz com que os bancos procurem cada vez mais
depdsitos no mercado para que a sua posicéo defensiva liquida permita uma rentabilidade
sobre o capital préprio maior, isto se redliza via alta da taxa de juros dos depositos e
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consequentemente a uma reducdo do volume de recursos emprestaveis. Com o grafico 23,
pode-se comprovar tal relacéo de forma empirica pelas curvas obtidas no periodo 1994-
2006.
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Gréfico 23 - Relacdo entre Rentabilidade sobre Capital Proprio e o Volume de
Crédito

5.3 M odelagem e Testes Econométricos

Para avaliar os efeitos das variaveis abordadas sobre o nivel de crédito imobiliario
ofertado de 1994 a 2006, serd estimado um modelo de auto-regressdo vetorial (VAR) com
as variaveis selecionadas, com este modelo se obtera o nimero de defasagens sugeridos
pelo critério de Schwarz para o teste de cointegracdo. Em seguida serd estimada uma
regressao linear simples, para obter os coeficientes de cada parametro.

No entanto, antes de partir para a estimagdo das regressdes foram realizados testes
de raizes unitérias de Dickey-Fuller Aumentado — ADF, com introducéo da variavel de
tendéncia e intercepto e utilizando o critério de Schwarz para definir o nimero de
defasagens. Tal teste é necessario, pois se evita resultados esparios dado a tendéncias
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exdgenas as variaveis analisadas, sendo os testes de Dickey-Fuller (DF) e o teste de
aumentado Dickey-Fuller (ADF) sdo freqlentemente usados para testar raizes unitérias,
embora esses tenham varios problemas, no caso do teste ADF ha o problema de selecdo de
tamanho de defasagem, no entanto com o uso da abordagem do gera a especifico como
melhor escolha (comegando com um valor elevado de defasagens e ir reduzindo
progressivamente) o problema é minimizado e o teste ADF se torna o mais Util na pratica
(MADALA, 2003). Com isso quadro 04 abaixo mostra os resultados encontrados nos testes

de raizes unitérias:

Variaveis
Parametros | INADP | RENTCI | RENTCP |CONCBAN| SELIC |RENTPOUP|TAXACDB| IPCA |CREDIMOB| DEP
EM NFVEL
ADF 0369152 | -3 522066 | -4 605639 | -2,293461 | -4 304167 | -2 414164 |-2607677 | -0 925173 | 113926 |-1.064326
Lags - Critério Schwarz 0 12 2 0 0 1 1 0 0 1

Walor critico - 1% | -4 020622 | -4 026429 | -4 042819 | -4 020822 | -4 020822 | -4 021264 | -4 021254 | -4 20622 | -4 020822 | -4 021254

Walor critico - 5% | -3 440263 | -3 442955 | -3 450807 | -3 440263 | -3.440263 | 3440471 | -3 440471 | -3 440263 | -3 440263 | -3 440471

Yalor critico - 10% | -3,144585 | -3.146165 | -3,150766 | -3,144585 | -3,144585 | -3144707 | -3144707 | -3,144585 | -3, 144585 | -3,144707

Probabilidade 09933 | 00410 | 0002 | 04345 | 0.0041 0.3707 02352 | 0.0000 0.7831 0.6209
EM 1° DIFERENCA
ADF -12,71699 | -3 578719 | -8 087101 | -11,63452 [ -12 48278 | -16,39391 |-11,07004 | -1362906 | -10.41591 |-7 598627
Lags - Critério Schwarz 0 1 3 0 0 0 0 1 0 0

Walor critico - 1% | -4021254 | -4 026429 | -4 049586 | -4 021254 | -4 021254 | -4 021254 | -4 021254 | -4 021691 | -4021254 | -4 021254

Walor critico - 8% | -3.440471 | -3 4425955 | -3 454032 | 3440471 | -3.440471 | 3440471 | -3 440471 | -3 440681 | -3 440471 | -3,440471

“alor critico - 10% | -3,144707 | -3,146165 | -3,152652 | -53,144707 | -3,044707 | -3.144707 | -3.144707 | -3.14483 | -3.144707 | -3,144707

Probabilidade 00000 | 00271 | 00000 | 00000 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
EM 2° DIFERENCA
ADF 1087137 | -8.938336 | -7 924788 | 116235 [-9900632 | 1216696 |-13,27996 | -B 346678 | -7 924793 |-1037377
Lags - Critério Schwarz 5 10 5 2 3 3 2 10 " 2

Walor critico - 1% | 4023975 | -4 026429 | -406204 | -4 022586 | -4.023042 | -4 023042 | -4 022586 | -4 026429 | -4026042 | -4 022556

Yalorcritico - 5% | -3 441777 | -3 442855 | -3 465995 | S 441111 ) 344133 | 344133 | -5 441111 | -3 442955 | -3 4453201 | -3 441111

Yalor critica - 10% | -3.145474 | -3 146165 | -3, 156109 | -3,145082 | -3,145211 | -3,145211 |-3,145082 | -3 146165 | -3 146309 | -3,145082

Probabilidade 0.0000 | 00000 | 00000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 04 — Testes de estacionariedade (raizes unitarias) — 07/1994 a 12/2006

