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Sumario

Este artigo tem como objetivo estudar as condiges necessarias a implantagdo de um mercado
liquido de letras hipotecérias no Brasil. A consolidag&o do processo de estabilidade macroecondmica bem
como a diminuicdo dos niveis e voldtilidade das taxas de juros sdo condi¢cBes fundamentais a
alavancagem do processo. E realizada uma ampla discussio acerca de qual o indexador mais indicado a
substituir a TR na corregdo das dividas imobiliérias, confrontando-se as vantagens e desvantagens de tais
indices. S0 levantados aspectos tais como a necessidade de padronizagdo dos termos dos contratos
hipotecérios bem como a necessidade de disponibilizar um cadastro com informagdes completas quanto a
capacidade de pagamento dos candidatos ao crédito imobilidrio. Desta forma, as apdlices resultantes da
securitizag@o das hipotecas apresentar-se-80 como aternativas muito atrativas para investidores que
demandem ativos de longo prazo com retornos bastante competitivos e seguranca, tais como investidores
institucionais que apresentam passivos também de longo prazo. Por fim, é analisada a possibilidade do
governo participar mais ativamente do processo de implantagdo de um mercado de letras hipotecérias,
através da criagdo de empresas mistas que atuem nos trés principais pilares do sistema, que sdo (i) as
agéncias seguradoras de hipotecas; (ii) as agéncias securitizadoras de hipotecas; (iii) as agéncias

compradoras de obrigagdes | astreadas em hipotecas. *
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| —Introducédo

A possibilidade do Brasil consolidar seu processo de estabilidade monetaria nos
proximos anos abre perspectivas de uma elevacéo e aperfeicoamento das atividades de
concessao de crédito privado, em especial aqueles destinados ao financiamento da casa
prépria. Desta forma, o desenvolvimento de um mercado secundario de letras
hipotecérias no Brasil € essencial para atrair capitais para a construcéo civil e gerar
eficiéncia alocativa de recursos no setor.

Atualmente, cerca de 80% do total destinado ao financiamento imobiliério
provém dos préprios incorporadores, 0 que acaba por reduzir ainda mais a capacidade
de geracdo de novas unidades. O resultado desta escassez de recursos foi uma elevacdo
do déficit habitaciona no Brasil, que atinge nimeros superiores a 5 milhdes de
unidades. Além disso, 0 setor emprega menos de 1% da populacdo nacional, enquanto
que esse numero € de 2,5% no Chile. As principais causas deste déficit sdo a
incapacidade da classe média de obter financiamento suficiente (50 a 75% do valor da
propriedade) para a aguisicdo da casa propria e os baixos niveis de renda de grande
parte da popul agéo.

Este estudo visa examinar as condi¢cdes necessarias a implementacdo de um
mercado liquido de letras hipotecarias no Brasil, analisando os diversos aspectos
relacionados a ele. Devemos, contudo, qualificar a atuacdo de tal mercado que, apesar
de representar o principal instrumento de fomento a construcdo civil, tem como
principal avo financiar a aquisicdo de habitagdes para a classe média, e portanto ndo
deve ser vista como a solucdo de todos os problemas habitacionais no Brasil. O
atendimento pleno das necessidades habitacionais deve contar com ampla participacdo
do setor publico, uma vez que o nivel de renda média das familias a serem atendidas é
baixo (mais de 90% delas ganham até 5 salarios minimos) e inviabiliza o levantamento
de linhas usuai s de financiamento no mercado imobiliario.

Serdo agui analisadas questdes relativas a estrutura do modelo a ser adotado no
Brasil, bem como o arcabouco institucional necessério ao perfeito funcionamento de tal
modelo. Discutem-se também os possiveis indexadores a serem utilizados em contratos
hipotecarios, os riscos associados a operacdo de securitizacdo, as ingtituicdes financeiras
e investidores institucionais que certamente ter&o papel essencial no sistema e o papel

do estado em todo esse processo.



A seguir, na se¢do Il, analisamos algumas caracteristicas da experiéncia
brasileira relevantes a securitizacdo de hipotecas. Na secdo Il definimos alguns
conceitos e nomenclatura relevantes para a discussdo das propostas e na se¢éo 1V
fazemos a andlise da reformulagdo do sistema de uma forma geral. Na se¢do V
analisamos as propostas para 0 caso brasileiro. A secdo VI conclui o estudo. As

experiéncias dos EUA e do Chile sdo estudadas respectivamente nos apéndices A e B.

|| — Caracteristicas e perspectivas da economia brasileira

Dada a importancia do setor de construcdo civil para a recomposicdo da
economia pés-estabilizacdo e o papel noda que o financiamento imobilidrio
desempenha no mercado de ativos de longo prazo, € Util examinar, nesse contexto,
algumas caracteristicas e perspectivas da economia brasileira.

A experiéncia brasileira com financiamento habitacional, em concepcéo
estrutural (em contraposicado a movimentos de natureza conjuntural), foi, com o SFH,
resultado da estabilizagdo de meados dos anos sessenta. De forma semelhante, o sistema
de instituigdes de financiamento habitacional nos EUA foi concebido como parte do
“New Dedl”, num esforco paratirar a economia americana da Grande Depressdo. N&o
deve surpreender, assim, que esteja em pauta a discussdo de propostas de longo alcance
no momento atual, pois o Brasil emerge de um longo periodo de crise estrutural,
caracterizada por uma notével desaceleracdo do crescimento econbémico e grande
instabilidade no dltimo quarto do século 20. Inflacdo elevada; perda do dinamismo de
longo prazo, causada pelos efeitos da instabilidade sobre o investimento; rapido
endividamento externo e crise de pagamentos conviveram com uma forte transicdo
demogréfica; acelerado processo de urbanizacdo e lento processo de democratizagdo
politica, lado a lado a umalonga mudanca no papel do Estado na economia.

Da mesma forma que a conjuntura pos-estabilizacdo da segunda metade dos
anos sessenta ensgjou a criacdo de um modelo de financiamento imobiliario, que
prevaleceu durante mais de dez anos, até ser desestruturado pela experiéncia de alta
inflacdo, o pais se encontra, hoje, diante da necessidade (e da oportunidade) de uma
nova reforma estrutural. Neste contexto, as modificagbes do sistema financeiro
nacional, de modo a permitir a adaptacéo a uma economia estabilizada, ainda estéo por
completar-se. Ja foi processada uma grande mudanca no papel do sistema financeiro
estatal, com a privatizacdo da maior parte dos bancos estaduais. Esta hoje em curso uma



reforma da Previdéncia Social e uma Reforma Tributéria, cujos efeitos sobre a demanda
por ativos financeiros de longo prazo devem ser expressivos.

Para que uma proposta de reformulacdo profunda das instituicbes de
financiamento imobiliario tenha condi¢cBes de sobreviver, é necessario que esta sgja
coerente com 0 ponto de vista das atuais perspectivas de evolucdo do cenario
macroeconémico e do sistema financeiro. Em particular, é essencial que segjam
atendidos dois requisitos em qualquer propostas ndo agravar o problema de
endividamento publico e ndo agredir a atual tendéncia a liberdade para as diferentes
organizacOes institucionais dos diversos participantes da cadeia do financiamento
imobiliério.