Os resultados obtidos mostram que as variaveis INADP, CONCBAN, RENTPOUP,
TAXACDB, CREDIMOB e DEP n&o sdo estacionérias em nivel, mas sdo estacionérias na
primeira diferenca, sendo ent&o integradas de ordem 1, 1(1), com isso para realizar o teste
de selecdo de medida de defasagens em VAR € necessarios gerar as séries em primeira
diferenca destas variaveis. Ja as variaveis RENTCI, RENTCP, SELIC e IPCA sdo
estacionarias em nivel, ou sgja, 1(0).
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Destaforma realizando o teste de selecéo medida de defasagens — leg length criteria
— no modelo VAR para determinar as defasagens no teste de Johansen para verificar a
existéncia de cointegracdo, levou-se em consideracdo o critério de Schwarz, assim como
também poderia ser considerado o resultado que do critério Akaike ou qualquer outro,
sendo que comparativamente o critério de Schwarz aplica maior penalidade pelo nimero
de coeficientes a mais, sendo considerado o melhor resultado, logo obteve-se os resultados
visto no quadro (05) em que o nimero de defasagem selecionado foi de 1.

Defasagem | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1276,531 | NA 2.82e-24 -25,84758 | -25,5838 -25,74089
1 1518,592 |429,7815 1.57e-25 -28,74678 -25,84528* -27,57318*
2 1621,616 |161,8945 1.56e-25 -28,80849 | -23,26927 -26,56799
3 1739,438 |161,1043 1.27e-25 -29,17221 |-20,99527 -25,86481
4 1835,947 |112,2654 1.88e-25 -29,10096 | -18,2863 -24,72666
5 1964,658 |123,4569 1.88e-25 -29,68689 | -16,23451 -24,24568
6 2237,729 | 206,1969* | 1.49e-26* | -33,21896* |-17,12886 -26,71085

Fonte: Elaborado pelo autor

* indica a defasagem sel ecionada para o respectivo critério

Quadro 05 - Testes de selecdo de medida de defasagem (leg length criteria)
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

O teste de cointegracdo de Johansen utilizado para verificar se harelacdo estavel de
longo prazo entre as variaveis, no qual ndo se considerou como varidveis endogenas as
séries estacionarias em primeira diferenca. O método Johansen € um método sistémico que
determina 0 nimero de vetores de cointegracdo, tal teste apresentou a resposta de que
existem no maximo quatro vetores de cointegracdo para o caso da estatistica do traco. E
para 0 caso da estatistica do maximo autovalor, houve a indicacdo também de quatro
vetores de cointegracdo, sendo que em ambos os casos a cointegracdo foram testados ao
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nivel de 5% de significancia com uso do intercepto e da varidvel de tendéncia, conforme o

quadro 07. Portanto pelo teste de Johansen percebe-se que uma relagéo a longo prazo entre

as variadveis selecionadas.

Valor
Vetores Estatistica | Critico
de Cointegracgéo Autovalor |do Trago 0,05 Prob.
Nenhum* 0.436101 |264,0576 |69,81889 | 0.0000
Maximo 1* 0.329547 |179,8442 |47,85613 | 0.0000
Maximo 2* 0.279569 |121,0735 |29,79707 | 0.0000
Maximo 3* 0.249625 |72,87135 |15,49471 | 0.0000
Méaximo 4* 0.188233 |30,65566 |3,841466 | 0.0000
* Indica a rejeicao da hipétese a 5% de
significancia
Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 06 — Testes de cointegracao
Estatistica | Valor
do
Vetores Méaximo | Critico
de Cointegracgéo Autovalor | Autovalor | 0,05 | Prob.
Nenhum* 0.436101 |84 34 0.0000
Maximo 1* 0.329547 |59 28 0.0000
Maximo 2* 0.279569 |48 21 0.0000
Maximo 3* 0.249625 |42 14 0.0000
Maximo 4* 0.188233 |31 4 0.0000
* Indica a rejeicdo da hipotese a 5% de
significancia

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 07 - Testes de cointegracao

ApOs os resultados dos testes de cointegracdo foi criada uma série de relacéo

cointegrada para regressdo a ser estimada, para cada vetor de cointegracdo, através da

estimagdo de vetor

COINTEQPOUP2, COINTEQPOUP3

de correcdo de erros, denominadas de COINTEQPOUPL,
e COINTEQPOUP4 e COINTEQCDBLI,
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COINTEQCDB2, COINTEQCDB3 E COINTEQCDBA4. Vale dizer, que como a taxa de
juros sobre depdsitos é medida por duas séries sendo a rentablidade média da poupanca no
1° dia e pela taxa de CDB pré-fixada, a estimacéo € feita hora utilizando TAXACDB, ora
utilizando RENTPOUP, tanto no modelo VAR para o teste de cointegragdo como na
determinacdo da relacdo de curto prazo entre as variaveis.

Foi, portanto, utilizado para a modelagem de ambas as regressoes, ou seja, tendo a
RENTPOUP e TAXACDB como paréametros da taxa de juros sobre os depdsitos a
metodologia geral-especifica, na qual partindo de uma regressdo que engloba todas as
defasagens consideradas no critério de informagéo de Schwarz, isto é uma defasagem e
procurando manter as varidveis significantes ao nivel de 10%.

Os resultados encontrados para a regresséo com RENTPOUP, com a inclusdo da
relacéo de cointegracdo no modelo foram satisfatdrios, com grande poder de explicacao,
observados o critério de Schwarz o melhor resultado encontrado € resultado de trés
interagdes e ndo inclui nenhum regressor ndo significativo a 10%, apresenta ainda um R? de
0,81 e um R2 gjustado de 0,79 visto na tabela abaixo, sendo que foram utilizadas todas as

variaveis | (1) em primeira diferenca

“ariable Coefficient otd. Errar t-Statistic Froh.
C 1,450935 1,137000 1, 276156 0.2042
MADP-1] -1,390553 0222338 -5, 264230 0.0000
REMTFOUP(T) 0,418009 0071552 5,842035 0.0000
CONCEAN -2 Z2852R5 1,003313 -2 277S 0.0244
COMNCBANET) -2 327956 1,0058539 -2,303018 0.0226
[PCA -4,811034 2 535017 -1,8255830 0.0702
[PCAET) -5, 306297 2 537835 -2 011611 0.0454
DEP(-1] 0,700170 0046215 1515013 0.0000
SELIC 0,1365585 0,0805559 1 ,FB6E510 0.0942
SELICET) -0,169251 0,099234 -1, 705567 0.0306
COINTERO1 0500224 0,134951 4 447384 0.0000
COINTERO2 0,501346 0,193556 4035047 0.0001
COINTERO3 -0,189712 0,089017 -2, 748784 0.0089
COINTELO4 1,529392 1,005759 1,920 0.0569
R-squared 0.8176E2 Mean dependent var 17 AB4580
Adjusted F-sguared | 0.7935850 =.0. dependent var 02655258
=.E. of regression | 0.114483 Akaike info criterion -1, 402142
=um sguared resid 2 Schwarz criterian -1,107578
Log likelihood 112 F-statistic 43 463470
Durhin-YWatson stat | 0.860704 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 08 - Resultados da regressao (1)
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Os resultados da relacéo de curto prazo da regressdo com TAXACDB sdo mais
robustos, por apresentarem maior nimero de regressdes significativos a 1%, com um R2 de
0,80 e R2de 0,79. Os resultados s&o vistos no quadro 09.

“Yariahle Coefficient  [Std. Error t-Statistic Fraoh.
C 0.914615 1123375 -0.814170 0.4170
INADP -1, 485123 0,214068 -6 937616 0.0000
TAXACDE1) 0.266574 0.049301 5,352825 0.0000
CONCBAN -2 A83R92 1.,011715 -2 553774 0.0118
COMCEBANE-1) -2 B9R7 44 1,018831 -2 BAB301 0.0091
[PCA -9 153135 2182142 -4 194565 0.0001
DEF 0.735350 0.047317 1,556192 0.0000
SELICEND 0.265273 0.033032 7 053834 0.0000
COIMNTEGQOS 0.605354 0.135629 4 474365 0.0000
COIMNTEQOR 0.6383045 0.153728 4 160486 0.0001
COIMNTECS 2298072 1,013454 2.264581 0.0252
F-sguared 0.809651 Mean dependent var 17 ABASE00
Adjusted B-squared | 0.7945395 =.0. dependent var 0255259
=.E. of regression 0. 115603 Akaike info criterion -1, 4019990
Sum squared resid | 1723958 Schwarz criterion -1 1708700
Log likelihood 1091399 F-statistic 4 8701300
Durbin-YYatson stat | 0.967913 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 09 - Resultados da regressao (2)
Com os resultados das regressdes significativamente satisfatorios foi realizado teste
ARCH nos residuos das duas regressdes para verificacdo havia efeito ARCH nos residuos.
Efeito ARCH, indica, de forma generalizada, que a variancia condicional de um modelo
auto-regressivo é também uma fungdo do passado, ou segja, 0 efeito ARCH indicaque o = 1
na equagao:

var &= oo+ o184

Com os resultados, foi percebido que ndo ha efeito ARCH e os métodos usuais
aplicados sdo validos, caso contrario teria que se aplicar procedimentos de maxima
verossimilhanga mais complicados para estimar 0 modelo.

Os resultados do teste ARCH podem ser confirmados com os dados seguintes:



ARCH Test:
F-statistic 10.75500  Probability 0.001319
Obs*R-squared 10.11773  Probability 0.001468

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008472 0.002014 4.205778 0.0000
RESIDPOUP(-1)"2 0.269476 0.082170 3.279482 0.0013
R-squared 0.072789 Mean dependent var 0.011674
Adjusted R-squared 0.066021  S.D. dependent var 0.021497
S.E. of regression 0.020775  Akaike info criterion -4.895870
Sum squared resid 0.059128 Schwarz criterion -4.853647
Log likelihood 342.2630 F-statistic 10.75500
Durbin-Watson stat 2.159970 Prob(F-statistic) 0.001319