A tendéncia dos mercados financeiros modernos é abrir espaco para 0
retalhamento das diversas modalidades de riscos envolvidos em contratos financeiros
que se estendem por um periodo longo de tempo, permitindo ndo s6 o apregcamento
adeguado, mas também facilitar a existéncia de mercados secundérios para a troca de
passivos, de modo a atender a conveniéncias de devedores e poupadores. O abuso da
existéncia de mercados secundérios, entretanto, tem sido uma preocupacdo constante na
regulamentacdo dos sistemas financeiros modernos. Uma razéo é a abertura de espaco
para a evasdo fiscal, através de cadeias de operacdes de compra e venda que sgjam
capazes de gerar “prejuizos fiscais’ dedutiveis. Outra é a transferéncia potencia de
riscos para as autoridades monetérias, quando existe oportunidade para que um ativo
financeiro de dificil cobranca, fregientemente confundido com um ativo de longa
maturacao, possa ser absorvido (dado em garantia ou simplesmente adquirido de outra
forma permitida pela legislacdo) por um banco comercia e que venha a constituir-se
potencial ativo do Banco Central.

Podemos identificar duas tendéncias na conjuntura do sistema financeiro para os
préximos anos. A primeira € para um novo destague da distingdo entre bancos
comerciais e ndo-bancos, representando uma corregdo da tendéncia que levou, em 1988,
a constituicdo dos bancos multiplos, no qual as sociedades de financiamento mobiliario
congtituiam “carteiras’. Atualmente, a preocupacdo das autoridades monetérias de todo
0 mundo é para a segregacdo de bancos comerciais em instituicdes especiais, que
tenham acesso a conta de reservas junto as Autoridades Monetarias, mas sem
representar um retorno ao modelo de instituicoes segmentadas, como as da lei 4595. Na
realidade, o cenario mais provavel € o da convivéncia de tipos diferentes de instituicoes,
bancos muiltiplos, bancos comerciais puros, lado a lado a diversas instituicdes



financeiras ndo-bancérias, que serdo importantes participantes dos mercados
secundarios para titulos em geral e de seus derivativos, com grande proporcéo de
administradores de fundos financeiros, abertos e fechados.

A segunda tendéncia a destacar € a importancia do crescimento esperado para a
demanda por titulos de longo prazo, dentre os quais se encaixam os titulos oriundos da
securitizacdo de hipotecas, particularmente em decorréncia do crescimento das reservas
de companhias de seguros e fundos de previdéncia. Nesse particular, deve-se ressaltar
que direcOes estdo tomando as propostas de reforma da Previdéncia no Brasil, que
podem implicar a separacdo entre a Previdéncia publica, com teto limitado para os
beneficios e carater de compulsoriedade, e a Previdéncia complementar, de natureza e
administracdo privadas. Ambos o0s sSistemas, entretanto, sdo concebidos e
regulamentados como seguros, com requisitos de equilibrio atuarial entre ativos e
passivos, 0 que significa que a existéncia de obrigacbes de longo prazo deve ser

compatibilizada com a detencéo de ativos de longo prazo.

[l - Riscos, seguros, securitizagdo e mercado secundério

Antes de se discutir os desenvolvimentos no financiamento imobiliério e avaliar
a estruturacdo de novas modalidades, pode ser Util tecer algumas consideracoes
preliminares sobre 0s principais atores e o0s riscos no mercado imobiliario. Ha varios
riscos por parte das institui¢oes financeiras que devem ser levados em conta.  As fontes

de riscos sdo cinco:

(@) Risco de Crédito: € o risco de que o tomador de recursos entre em default. Para as
hipotecas seguradas por agéncias governamentais, este risco € minimo. Para as
hipotecas seguradas por institui¢es privadas, o risco € o da seguradora, € uma das
formas de mensuré-lo é através de seu rating. Para aguelas sem seguro, 0 risco € 0
do tomador do empréstimo. No Brasil ndo se encontram instituicdes dispostas a
fornecer seguros contrarisco de crédito, operacdo esta muito difundida nos EUA.

(b) Risco de Preco: o preco de uma hipoteca move em direcdo oposta a variagdo da
taxa de juros. No caso de ser prefixada, seu preco move em direcdo oposta a
variacdo nas taxas de juros nominais. Se for indexada a indices de precos, variara,

grosso modo, em direcéo oposta a variacéo da taxa de juros real. Caso segja indexada



astaxas de juros “puras’ —taxa ANBID, Selic, CDI, etc. — o preco ndo variara. Para
as indexadas a TR ou outra taxa que expurgue a “taxa de juros real” de mercado, o
preco variara em funcdo da magnitude do “redutor”, utilizado pelo Banco Central,
vis-a-vis a taxade juro real efetivamente praticada.

(¢) Risco de descasamento: € o risco de diferenciacdo dos ritmos de valorizagéo dos
passivos e dos ativos que esta relacionado com a diferenca dos prazos médios dos
ativos e dos passivos. Se o “indice” que corrige o ativo de uma determinada
instituicdo for diferente do “indice” que corrige 0 passivo que o financia, esta
instituicdo estard incorrendo num financiamento especulativo. Isto acontece, por
exemplo, com uma Sociedade de Crédito Imobilidrio (SCI) que capte recursosa TR
+ 6% ao ano, via cadernetas de poupancas, e faca empréstimos a taxa anual
prefixada de 20% aa ou a IGP-M + 12% aa. Este tipo de financiamento trara
resultados negativos quando a valorizagdo do ativo for inferior a valorizagdo de suas
fontes de financiamento. Em alguns casos, a introducdo de financiamentos
concedidos a base de taxas de juros flutuantes pode amenizar este risco.

(d) Risco de Liquidez: depende da largura e profundidade do mercado secundario.
Quanto mais “raso” e “estreito” for o mercado secundario, maior podera ser o risco
incorrido pelo investidor.

(e) Risco de Prépagamento: este risco relacionase a incerteza quanto ao
comportamento efetivo do fluxo de caixa. Duas sd0 as suas principais fontes. A
primeira refere-se ao default do tomador. Neste caso, o credor assumira a posse do
imovel, que serd colocado a venda. A segunda fonte refere-se a possibilidade de pré-
pagamento do financiamento, como ocorre nos EUA.

A existéncia destes riscos abre espaco para atividades econdmicas especificas,
como aquelas relacionadas a compral/venda de seguros. Em relacéo ao risco de crédito,
0 emprestador pode comprar um seguro que lhe garanta o cumprimento integral do
contrato firmado com o tomador do empréstimo. Neste caso, 0 risco Ultimo da
obrigacdo passara a ser o risco da seguradora, pool de seguradoras, ou instituicoes
financeiras que estar&o assumindo o risco de crédito dos ativos que servem de lastro a
emissdo. Em geral, este tipo de seguro é desgjavel por ambos os lados, pois reduz o
risco de default e resulta em taxas de juros menores para o tomador do empréstimo.

Os originadores do empréstimo podem: (i) manter as hipotecas em seus
portfélios; (ii) vendé-las a um investidor final que deseje manté-las em seu portfélio, ou
que esteja fazendo um pool de hipotecas para usa-las como garantia de uma obrigacéo a



ser emitida; (iii) usar as hipotecas originadas como garantia de uma obrigacdo a ser
emitida por ele proprio, dando lugar & chamada securitizacdo. As obrigacbes
provenientes de recebiveis securitizados, mesmo quando os lastros sgjam bem
diversificados e quando possuam ¢tima avaliacdo de crédito (ratings elevados), ainda
estardo sujeitas a alguns dos riscos listados acima.

Uma pré-condicdo para a securitizacdo é a padronizacdo do contrato. A
padronizacao viabiliza o fortalecimento do mercado secundario de hipotecas e € um dos

principais fatores que possibilita a securitizagdo em massa destes recebivels.