ARCH Test:
F-statistic 16.23438  Probability 0.000092
Obs*R-squared 14.72632  Probability 0.000124

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008267 0.002213 3.736387 0.0003
RESIDCDB(-1)"2 0.325618 0.080815 4.029191 0.0001
R-squared 0.105945 Mean dependent var 0.012297
Adjusted R-squared 0.099419  S.D. dependent var 0.024521
S.E. of regression 0.023270  Akaike info criterion -4.668981
Sum squared resid 0.074187  Schwarz criterion -4.626758
Log likelihood 326.4942  F-statistic 16.23438
Durbin-Watson stat 2.173620 Prob(F-statistic) 0.000092

Fonte: Elaborado pelo autor
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Um outro teste realizado para comprovagaéo dos métodos aplicados na estimagéo do
modelo foi o de normalidade RESET de Ramsey, um teste de erro de especificacdo da
regressdo, para verificar se houve aomissdo de alguma variavel explicativa no modelo, sea
forma funcional est4 incorreta ou se existe correlacdo entre as variaveis explicativas e o
erro. De maneira que o resultado do teste para as regressdes foi negativo indicando que néo
foram identificados erros de especificacdo para as regressoes.

5.4 CONCLUSAO DOSRESULTADOS

Primeiramente deve-se salientar que referente a regressdo que utiliza a variavel
RENTPOUP como medida da taxa de juros sobre os depdsitos apds os métodos geral
especifico, ndo permaneceu nenhuma varidvel ndo-significativas a 10%, o que pode
descartar o problema de erro de especificacdo, além do teste RESET de Ramsey que
também afastou esta hip6tese. Assim percebe-se que o crédito imobiliario segue um certo
padrdo de movimento explicavel, pelo menos se considerarmos tais niveis de significancia
apresentado. Feita esta ressalva, € possivel analisar os coeficientes encontrados para as
variaveis independentes na regressao (1) (Quadro 08), mas deixando ja claro, as limitacbes
dos estimadores.

A variavel de maior peso na determinagdo do volume ofertado de crédito
imobiliario é o volume de depositos, com forte relagdo direta, no periodo com defasagem
de um més (0,70), o que ndo condiz com uma das hipéteses iniciais, isto € um aumento
(reducdo) de 1% no nivel de depdsitos dos bancos esta associado, em termos liquidos, aum
aumento (reducéo) de 0,7% na oferta de crédito ao setor imobiliério. Verifica-se, portanto,
um efeito que liga as condigdes favoraveis a poupanca privada brasileira a0 aumento de
captacdo de recursos pelo setor privado, e apesar de ndo ser uma ligagdo inversa como
prevista na hipétese inicial quanto arelacdo do crédito com esta variavel.

Tal efeito oposto do esperado pela teoria se justifica por um fator exdégeno ao modelo, ou
sgja, a exigibilidade legal que impde um percentual fixo a ser destinado ao crédito
habitacional sobre o total de recursos da poupanca, o que também indica baseado no
resultado alcancado que o nivel deste tipo de crédito é atendido no limite estrito da
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exigéncia legal, pois uma aplicagdo da teoria econdémica sobre a firma bancéria caberia ao
volume que ultrapassa a exigibilidade legal.

Uma segunda varidvel importante é o IPCA, que indica o nivel de inflaggo no pais.
Individualmente, o efeito contemporaneo (-4,81), com uma significancia de 0,0702
confirma a hip6tese quanto a esta variavel, visto que a elevacdo da inflacdo indica reducéo
na capacidade de pagamento dos brasileiros. O efeito liquido, entretanto, considerando as
defasagens de um més confirma a hip6tese inicial, sendo que o aumento (reducéo) de 1%
IPCA leva a uma reducdo (aumento) de 10,11% da oferta de crédito imobiliério,
comprovando a hipétese inicial, mostrando como o setor privado esta propenso a reduzir o
nivel de crédito em momentos de desconfianca e incerteza quanto ao futuro da economia.

Quanto avariavel concentracdo bancéria, o resultado contemporaneo, de resposta de
—4,612% sobre o crédito imobiliario a um aumento de 1% do nivel de concentragéo, condiz
com a hipétese inicial, tal efeito liquido é dado pela consideracdo do resultado (-2,285) o
defasado em um més (-2,327).

O resultado da influéncia da taxa de juros béasica da economia, taxa SELIC,
comprova a hip6tese inicial também, em uma defasagem de um més, o efeito de um
aumento (reducdo) de 1% destataxa é a reducéo (aumento) de 0,16% do volume de crédito
imobiliario, o que comprova que ao se elevar o custo interno dos recursos, € reduzida a
oferta de crédito. Porém ataxa SELIC contemporéanea refuta a hip6tese inicial apresentada,
indicando que ataxa SELIC demora um tempo para causar efeito sobre o nivel de oferta da
varidvel estudada.

Seguindo a andlise ainda pode-se dizer que o €efeito da inadimpléncia sobre o crédito
imobiliario, dado pelo resultado da regressdo condiz com que era esperado pela teoria, em
que um aumento (reducéo) de 1% no nivel de inadimpléncia leva a uma reducdo (aumento)
de 1,39% sobre a oferta de crédito. E o mesmo efeito para a rentabilidade da poupanca.