IV - Base dereformulacgdo: Juros flutuantes e indexacao, a estrutura do modelo,
securitizacdo e mercado secundéario

Propostas de estruturacdo de novas modalidades de financiamento imobiliério,
gue se enquadrem nas atuais perspectivas de desenvolvimento econdmico e do mercado
financeiro brasileiro, certamente incluirdo uma combinacéo de inovacdes financeiras
originadas da experiéncia de desenvolvimento financeiro em contexto de atainflagéo (e
alta criatividade), com inovagdes que tiveram suas origens e motivagdes na experiéncia

de outros paises, em particular, da norte-americana, a ser examinada posteriormente.

V.1 Jurosflutuanteseindexacdo

No caso brasileiro, a discussdo sobre 0 uso de taxas flutuantes ndo pode ser
separada do fato de que elas foram motivadas pela inflagdo, cujo componente aleatério
provoca efeitos deletérios sobre os contratos financeiros tradicionais. A razdo €,
essencialmente, a variabilidade da inflagdo e a dispersdo dos movimentos dos diversos
pregos e rendas em contexto de atainflagdo. O resultado € o aparecimento de um “risco
inflacion&rio” nos contratos que assumem a forma de taxas de juros reais (ex-ante) mais
elevadas, demandadas pelos financiadores, em oposicdo as expectativas de taxas reais
mais reduzidas de parte dos mutuarios. 1sso ilustra o desaparecimento do mercado de
crédito de longo prazo. Os prazos encurtam naturalmente e a necessidade de contratos
longos requerem clausulas de recontratacdo automética que se consubstanciem em taxas
flutuantes, na forma de indexac&o a precos ou a juros variaveis. Mesmo nos EUA, onde
os picos de inflacdo foram moderados nos anos setenta e inicio dos oitenta, a
experiénciafoi suficiente para promover a migragdo dos contratos para taxas flutuantes.
O efeito desses contratos é minimizar o efeito do risco inflacioné&rio sobre as taxas de

juros que ameagam a existéncia dos contratos longos.



Ha duas ordens de questdes a serem consideradas com relacdo a indexacdo dos
contratos. a primeira diz respeito a liberdade de contratagdo de indices e a segunda, a
necessidade de padronizagdo dos contratos. Teoricamente, a utilizacdo de distintos
indexadores viabiliza a obtengdo de um universo mais amplo de investidores. Um
determinado indexador pode satisfazer melhor as necessidades de um dado investidor
comparado aos demais indexadores disponiveis. Mas esta liberdade, em contrapartida,
contraria, até certo ponto, a l6gica da padronizacdo. Talvez a saida saloménica fosse a
identificacdo de um indice de preco e uma ou duas taxas de juros “referenciais’ — ndo
necessariamente a TR — que poderiam ser utilizadas como indexadores destes contratos.

A proxima secdo explora detal hadamente as opcles acerca da estrutura basica do

modelo a ser desenvolvido para o mercado imobiliério.

IV.2 A Estruturado Modeo

Pode-se pensar em duas situacfes basicas, como ponto de partida da discussao
acerca da reformulagdo do mercado imobiliario brasileiro. A primeira seria constituida
basicamente por termos regulamentados pelo setor publico enquanto que a aternativa
seria maior liberdade contratual. Abaixo estéo explanadas as caracteristicas principais

de cada uma destas situagoes.

) Mercado com termos contratuais regulamentados

Esta estrutura seria caracterizada por um mercado regulamentado, com forte
presenca estatal, onde encontram-se previamente determinados de forma compulsoria as
principais condi¢cdes dos contratos, tais como prazos, taxas e indexadores. Neste caso,
que, grosso modo, corresponde a situacdo atual, a adocdo dessas condigcdes requer
algumas pré-condicdes para que o sistema funcione, ainda que de forma insatisfatoria e
ineficiente. Inicialmente, € preciso estabelecer se as fontes de recursos que financiardo
os financiamentos imobiliarios (a) compulsorias ou (b) voluntérias.

(l.La) Caso sgjam compulsorias, poderdo ser financiadas, dentre outros
mecanismos, por fundos publicos criados com esta finalidade especifica ou por parcela
dos recol himentos compul srios a serem feitos por determinadas institui¢coes financeiras

junto as Autoridades Monetérias. O financiamento também podera ocorrer a partir da



alocacdo de uma determinada proporcédo dos recursos captados junto ao publico através
dos instrumentos disponibilizados pelas institui ¢bes financeiras.

Dada a atual situacdo das finangas publicas, a constituicdo de novos fundos a
partir de recursos publicos, em montantes compativeis com o combate frontal ao atual
déficit habitacional, parece fora de questéo.

Com relacdo as aplicagbes ou constituicdo de fundos compulsorios a partir de
recursos captados pelas instituicbes financeiras, elas ndo sdo compativeis com o
objetivo mais amplo das autoridades monetérias de reduzirem as alocagles obrigatérias
das institui¢des financeiras - inclusive os recolhimentos compul sorios — e estimularem a
liberdade de alocacdo dos recursos disponivels. A percepcdo existente é a de que
qualquer tipo de politica de crédito “discricioné&ria’ gera ineficiéncias e custos que
obrigatoriamente sdo repassados aos tomadores de empréstimos.

Além disso, ha outros fatores que desestimulam a imposicdo de aplicacdes
compulsorias, porque se transformam em fonte permanente de ineficiéncias alocativas
na economia, ja que a diferenca entre o custo real e o custo cobrado nestas aplicacdes é
repassado as demais operacdes das ingtituicdes financeiras (aumentos de tarifas ou de
juros).

Os resultados finais quase sempre frustram as expectativas iniciais, pois ha um
estimulo permanente ao desenvolvimento de mecanismos destinados a burlar os
montantes a serem aplicados e as taxas estipuladas. Um exemplo é a exigéncia de
reciprocidades a serem cumpridas por parte dos tomadores de empréstimos- tais como a
compra de seguros e a manutencéo de saldos médios minimos — que elevam o custo real
dos empréstimos. Por fim, ha uma grande probabilidade de que estas operaces acabem
transformando-se em déficit publico no futuro, dada a garantia, explicita ou implicita,
do governo, contraainadimpléncia

(I.b) No caso de fontes voluntérias serem a caracteristica do sistema, as
instituicdes financeiras devem ter condicdes de captar de forma compativel com as
necessidades dos financiamentos imobiliarios.

E fundamental, por exemplo, que haja compatibilidade entre os indexadores dos
depdsitos e os dos financiamentos, para que ndo fiqguem sujeitas a perdas inesperadas
devido ao problema de descasamento, como ocorreu com as S&Ls nos EUA durante os
anos 70 e 80.

Atendido este prérequisito basico, os montantes a serem emprestados
dependerdo dos valores e da volatilidade dos depdésitos vinculados. Quanto maior for a
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captacdo, mais elevada serd a capacidade de empréstimo das instituicdes financeiras.
Quanto maior a volatilidade das captacdes, menor sera a disposicdo de concesséo de
empréstimos para dada elevagdo nos recursos disponivels.

Como tipicamente a duration dos empréstimos imobilirios € maior do que a de
suas fontes de financiamento, uma volatilidade mais alta dos retornos implica maior
probabilidade de prejuizos devido a perda de captacdes e a queda do valor de mercado
dos empréstimos.

A disponibilidade de recursos dependerd, é claro, da atratividade de rendimentos
das aplicacdes disponiveis, que, em condicles ideais deveria refletir a rentabilidade do
mercado imobiliario. Caso o rendimento nominal liquido dos depositos vinculados —
resultado da composicdo do indice que serve de indexador com a taxa de juro rea
contratual e a cunha fiscal incidente sobre elas —, gustado ao risco incorrido, sgja
considerado pouco competitivo e permanega consistentemente abaixo do retorno das
demais aplicactes, € de se esperar que os depdsitos vinculados reduzam-se, bem como
os empréstimos financiados por eles. Neste modelo, a disponibilidade de financiamento
para o setor responderia, tanto quanto o permitir o nivel de competicdo do mercado, aos
sinais darentabilidade (gjustada) do mercado imobiliério.

Esta situacao reflete o contraste entre os dois casos extremos e sugere, de forma
didética, os trade offs que se impdem a efetiva capacidade de intervencéo do governo
neste mercado. Ao fixar-se ataxa de rentabilidade destas aplicacdes (model o tradicional
brasileiro), perde-se o controle sobre os montantes captados, e as “metas’ de
atendimento das necessidades de financiamento s6 podem ser atingidos caso exista a
disposicéo para alocar recursos compul sorios suplementares.

Assim, se a taxa de juros que incide sobre os depositos vinculados for tabelada
muito abaixo de seu nivel de equilibrio - com o objetivo de, por exemplo, reduzir os
custos dos empréstimos - 0s recursos captados e os empréstimos concedidos acabardo
por se reduzirem, afastando os resultados concretos daquel es perseguidos pelo governo.

Um exemplo concreto € o que acontece atualmente com a caderneta de poupanca
e a capacidade de financiamento do SFH. Os recursos disponiveis estédo estagnados
enguanto que o patrimdnio dos fundos de investimento ndo para de crescer, (gréfico 1)
com o agravante de que o indexador compulsorio — a TR — e as taxas de juros reais
incidentes sobre as captacdes e empréstimos desagradam tanto aos aplicadores de

recursos quanto aos tomadores de empréstimos no sistema.
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Do ponto de vista dos aplicadores, a existéncia de outros instrumentos de
captacdo que se mostrem mais atrativos, no que se refere ao binbmio retorno-risco e ao
grau de liguidez — como os fundos mutuos de investimentos, por exemplo - resulta na
perda da capacidade de captacdo das cadernetas de poupanca. A evolucéo do patrimonio
das cadernetas nos Ultimos anos, sinaliza a falta de competitividade deste instrumento,
gue foi um dos fatores responsaveis pela perda da capacidade de financiamento do SFH.

Do ponto de vista dos mutuérios, a persistente manutencdo da TR acima da taxa
de inflac8o e dos indices de correcdo nomina dos salérios faz com que as prestacbes
dos financiamentos habitacionais correspondam a comprometimentos crescentes de sua
renda, o que acaba por reduzir sua capacidade de pagamento, levando-o a inadimpléncia
ou, no caso dos financiamentos com clausula de equivaléncia salarial, ao rombo do
FCVS.

Essa conjugacéo de fatores acaba por reduzir a capacidade e a disposi¢éo das
instituicdes financeiras de fazerem novos empréstimos, ao mesmo tempo em que 0s
mutuarios e incorporadores pressionam por mudancgas nos indexadores dos contratos,
substituindo a TR por um indice de pregos como, por exemplo, o IGP-M. Para que as
mudancas nos indexadores dos empréstimos sgjam efetivadas de forma consistente é
desgjado, todavia, que também segjam alterados os indexadores dos depositos vinculados
gue os financiam. Qualquer ateracdo que resulte em reducéo da rentabilidade liquida
destas aplicacles acelerard a perda de patriménio das cadernetas, inibindo a capacidade
de empréstimos do SFH.

Portanto, a op¢do por um modelo regulamentado pelo estado fica sujeito a
desequilibrios de oferta e demanda gerado pela rigidez dos termos contratuais. A

solucdo viria através da adogcdo de um modelo mais liberal, explanado a seguir.

) Mercado com liberdade contratual

A dternativa seria um mercado menos regulamentado, com liberdade de
contratacdo de prazos e indexadores. Neste caso, a combinacdo de taxas de juros “reals’
e indexadores refletirdo as condicBes de equilibrio competitivo— igualdade entre a
demanda e a oferta de fundos — caso sgjam viaveis no mercado de capitais de longo

prazo.
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Dado o valor do empréstimo, o prazo e as condi¢des de amortizacdo, os diversos
indexadores e as taxas de juros “reais’ associadas a eles seréo sempre equivaentes em
um mercado de capitais eficiente. Isto €, serdo capazes de gerar fluxos de caixa no
futuro que, no momento do fechamento do empréstimo, sdo percebidos como tendo o
mesmo valor presente.

Caso o indexador escolhido entre as partes contratantes seja, por exemplo, 0
IGP-M, entdo sera contratada uma taxa de juros real de X% ao ano, de tal forma que a
taxa de juros nomina deste empréstimo sgja igual a IGP-M + X% aa.. Se, de outra
forma, o indexador escolhido for a TR, entdo a taxa de juros real contratada serd de Y%
ao ano, de tal forma que ataxa de juros nominal deste empréstimo sgjaigual aTR + Y%
aa..

Num mercado de capitais eficiente, as duas opgdes possuem custos —
representados pelos indexadores e pelas taxas de juros reais a eles associados —
percebidos como sendo equivalentes e, portanto, indiferentes entre as partes
contratantes. De outra forma, para o periodo do empréstimo contratado, tem-se que,
grosso modo, o valor esperado de (IGP-M + X% aa.) éigual ao valor esperado de(TR +
Y% aa.).

Portanto, se existir a expectativa de que o IGP-M fique abaixo da TR é natura
gue os tomadores de empréstimos queiram indexar seus empréstimos ao IGP-M. Ao
mesmo tempo, diminuirdo suas aplicagdes indexadas ao IGP-M, reduzindo a
disponibilidade de recursos. O excesso de demanda fard com que a taxa de juros real
dos empréstimos indexados a ele suba. Simultaneamente, a procura por empréstimos
indexados a TR ira reduzir-se e as aplicagdes indexadas a €la aumentardo, provocando
um excesso de oferta de fundos. O excesso de oferta fara com que a taxa de juro rea
dos empréstimos indexados a TR se reduza.

Ao final do processo de gjuste, que serd tanto mais veloz quanto mais
rapidamente fluir ainformagdo no mercado de capitais, a igualdade representativa desta
eficiéncia, E(IGP-M + X% ao ano) = E(TR + Y% a0 ano) sera restabelecida. Se a
expectativa for de que o IGP-M sga mais reduzido do que a TR, no periodo do
empréstimo, entdo a taxa de juros real “X” devera ser maior do que a taxa de juros
“real” Y, detal forma que o “preco Unico” para o recurso alocado para o financiamento
fique estabelecido.
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Sob um contexto de estabilidade macroeconémica, a segunda alternativa é
superior & primeira por reagir mais rapidamente a mudancas na economia, conduzindo o
sistema de forma mais &gil para o equilibrio. Porém, € importante ressaltar que a
padronizacdo dos contratos que regulam as letras hipotecérias a serem negociadas no
mercado secund&rio deve ser preferivelmente padronizado, de forma a facilitar ta
negociacdo. Ta argumento jogaria a favor de um mercado mais regulado, onde as
fontes seriam fornecidas voluntariamente. Neste caso, contudo, as observacOes feitas

acima devem ser atendidas.

IV.3 Securitizagdo e mercado secundario

Uma inovacdo importante, surgida no mercado norte-americano, € a
securitizacdo de hipotecas, que é a emissdo de titulos lastreados em hipotecas, que tem a
vantagem de permitir que obrigacdes com o mesmo risco de crédito tenham um risco
total (de preco e liquidez) menor, por permitir aos detentores de ativos maior
diversificacdo de suas carteiras.