A insercdo do mecanismo de correcéo darelacdo de cointegracdo, identificada no teste

de Johansen, apresentou resultados coerentes, e indica uma relacéo estavel de longo prazo
entre as variaveis. Desse modo, os afastamentos do equilibrio de longo prazo séo corrigidos
arazao de 3,1409 por periodo, indicando uma ligagdo, de longo prazo, entre as variaveis.

Quanto aos resultados da regressdo (2) (Quadro 09), estes se apresentaram mais robustos,
ndo mostrando sinais de problemas com o comportamento dos residuos. A variavel que
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mais influenciou o comportamento do crédito imobiliério foi também o nivel de depdsitos
dos bancos.. O efeito contemporaneo da variavel é (0,7363), condizente com a analise de
correlacdo da regressdo anterior, e que confirmaria a hiptese do atendimento da
exigibilidade e da alta ligacéo entre depdsitos e oferta de crédito imobiliario.

O resultado de relacéo direta da variavel taxa de juros bésica (SELIC), com efeitos
defasados de um més (0,26) mostra uma recusa do resultado esperado pela teoria, 0 que
induz ao pensamento que o efeito da SELIC sobre ataxa de juros do CDB que por sua vez
influi no crédito imobiliario tem efeitos mais lentos ou nulos.

As outras variaveis do modelo na segunda regressdo apresentaram —se de forma
coerente, sendo que o efeito contemporaneo do nivel de inadimpléncia foi de (-1,48), o
nivel de concentragdo bancéria contemporanea de (-2,58) e com defasagem de um més (-
2,69) condizente com a teoria esperada e o IPCA que apresentou efeito contemporéaneo de
(-9,15). Todas estas variaveis de relacdo inversa com crédito explicam de forma coerente o
nivel de oferta crediticio, isto demonstra que pode-se explicar de forma plausivel a variavel
crédito imobilidrio pelo modelo exposto, ressaltando sempre que ha a exigibilidade legal.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho enfatizou a distorcéo entre a oferta de crédito imobiliario e sua
demanda, dada pela preferéncia dos individuos de maximizar o seu bem estar por meio da
aquisicao de um imével proprio, sobretudo no caso brasileiro, em que tal objetivo pode ser
realizado seja via poupanca privada ou via tomada de crédito. Desta forma se fez
necessario entender os condicionantes econdmicos que interferem na oferta deste tipo de
crédito, para que se possa entender de forma clara o funcionamento deste mercado.

Posto isto, por meio da observacdo da relagdo das varidveis macroecondémicas com
o fornecimento de crédito, bem como a influéncia sobre a oferta de crédito, chega-se a
conclusdo que a relacdo entre o nivel de inadimpléncia; a taxa de inflagdo; a taxa de juros
dos depdsitos; o nivel de concentracdo bancaria do SFN; a taxa de juros do capital préprio
expresso pela rentabilidade sobre o capital dos bancos e a taxa bésica de juros e a oferta de
crédito para o periodo analisado apresentam um comportamento que corresponde com a
previsdo dada pela teoria econdmica da firma bancaria.

Desta forma de acordo com os gréficos apresentados, percebe-se claramente a
relagdo negativa entre o nivel de inadimpléncia do SFH e o volume de crédito ofertado,
apesar de arelacdo apresentada ser bem sutil. Outro ponto € a relacdo inversa entre a taxa
de inflagdo medida pelo IPCA e as operacdes de crédito para o mercado imobiliario,
sabendo-se, entd, que uma alta inflacionéria é sempre controlada com uma alta da taxa de
juros bésica da economia, € dizer, pela politica monetéaria que determina uma taxa de juros
que serve de base (SELIC) e indica qual a remuneracdo paga pelas obrigagdes do governo,
em outra palavras indica a taxa de remuneracdo dos titulos publicos. Contudo como ja foi
explicado um aumento da taxa SELIC interfere na taxa de juros dos depdsitos
comprovando por meios dos dados selecionados que para o caso do Brasil a teoria
econdmica da firma bancéria exposta anteriormente esta certa, de modo que se tem para o
caso da rentabilidade da cardeneta de poupanca no primeiro dia, umainversdo dos sentidos
das curvas obtidas com os dados.

O mesmo pbde-se observar para 0 caso da taxa pré-fixada de captacéo do CDB,
sendo que como na rentabilidade da poupanca, também serve como parémetro para a taxa
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de juros sobre os depdsitos, de modo que tem-se praticamente os mesmo efeitos do que no
caso anterior da poupanga.

Além disso verificou-se, se realmente as variagdes da rentabilidade da poupanca e
da taxa de captacdo do CDB sdo derivadas das variagbes da taxa SELIC, bem como
verificou-se também qual o comportamento do crédito imobilidrio em relacéo as variacbes
diretas da taxa basica de juros. Com isto. chegou-se a conclusdo que como ja previsto e ja
explicado pela teoria da firma bancéria, h& uma forte correlacéo entre as varidveis taxa
basica de juros — SELIC, a taxa média de rentabilidade de captacdo do CDB e a
rentabilidade da cardeneta de poupanca, uma vez que as variagdes das trés taxas caminham
praticamente juntas de intensidade também muito parecidas, indicando que realmente
houve uma interferéncia nas taxas sobre os depdsitos derivadas da taxa bésica da economia.