Do ponto de vista do financiador final, uma vez que o ativo securitizado é
segregado do patriménio do emissor da obrigacéo, o risco de crédito fica com o emissor,
enquanto o detentor final do ativo passa a correr o risco de um conjunto de tomadores
de empréstimos imobilidrios. Em consequéncia, h4 um prémio de seguro menor a ser
cobrado dessas carteiras, vis-a-vis ao necessario para cobrir o risco da hipoteca, o que
constitui uma fonte de barateamento para o custo de financiamento.

Além disso, quanto mais fécil for a avaliacdo do risco envolvido no crédito e, de
acordo com a discussdo acima, mais padronizados forem os contratos, mais liquidas
serdo as obrigacoes deles decorrentes, o que propicia a discussdo de mecanismos
especiais que possam dar liquidez temporéria aos detentores desses titulos em um
processo de transicéo, por exemplo, sem que fique caracterizado qualquer subsidio ou
aumento do risco publico.

No contexto da modernizagdo do sistema financeiro, pode-se afirmar que a
securitizacdo de hipotecas ensgja uma utilizacgo mais eficiente do capital. Os principios
do acordo da Basiléa requerem a estimativa do risco total corrido pela ingtituicdo
financeira, a partir da avaliacéo do risco de seus ativos, o que significa que a venda de

hipotecas, ou de obrigacdes nela rastreadas, reduz a necessidade de capital para as
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instituicbes de financiamento primério (desde que mantidos fora do balango), abrindo
espaco para outras operacOes ativas. As construtoras e incorporadoras, que hoje
participam do financiamento, poderdo alocar seus recursos naquilo que fazem melhor: a
producdo e incorporacd de imdveis, diminuindo a parcedla do capital hoje
comprometida com o “financiamento” aos compradores, deixando esta fun¢éo para as
instituicdes financeiras e, em Ultimainstancia, para os investidores institucionais.

O resultado desse processo € a especializacdo crescente das instituicOes
financeiras participantes deste mercado. Como exemplo da segregacéo de atividades
decorrentes da securitizacdo de hipotecas, os itens abaixo ilustram as etapas e
instituicdes nas quais se baseia, no seu formato cléssico, esta operacéo.

(i) A instituicdo originadora da hipoteca. Nos EUA o0s mais importantes
originadores sdo as companhias hipotecérias, os bancos comerciais, e as S&Ls, como
pode ser observado no grafico 2.

(i) O originador vende a hipoteca a um banco de investimentos ou a uma
agéncia securitizadora;

(iii) O banco de investimentos ou a agéncia securitiza as hipotecas,

(iv) O banco de investimentos ou a agéncia compra um seguro contra default dos
devedores. Nos EUA a propria agéncia pode garantir o pagamento dos juros e principal.

(v) O banco de investimentos ou a agéncia vende o direito de prover os
“servicos’? para uma instituicao especializada neste nicho de atuag&o;

(vi) O banco de investimentos ou agéncia vende os ativos lastreados em

hipotecas (recebiveis) parainvestidores institucionais ou individuais.

Além dos beneficios citados anteriormente, o processo de securitizacdo de
hipotecas, sintetizado nas etapas acima, apresenta diversos beneficios adicionais.
Alguns deles sdo identificamos a seguir, de forma sumaria
(@ Mehor administracéo de um processo de crescimento acelerado do portfdlio: a

securitizagao, ao viabilizar a colocacdo das hipotecas junto aos investidores finais,
permite 0 aumento da disponibilidade de recursos destinados ao setor imobiliario.
Isso se traduz em menores taxas de juros para os financiamentos do setor e elevacéo
do ritmo dos negécios. Este ponto € mais relevante em economias em processo de

crescimento acel erado dos empréstimos, nas quais as instituicdes financeiras, devido

2 Os servicos consistem em cobranca das parcelas, emissdo de multas por atraso e transferéncia dos
recursos do mutudrio para o agente possuidor da hipoteca.
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a escassez de fontes de financiamento, vejam restrito o ritmo de crescimento de suas
operacoes ativas, em decorréncia da dificuldade de fazer com que a qualidade de
analise acompanhe o ritmo do crescimento das oportunidades de negécios, o que
costuma gerar crises de “boom and bust”.

(b) Melhor administracéo da estrutura passivo/ativo: a disseminagdo das obrigactes
“derivativas’ viabiliza o surgimento de ativos com estruturas de fluxos de caixa, que
podem ser bastante distintas da estrutura das hipotecas securitizadas. Ao
disponibilizar produtos mais adequados a estrutura dos passivos dos investidores,
aumenta-se a demanda por estas obrigacdes, o que significa maior disponibilidade
de recursos e custos de captacdo mais reduzidos.

(c) Beneficios aos Mutuérios. sdo basicamente dois. O primeiro refere-se a taxas de
juros mais reduzidas e, 0 segundo, a prazos mais dilatados. A conjugacéo destes dois
fatores acarretard um menor comprometimento da renda anual do mutuério com o

financiamento habitacional, reduzindo sua probabilidade de default.

Em relagdo ao aspecto juridico da criagdo de um mercado secundario de
hipotecas no Brasil, a lei 9.514 de 20/11/97 e as Resolugdes 2493/98 e 2573/98 do
Bacen estabelecem marcos institucionais que abrem espaco para o florescimento das
operacdes de securitizacao:

(@ Viahilizaram acriacéo das companhias securitizadoras de recebiveis imobiliarios;

(b) Viabilizaram a criacdo do mercado secundério de recebiveis imobiliarios,
compativel com a securitizacdo dos recebiveis,

(c) Criaram o CRI, Certificados de Recebiveis Imobilidrios, de emissdo exclusiva das
companhias securitizadoras;

(d) Instituiram a alienacdo fiduciaria do bem que esta sendo financiado;

(e) Viabilizaram a cessdo de créditos por parte das instituicdes financeiras com a
finalidade de securitiz&los, desde que a companhia securitizadora sga uma

instituicdo ndo-financeira.

IV.4 Arcabouco Institucional

Para 0 desenvolvimento do mercado secundério de hipotecas no Brasil registra
se uma necessidade de aprimorar o arcabouco institucional. Em primeiro lugar é
fundamental diminuir o risco de inadimpléncia. Por um lado a criagdo de um cadastro
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positivo possibilitaria a avaliagdo de risco de inadimpléncia do mutuario e reduziria o
risco de crédito. Por outro lado, do ponto de vista do ordenamento juridico, é de
beneficio geral que exista uma legislagdo que permita exercer as garantias existentes.

Ha trés fatores principais a serem considerados no processo de qualificagéo do
interessado em financiar a compra de imoveis através de hipotecas: (i) capacidade de
liquidar a divida a ser contraida; (ii) a probabilidade de liquidar o empréstimo; e (iii) o
valor do imovel a ser utilizado como colateral do empréstimo. Estes trés fatores séo
mapeados verificando: (i) a renda e a poupanca do proponente; (ii) o histérico de sua
performance de crédito; (iii) a avaliagdo do imoével, bem como a apresentacdo de
escrituras e informagdes rel ativas a embaracos como penhora, etc..

E essencia a disponibilidade de informagdes adicionais dos tomadores de
empréstimos imobiliarios, para que as institui¢des financiadoras conhecam a historia
passada do crédito, sem ficarem limitados aos débitos relacionado a compra do imovel.