Para compreender o funcionamento do mercado de crédito plenamente, e saber se
no caso do crédito imobiliério, as relagdes existentes entre as varidveis macroecondmicas e
este mercado sdo verdadeiras, ainda precisou-se verificar a resposta do volume ofertado
deste crédito em relagdo a concentracdo bancéria e em relagdo a rentabilidade média sobre
o capital préprio. Contudo, observando a série da concentracdo bancéria e a evolucéo do
crédito, nota-se que existe umarelacdo inversa, ja conhecida

Pb&de-se concluir que a concentracdo bancéria pode causar dois resultados, entdo
verificou-se que para a série analisada, o efeito da concentracdo bancaria € mais evidente
sobre o0 volume de depdsito médio do periodo. Isto € evidenciado pela curva encontrada, na
qual fica observavel que apesar de a concentracdo dos bancos ter caido de julho de 1997 a
janeiro de 2001, os depdsitos se mantiveram estavel, contudo apds esta queda acentuada da
concentracdo dos bancos notou-se uma evolugdo tanto desta variavel quanto dos depdsitos,
principal mente apds janeiro de 2001.

Portanto, € possivel dizer que para o caso estudado a relagdo da concentracdo
bancéria e o crédito imobilidrio sdo realmente inversa, justificada pelo efeito causado pela
participacdo maior de poucos bancos no total do SFN sobre o volume de deposito, em
outras palavras, notou-se que para caso brasileiro o crédito imobiliario é ofertado de forma
reduzido, pois um dos fatores € a alta concentracdo bancéria que permite aos bancos
reterem mais depdsitos, com isso havendo uma posi¢ao defensiva liquida, ndo ha interesse
em aumentar o nivel de empréstimos.
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Foi observado também que se a exigéncia sobre a rentabilidade do capital proprio
dos bancos for muito alta, faz com que os bancos procurem cada vez mais depdsitos no
mercado para que a sua posi¢ao defensiva liquida permita uma rentabilidade sobre o capital
préprio maior, isto se realiza via alta da taxa de juros dos depdsitos e conseguientemente a
uma reducdo do volume de recursos emprestaveis, comprovada tal relacdo de forma
empirica pelas curvas obtidas no periodo 1994-2006.

No entanto, para avaliar os efeitos das variaveis abordadas sobre o nivel de crédito
imobiliario ofertado de 1994 a 2006, foi estimado um modelo de auto-regressdo vetorial
(VAR) com as variaveis selecionadas, foi, portanto, utilizado para a modelagem de ambas
as regressoes, ou sgja, tendo com a RENTPOUP e com a TAXACDB como parametros da
taxa de juros sobre os depositos a metodologia geral-especifica, na qual partindo de uma
regressao que engloba todas as defasagens consideradas no critério de informacéo de
Schwarz, isto €, uma defasagem e procurando manter as variaveis significantes ao nivel de
10%. Os resultados da relagdo de curto prazo da regressso com TAXACDB sdo mais
robustos, por apresentarem maior nimero de regressdes significativos a 1%, com um R2 de
0,80 e R2 de 0,79. Com os resultados das regressdes significativamente satisfatérios foi
realizado teste ARCH nos residuos das duas regressdes que ndo encontrou efeito ARCH
nos residuos. Um outro teste realizado para comprovacdo dos métodos aplicados na
estimacéo do modelo foi o de normalidade RESET de Ramsey, que também descartou a
hip6tese de ma especificacdo do modelo.

A partir disto, a &ea imobiliaria tem seu fim claramente estabelecido, sendo a
habitacdo uma necessidade basica do ser humano. Se isso deveriatornar mais fécil o acesso
aos recursos, ndo o faz. Porgue a pressdo envolta em todo o processo, amedronta quem tem
recursos disponiveis e isso aumenta as exigéncias e consequentes dificuldades para os
tomadores de capital, principalmente os de menor renda.

Como foi exposto durante o trabalho, sdo diversas as varidveis que condicionam a
oferta de crédito em geral e de imoveis. Iniciando na confianca, pilar basico de qualquer
relacdo crediticia até a andlise pessoal e de demonstrativos para avaliacéo de cumprimento
da obrigacéo.

As medidas tomadas no passado com o BNH e a prépria estrutura de crédito
imobili&rio publico visava amenizar esta situacéo. Muito se evoluiu, ndo ha duvidas, em
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termos tecnolégicos, e mesmo avangos sociais, mas ndo se tentou direcionar no Brasil a
facilitacéo ao crédito para proporcionar o beneficio diretamente ao necessitado.

Exemplos internacionais conseguiram disseminar o crédito através de agdes
simples, e que provocaram o interesse privado de fazé-lo, pois ofereciam retorno e
conseguiam diminuir o risco. E com a falta de moradia demonstrada em vérias estatisticas e
comprovada nas experiéncias vivenciais di&rias, SO uma acdo em massa atacaria
diretamente o problema. O Brasil, com tanta infra-estrutura a ser feita, tantos outros
problemas sociais necessitando de investimento, ndo tem condic¢des de suprir essa caréncia
com recursos somente publicos.

Por isso a proposicdo de um organismo de controle civil da area imobilidria, que
crie um mercado secundario, possibilitando um alargamento da base de investidores
imobiliarios com rigido controle governamental, mas com recursos da iniciativa privada e
da populacdo em geral. De imediato, proporcionaria um maior ingresso de recursos, o que
facilitaria o controle dos juros e ampliagdo dos prazos de pagamento. 1SS0 exige uma
pesquisa mais ampla em relacdo ao publico atingido e outras instituicdes que promovem o
acesso ao crédito.

Além disso, a poupanca atinge parte dessa populacéo, ainda legado de uma tradicéo
imperial do século dezenove. A grande diferenca € que a poupanca € um investimento
estritamente financeiro e de renda fixa, 0 que traz um retorno menor para o investidor —
muitas vezes com necessidade de aumento de correcdo monetaria— além de elidir do risco
préprio de um negdcio. Além disso, um investimento diretamente no mercado imobili&rio,
a custa de um rendimento maior, traz uma liquidez menor, pois € um negécio de parceria,
assegurando aos intermediarios da relacdo de crédito, maior seguranca na administracéo do
giro.

Utilizado como forma de poupar para o futuro ou para aposentadoria, a aplicagéo
em imdveis, diretamente ou em forma de fundos, tende a trazer um beneficio financeiro
maior do que as formas tradicionais. Os proprios planos de aposentadoria investem
eventualmente parte do capital em fundos imobilidrios. Um ingtituto especifico poderia
fazer o papel de divulgador para o investidor e principalmente para o tomador de crédito.
Os programas sociais que facilitam o crédito com apoio ou desburocratizacdo do processo
atingem muito mais pessoas do que os comuns. Essas iniciativas sd0 quase na totalidade
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publicas, e por isso ndo contempla todos que poderiam se beneficiar dos recursos, além da
prépria limitacdo dos mesmos.

Essa entidade atenderia principalmente o setor publico, podendo ser estendida ao
setor privado quando necess&rio. Além disso, necessitaria de uma forma de atender a
demanda do crédito, com acesso a quem gostaria de obter o crédito, mas nédo o faz pela
dificuldade decorrente da burocracia.

Existe a limitacdo do poder publico que é parte integrante do processo e certamente
a sua participagdo € fundamental, complementada por entes privados, inicialmente ou a
posteriori. Essa restricdo deve ser considerada numa eventual implantagdo dessa
organizacdo de apoio.

Para justificar a participacéo publica, ha o problema do déficit habitacional que é
histérico e edtatistico, enfatizado a partir da revolucdo industrial. Com projecOes de
crescimento populacional pelo menos nos préximos 50 anos, é de se imaginar o
agravamento dedta situacdo, principalmente em regides mais pobres. A tecnologia de
construcdo vem amenizando estes problemas, mas nas classes menos favorecidas o acesso
ao lar vem se dificultando, transformando-se num grande hiato social.

O desenvolvimento do plano diretor, hoje obrigatério para cidades com mais de
vinte mil habitantes pode ser um instrumento de melhoria de condi¢des de vida e pode
auxiliar no processo de financiamento imobiliario na medida em que deixar claro os
critérios utilizados pelo municipio, seus cddigos de postura e de obras.

Enfim, todas as medidas que possam clarear a importancia econdmica e social que o
crédito imobiliario tem no pais. E demonstrar também as classes mais distantes da
informacdo a forma de se conseguir este crédito. Por fim, ter em mente que o ramo
imobili&rio € importante também como investimento, e isso pode ser uma fonte de recursos
vital para o desenvolvimento da sociedade.

Como durante a pesquisa se observou a baixa liberagcdo de recursos em alguns anos
chegando a ndo existir certas modalidades de financiamento, pode-se concluir que ha falta
de acesso a informagdo, a andlise e dificuldades burocréticas no processo de crédito
imobiliario.



96

REFERENCIAS

ABECIP — Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga. SFI —
Um Novo Modelo Habitacional. In VIII Encontro da ABECIP, 1995. Anais. Séo Paulo,
1996. p 169-195.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estatisitcas do Sistema Financeiro da Habitacéo-
SFH. Disponivel em: http://www.bch.gov.br/fis'SFH/port/est2007/estmes.asp
Acessos diveros, 2007.

BANCO CENTRAL DO BRASIL — BACEN. Sistema de gerenciamento de séries
temporais. acesso publico. Disponivel em:
<http://www4.bcb.gov.br/?SERIESTEMP>. Acessos diversos, 2007a.

BANCO CENTRAL DO BRASIL —BACEN. Consulta a Informacgfes Cadastrais e
Contabeis (50 maiores Bancos): acesso publico. Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/top50/port/top50.aspAcessos diversos, 2007b.

BERNI, Mauro Tadeu. Operacdo e Concessao de Crédito: Os parametros da decisdo
do crédito. S Paulo: Atlas, 1999. 141 p.