De fato, a abrangéncia das informacdes requeridas na concessdo de crédito
hipotecario nos EUA n&o possui correspondéncia com as informacdes disponibilizadas
no Brasil. Aqui as informagdes sdo absol utamente segmentadas, e mesmo as instituigoes
financeiras, na concessdo de crédito pessoal ou do crédito direto ao consumidor,
restringem-se quase sempre ao quociente da prestacdo pelo sal&rio do tomador do
empréstimo. N80 se tem uma visdo abrangente da capacidade de pagamento do
proponente. Paraisto, faz-se necessario ter em conta ndo apenas a renda, mas também a
estrutura de gastos e a participacdo relativa das despesas presentes e futuras na renda do
tomador. Na secédo V.3 sdo dadas algumas sugestdes para que se torne disponivel ao

sistema financeiro informagdes de crédito relativas aos candidatos a financiamentos.

IV.5 Riscosafuncionalidade do sistema de financiamento baseado em
securitizacoes

Pode-se afirmar que a securitizag8o das hipotecas reduz o risco de ocorréncia de
crises sistémicas no mercado financeiro. A quebra do risco total envolvido em cada
operacdo de financiamento de longo prazo, em trés ou quatro grupos de riscos parciais,
e sua alocacdo entre distintas instituicoes, faz com que o sistema privado, em especia o
setor financeiro, esteja mais apto a suportar, sem a necessidade de aporte de recursos

publicos, movimentos adversos nos valores de seus ativos.
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Entretanto, mesmo com a securitizacdo, poderdo ocorrer cen&rios em que sgja
necessaria a atuacdo do poder publico com afinalidade de limitar os efeitos de crises de
mai ores propor¢oes sobre a economia.

Um destes cenarios esta relacionado a uma substancial elevacéo da inflag&o.
Neste caso, diminuira a capacidade de pagamento do tomador do financiamento
imobiliario, ja que ha um descompasso basico has regras de indexacdo dos salérios e de
seus débitos. Os salarios possuem regras de indexacdo que sdo backward looking,
enguanto as taxas de juros flutuantes séo forward |ooking.

O resultado desta combinacdo € uma inevitavel reducdo do salario rea do
tomador do financiamento e o aumento da participacéo relativa das prestacbes no seu
orcamento. Este € o primeiro passo para que as prestacdes comecem a se atrasar e 0
tomador fique inadimplente. Alias, foi exatamente esta conjugacéo de movimentos que
deu origem ao rombo do FCV S, Fundo de Compensacdo de Variagdes Salariais.

Uma vez que o financiado torna-se inadimplente, a seguradora que assumiu o
risco de default deveratomar o imével e leva-lo aleildo, com a finalidade de recuperar
Seu sinistro. Entretanto, numa crise de maiores proporgcdes em que, por exemplo, 30%
dos mutuarios atrasem suas prestagdes mensais, seria ilusorio imaginar que as
seguradoras poderiam redlizar os iméveis pelos valores que foram avaliados. A
diferenca entre o preco de liquidez e o preco de avaliagdo poderd provocar a quebra
destas instituicbes e, consequentemente, 0 comprometimento de todo o sistema de
financiamento habitacional.

Neste caso, a preservacao do sistema de financiamento imobiliario passara pela
socializagdo do “buraco” patrimonial através do financiamento publico, ainda que
temporario, as seguradoras. Isto é, seria necessaria a criagdo de um programa de
assisténcia financeira a maneira do PROER para as seguradoras que ficassem com a
salide financeira comprometida. A contrapartida deste financiamento seriam os imoéveis
incorporados aos seus ativos. Com a recuperacéo da economia e do valor de mercado
destes imovei's, as seguradoras poderiam liquidar suas dividas com o setor publico.

Nada garante, a principio, que o Estado recuperara integramente os valores
efetivamente alocados. Todavia, a probabilidade de que se transformem em alocagoes a
“fundo perdido” € proxima de zero. Neste aspecto, vale a pena chamar a atencéo para a
superioridade deste esquema em relacdo ao esquema que vigorou no SFH e que, devido
a onda de inadimpléncia ocorrida no inicio dos anos oitenta, provocou 0 rombo do
FCVS.
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A politica de “socidizac8o de perdas’, através de subsidios diretos a todos os
mutuarios €, de fato, uma alocacdo de recursos a “fundo perdido”, como a experiéncia
brasileira ensina.

A atomizacdo dos devedores/beneficiarios e a incapacidade de monitoracdo das
respectivas capacidades de pagamento fazem com que este problema sgja politizado e a
recuperacao dos créditos envolvidos, na prética, impossivel.

Contrariamente, quando os créditos sdo alocados a uns poucos devedores, a
“politizacéo” do tema resulta em pressdes que acabam por dificultar o financiamento
das seguradoras a “fundo perdido”, diminuindo sensivelmente o seu 6nus para o Estado

€, por extensao, para a sociedade.

V — Andlise e Propostas para o caso brasileiro

No Brasil hd um relevante marco ingtitucional existente que pode ser
reformulado e usado para criar um mercado secundario liquido e dindmico para
hipotecas, ou obrigactes lastreadas em hipotecas. H4 varias pré-condi¢des de natureza
econdmica a criagdo de um mercado secundario de hipotecas no Brasil que podem ser

assim resumidas:

V.1 Estabilidade macroecondmica

(& N&o ha sistema de financiamento de longo prazo que possa funcionar de forma
satisfatéria sem a consolidacdo da estabilidade macroecondmica. Com os niveis e
volatilidade das taxas de juros ainda praticados no Brasil, ndo existe politica capaz
de estimular o financiamento imobiliario. Para tanto, torna-se imprescindivel a
reducdo permanente do déficit publico e a reducéo do diferencia entre as taxas de
juros domésticas e as taxas de juros internacionais, tanto pelo lado do gjuste fiscal,
guanto pelo lado da reducéo do “Risco Brasil”, em especia o chamado “Risco

Institucional”.
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V.2

@

| ndexadores

E desgjavel que haja compatibilidade entre os indexadores dos depésitos e dos
financiamentos, a fim de amenizar o risco de descasamento das instituicoes
financeiras. Para 0 mutudrio, é essencial que os indexadores ndo estgjam
sistematicamente acima da taxa de inflacéo e dos indices de correcéo nominal dos
saarios, 0 que faria com gque as prestagbes dos financiamentos habitacionais
correspondessem a comprometimentos crescentes de sua renda, reduzindo sua
capacidade de pagamento e levando-o a inadimpléncia.

(b) A TR, embora teoricamente indicada para servir como indexador de empréstimos de

(©)

(d)

longo prazo, revela na pratica uma série de distorcdes que talvez a torne menos
indicada para servir tal funcdo. A mais séria delas é o elevado grau de incerteza com
relacdo ao seu comportamento futuro, em funcdo do poder discricionério do Banco
Central em definir aforma de cllculo e o “redutor”. A TR depende das taxas médias
de captacdes dos CDBs e do redutor, que € utilizado para expurgar o juro rea ex-
ante daguel as taxas.

Os candidatos naturais a indexadores dos financiamentos imobiliarios, tal como no
caso chileno, sGo os indices de pregos ao consumidor, como o IPCA, ja que os
regjustes salariais, alongo prazo em alguma medida, incorporaréo a inflacdo que €
apurada por tais indices. Neste caso, numa perspectiva de longo prazo, seriam
reduzidas as possibilidades de discrepancias entre a evolugdo dos salérios e das
prestacdes dos financiamentos.