BLATT, Adriano. Crédito: Dicas Praticas para Analisar e Conceder. Sdo Paulo: STS.
2000. 73 p.

CAMPELLO, Murillo e MORENO, Roberto. Regulamentacéo, conglomeracao, retorno
e risco na industria bancéaria brasleira: uma perspectiva de longo prazo. Revista
Brasileira de Economia, v.50, n.2, 1996, p.205-226.

CANDIOTA, Luiz Augusto de Oliveria. Crédito e desenvolvimento econémico.
Trabalhos para discussdo n.95 — Departamento de Estudos e Pesquisas Banco Central do
Brasil. Brasilia, 2005.

CARNEIRO, Dionisio Dias; VALPASSOS, Marcus Vinicius Ferrero. Financiamento a
habitacéo e instabilidade econdémica: experiéncias passadas, desafios e proposas para a
acao futura. Rio de Janeiro: FGV, 2003.



97

CARVALHO, F.C., et al. Economia monetaria e financeira: teoria e pratica. Rio de
Janeiro: Campus, 2007.

CARVALHO, Fernando Cardim; [et a.]. Economia Monetéria e Financeira — Teoria e
Politica. Rio de Janeiro: Campus, 2000.

CEF — Caixa Econdmica Federal — Casa Propria — Programa de Arrendamento
Residencial — Disponivel em http://www.caixa.gov.br/casa/produtos/asp/par.asp . Acesso
em 04/12/2006.

COSIF - Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional - Disponivel
em http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=mtvm credi mob#definecedcredimob.
Acesso em 30/11/2007.

COSTA, Ana Carla Abréo. Mercado de Crédito: Uma Andlise Econométrica dos
Volumes de Crédito Total e Habitacional no Brasil. Trabalhos para discusséo n.87 —
Departamento de Estudos e Pesquisas Banco Central do Brasil. Brasilia, 2004.

DIAMOND, Douglas W. Financial Intermediation and Delegated Monitoring. The
Review of Economic Studies, Vol. 51, No. 3 (Jul., 1984), pp. 393-414

FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Novo Aurélio Século XXI1: O Dicionério da
L ingua Portuguesa. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 1999.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro:produtos e servigos. 15% edicdo. Rio de
Janeiro: Qualitymark,2002.

FUNDACAO JOAO PINHEIRO. “ Déficit Habitacional no Brasil:2000” . Projeto PNUD-
BRA — Habitar Brasil — BID,2001.

GIL. A.C. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. S& Paulo: Atlas, 1991.



98

GONCALVES, R.R. O déficit habitacional brasileiro; distribuicao espacial e por faixa
derenda domiciliar. In Estudos Econémicos da Construcdo Civil, vol. 2, n° 4, 1997.

LHACER, PriscilaM.V..Acesso ao Crédito pela Populacdo de Baixa Renda: A
Experiéncia do Microdédito e o Mecanismo de Aval Solidario. Artigo Apresentado na

Semana Académica USP S&o Paulo, 2003

MANDALA, G.S. Introducéo a Econometria. 32 edi¢do. Rio de janeiro: LTC,2003.
MISHKIN, Frederic S. Moedas, Bancos e Mercados Financeiros. 5° edicdo. Rio de
janeiro, LTC, 2000.

OREIRO, José Luis. Preferéncia pela Liquidez, Racionamento de Crédito e
Concentracdo Bancéria. Artigo publicado em Estatistica Econdmica. S&o Paulo, v.35,

n°01, p.101-131, janeiro-mar¢o.2005.

RUDGE, Luiz Fernando; AMENDOLARA, Leslie. Desvendando a Rede dos
Financiamentos Imobiliarios. Sdo Paulo: O nome da Rosa, 1997. 99 p.

SANTI FILHO, Armando de. Avaliacdo de riscos de Crédito para gerentes de
Operacgoes. Sdo Paulo: Atlas, 1997. 151 p.

SANTOS, Jos¢ Evaristo dos. Mercado Financeiro Brasleiro: Instituicbes e
Instrumentos. S&o Paulo: Atlas, 1999. 201 p.

SECURATO, José Roberto. Crédito — Analise e Avaliacdo do Risco: Pessoas Fisicas e
Juridicas. S&o Paulo: Saint Paul, 2002. 312 p.

SELLTIZ[et al.] Méodo de Pesquisa nas RelagBes Sociais. Sdo Paulo: E.P.U, Ed. Da
USP, 1974. p. 57-90.



99

SILVA, Edna L. da; Menezes, Estera M. Metodologia da Pesquisa e Elaboracéo de
Dissertacdo. — 2. ed. rev. — Florianopolis: Laboratério de ensino a Distancia da UFSC,
2001. 121 p.

STIGLITZ, J Weiss, A credit rationing in markets with imperfect information,
American Economic Review, 71, 1981.

TITMAN, Sheridan e TOROUS, Walter. Valuing Commercial Mortgages. an empirical
investigation of the contingent claims approach to pricing risky debt, Journal of

Finance, n° 44, junho 1989.

TOBIN, J. Money, credit and capital. Nova Y ork: McGraw-Hill, 1998.