Entretanto, o IGP-M € um indice que pode apresentar, devido a dois motivos
peculiares, condicdes de desempenhar o papel de indexador nas operacdes de longo
prazo. O primeiro motivo € adisposicéo do Tesouro Nacional para utilizar o IGP-M
como indexador dos seus papéis, objetivando reduzir o nimero de indexadores, ao
mesmo tempo em que desegja estimular o mercado secundério e aumentar a liquidez
de suas emissdes. Como os rendimentos prometidos pelos titulos puablicos
significam o piso dos rendimentos a serem oferecidos pelas demais emissdes, 0s
titulos indexados a0 IGP-M se beneficiardo indiretamente da liqlidez dos titulos

publicos e diretamente da facilidade de sua precificacdo, passando a ser negociados
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por um spread — que refletira a percepcdo de risco da operacdo pelo mercado - acima
do rendimento do titulo pablico de prazo similar.

(e) O segundo motivo é que os fundos de pensdo utilizam o IGP-M como base de
céculo de suas posicdes atuariais. E natural, portanto, que estes investidores
direcionem suas aplicagdes de longo prazo para titulos indexados a este indice. Este
fato, associado a perspectiva de reducdo significativa da participacdo de titulos
publicos no portfélio destes fundos, significa que os papéis privados gue possuam
combinacbes favoraveis de rentabilidade e risco de crédito terdo elevada
probabilidade de serem mais demandados no futuro.

(f) Por outro lado, deve-se observar que este indice, além de refletir variaces de precos
somente nos Estados do Rio e S&o Paulo, é mais sensivel as flutuacdes cambiais do
que os indices de precos ao consumidor. Em casos de volatilidade excessiva da taxa
de cambio, podera haver divergéncias entre as correcdes dos saarios e das
prestacOes mensais, reduzindo a capacidade de pagamentos dos mutuarios. 1sso
significa que a maior volatilidade cambia que pode ser associada a um regime de
flutuacdo, pode ser transmitida ao mercado de financiamento imobiliario, com as
conseguéncias indesegjavel s acima mencionadas.

(g) Desta forma, ha um trade-off de beneficios entre o IPCA e o IGP-M. Engquanto o
primeiro apresenta vantagens técnicas como indexador por melhor representar a
capacidade de pagamento do mutuario, o segundo se beneficia do fato de contar com
aliquidez criada pelos titulos publicos indexados a ele. O ideal seria que tais titulos,

juntamente com as letras hipotecérias fossem indexados pelo IPCA.

V.3  Securitizagdo eliquidez

(@) E condicdo necessdria a criagdo de um mercado secundéario para os titulos do
governo. Com esta finalidade, ja estdo sendo adotadas medidas para aumentar a
liquidez destes titulos. A decisdo recente de negociar os papéis publicos na Bolsa de
Vaores do Rio de Janeiro é um exemplo dessas medidas. A estratégia do Banco
Central passa, atuamente, pela reducdo do nimero de papéis que estdo sendo
emitidos, o que, de uma forma genérica, significa uma tentativa de padronizacdo dos

titulos de emissdo do Tesouro.
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(b) Outra forma de estimular a liquidez destes ativos seria a obrigatoriedade dos

(©

investidores ingtitucionais fazerem a “marcacdo” (mark to market) de seus ativos de
curto e médio prazos a precos de mercado. A utilizacdo de préticas contdbeis
destinadas a camuflar perdas destes investidores, como a contabilizacdo dos valores
com base nos pregos histéricos, impede o reconhecimento de perdas e, portanto, €
um desestimulo a uma gestéo eficiente dos recursos e a formacéo de um mercado
secundario mais dinamico de titulos de longo prazo.

A questdo relativa a marcacdo sera levantada com a atual discussdo sobre a
“portabilidade” dos recursos administrados pelos fundos de pensdo. Havera a
necessidade de marcar os ativos a precos de mercado, de alocar recursos em ativos
gue satisfacam as necessidades atuariais de cada fundo e que, a0 mesmo tempo,
sgjam ativos liquidos, que possam ser realizados caso a clausula da portabilidade

seja exercida pelo segurado.

(d) Também é necessaria a padronizacdo de critérios relativos aos principais

(€

(f)

coeficientes — prego do imovel/valor do financiamento; valor das prestacfes/'renda
do tomador do empréstimo; valor maximo do empréstimo; gastos gerais com 0
imovel/renda do tomador do empréstimo; etc. A partir dai podem ser submetidas as
propostas de empréstimos as instituices financeiras previamente escolhidas,
viabilizando o inicio do processo de securitizacdo destes recebiveis.

E essencial que as instituigdes financiadoras de imoveis tenham acesso a historia de
crédito dos candidatos a financiamento. De tal forma, a disponibilidade de um
cadastro com informagdes completas quanto a capacidade de pagamento dos
tomadores de empréstimos é condicdo primordial para o funcionamento do sistema
de securitizacéo.

A montagem deste tipo de cadastro deve iniciar-se pela tentativa de consolidacéo
das informacdes que encontram-se espalhadas pelos diferentes érgaos ligados as
instituicdes que concedem créditos, como, por exemplo, os SPCs que sdo ligados as

associacoes comerciais, os tele cheques, etc.

(0) Deverdo ser criadas outras instituicBes que centralizem as informagdes relativas as

operacOes com cartbes de crédito. Nao apenas a disponibilizacdo da listagem de
agentes que encontram-se inadimplentes, mas também um cadastro que
disponibilize os cartdes concedidos a cada cliente. Desta forma, as instituicoes

financeiras originadoras poderdo solicitar aos potenciais tomadores os extratos
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mensais de seus cartdes e verificar o histérico de comprometimento da renda
disponivel e aocorréncia de atrasos sistematicos nos valores a pagar.

(h) A criacdo de uma central de informagdes relativa ao crédito de cada potencia
tomador de empréstimo deve ser analisada cuidadosamente e implementada com
rapidez. Este sistema de informagBes também deverd ter sempre disponivel os
valores atualizados dos iméveis que foram financiados, aém de outras informagdes
gualitativas que facilitem a estimativa de valorizacdo futura (localizagéo,
vizinhanga, projetos que est&o ou serdo desenvolvidos nas proximidades, etc.)

(i) Da mesma forma, as instituicdes, que fornecem os “servicos’ dos titulos lastreados
em hipotecas, dever&o alimentar o sistema com a evolugdo do pagamento dosjuros e

das amortizacOes e demais informagdes relevantes.

V.4  Osfinanciadores hipotecarios. I nstituicdes financeir as e investidor es
institucionais

Com a consolidacdo da estabilidade macroecondmica do pais, 0S recursos
destinados ainvestir em letras hipotecérias virdo de diversos setores da economia. Tanto
por apresentar-se como uma alternativa mais rentével do capital quando se compara aos
titulos publicos, quanto por caracterizar-se por um perfil de divida de mais longo prazo,
as apolices resultantes do processo de securitizacdo de hipotecas certamente terdo papel

relevante na carteira de instituicoes financeiras e investidores institucionais.

(8 Uma série de fatores abre uma nova perspectiva para os papéis privados de longo
prazo e de baixo risco de crédito, como é o caso das hipotecas securitizadas:. (i) a
consolidacéo do processo de estabilizacdo monetaria; (ii) a estabilizacdo da divida
publica como proporcéo do PIB; (iii) o esforco de alongamento da divida publica
através da concentracdo da indexacéo ao IGP-M das novas emissdes e de estimular
0 mercado secundario destes titulos; e (iv) a decisdo dos fundos de pensdo de inibir
0s investimentos em papéis emitidos por estados e municipios.

(b) Em relacdo as ingtituicdes financeiras brasileiras, € importante ressaltar que elas ndo
sd0 provedoras de financiamentos imobilidrios. Em 1998, os incorporadores
financiaram em torno de 68% das unidades vendidas, sendo que a expectativa é de
que este percentual tenha superado os 80 em 1999. Esta atuagéo dos incorporadores

estimula a ineficiéncia do setor habitacional com efeitos nocivos sobre toda a
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economia. A concessdo de financiamento aos compradores de iméveis implica na
reducdo de recursos proprios a serem alocados na producdo de novas unidades
habitacionais, diminuindo a oferta de novos imoéveis e agravando o déficit
habitacional. A continuidade deste quadro acabara resultando no desvirtuamento da

func&o econdmica dos incorporadores.

() Um ponto a ser considerado, e ao qual muitas vezes é dada pouca importancia,

refere-se a0 elevado grau de segmentagéo no mercado financeiro norte-americano,
na tradicdo da lei Glass-Steagall, em comparagéo com o brasileiro. Esta distingdo é
importante por dois motivos principais. (i) para o entendimento dos rumos que
tomou o mercado imobili&rio americano e sua evolucdo na direcdo das
securitizacBes das operacfes de crédito, como forma de alocacdo de riscos dos
financiamentos imobiliarios junto aos investidores institucionais, e como resposta a
reducdo de fontes de financiamento, vis-a-vis ao potencial de crescimento do
mercado imobiliério; e (ii) para ressaltar a hecessidade de adocdo de medidas que
levem em consideracdo este fator basico e sua diferenca com a experiéncia historica

brasileira

(d) No Brasil, o mercado financeiro € extremamente concentrado. Todos os mercados e

Servigos mais rentéveis sdo, com raras excecdes, atendidos pelo mesmo conjunto de

grandes institui¢coes.

() Uma parte crescente da gestdo dos recursos dos investidores institucionais esta

(f)

sendo terceirizada para as grandes instituicbes de asset management, em
propriedade de grandes bancos.

Estes bancos, com raras excecdes, sd0 também as instituicbes mais atuantes no
mercado de capitais, no processo de originagdo e de distribuicdo de operactes de
titulos de divida por parte das empresas. Tanto aquelas de longo prazo para 0s
padrdes brasileiros, no caso de debéntures, como as de médio e curto prazos, como
no caso de commercia papers. Por outro lado, a participacdo destes bancos em

ativos lastreados em imdéveis, com raras excecoes, é desprezivel.

() Esta concentracdo de atividades inibe a especidizagdo e sofisticagéo das

instituicdes, dificultando a negociacdo de riscos e retornos entre as instituicoes
financeiras e investidores no mercado, reduzindo, indiretamente, a liquidez dos
ativos que sdo originados. Além disso, a auséncia de um mercado secundério liquido
reduz a atratividade das operacbes de originagdo, inibindo o fortalecimento do
mercado primario e desestimulando a entrada de novas institui¢des originadoras.
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(h) Outra conseguiéncia € o desestimulo as inovacdes financeiras que, ao limitar o grau
de sofisticacdo dos produtos disponiveis, acaba reduzindo o universo de tomadores
de empréstimos e de investidores dispostos afinanciar as operacdes imobiliarias.

(i) O mercado primério de originagdo inibido acaba desestimulando o fortalecimento e
desenvolvimento do mercado secundario. O mercado secundério inativo, por sua
vez, num circulo vicioso, acaba inibindo as inovacBes e desenvolvimento do
mercado primério de hipotecas.

() Tanto pelo lado da originagéo e distribuicéo, quanto pelo lado da gestdo de recursos,
€ necessario que as grandes instituicdes financeiras, os efetivos players do mercado
domeéstico de capitais, entrem neste mercado para que as securitizagdes deslanchem.

(k) Caberia questionar qual seria 0 interesse das instituicdes financeiras no
amadurecimento das operacfes de securitizacdo. Em primeiro lugar, é necessario
perceber que existem diferentes instituicdes e que o interesse nas operagoes de
securitizacdo, como fonte de receita, ndo é homogéneo entre elas.

() As grandes ingtituicbes financeiras ndo possuem problemas de funding para suas
operacOes ativas e ndo ha perspectiva de qualquer tipo de desbalanceamento
patrimonia nestas ingtituicbes, em funcéo do proprio déficit publico, e da divida
publica dai decorrente, bem como do reduzido grau de alavancagem operacional.

(m)Por esses dois motivos, para as grandes instituigbes financeiras a securitizagdo
talvez ndo sga ainda uma inovagdo que possa ser percebida como uma importante
fonte alternativa de receitas. Ao contrério, poderiam ser criados problemas de lastro
para seus respectivos passivos e a conseqiiente reducéo de receitas e lucros.

(n) Outra é a situacdo das instituicdes de menor porte. Elas em geral possuem restricdes
significativas a capacidade de levantamento de fontes de financiamento de suas
operacoes ativas. Esta escassez de fontes reduz a capacidade de alavancagem e de
geracdo de novos negdcios. A securitizacdo, para esta categoria de instituicles, seria
umainovacdo que traria beneficios imediatos.

(o) Outro fator limitador deste mercado é o elevado custo de emissdes de debéntures.
Para reduzi-lo, a CVM deveria estabelecer procedimentos diferenciados de registro,
gue passariam a depender do tipo de investidor a que se destina o papel emitido. Nos
EUA, a SEC (a CVM americand) reduz todas exigéncias relativas a emissdo de
obrigacdes, caso elas ndo sejam destinadas a oferta publica. Esta reducéo ocorre nas
emissOes destinadas a investidores qualificados, como sdo os fundos de penséo e as
seguradoras.
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(p) No que diz respeito aos investidores institucionais, ndo € ser por demais otimista

achar que os papéis que possuam (i) bom rating; (ii) seguro contra default e que o
risco de crédito da seguradora seja facilmente avaliado ou (iii) que o risco de default
possa ser avaliado estatisticamente, como ocorre nas operagdes de securitizagdo, sao
candidatos naturais a terem participacéo expressiva no portfélio destes investidores.

(q) Véarios fundos de pensdo, em especid a PREVI, estdo chegando a fase de

()

(9)

(®)

maturidade, quando as despesas com segurados deverdo igualar-se as receitas de
contribui¢des.

Neste caso, € de se esperar que a proporcdo dos ativos de renda fixa se eleve em
detrimento dos ativos de renda varidvel, uma vez que a gestédo devera ser mais
conservadora. Diminuira 0 espago para perdas de patrimbénio que possam ser
compensadas por posterior recuperacdo das cotacdes dos papéis de renda variavel,
em virtude de obrigaces imediatas e inadiaveis a serem satisfeitas mensalmente.

No caso da PREVI, com ativos totais da ordem de R$31,9 bilhGes, os ativos de
renda variavel respondem por 64% do total, enquanto que os de renda fixa por 19%,
0s empréstimos aos segurados por 12% e os imoveis por 6%. Segundo especialistas
no setor, as metas sdo de reduzir a participacdo dos ativos de renda variavel para
45% até 2003 e, concomitantemente, elevar a participacdo dos de renda fixa para
40% ao final do periodo.

Importa notar que esta ateracdo no mix do ativo dos fundos de pensdo se dara num
momento de expectativas de reducéo permanente das taxas de juros reais.

(u) Para tanto, é importante ter em mente que os caculos atuariais disponiveis

determinam que o rendimento real minimo a ser obtido pelas aplicacfes situa-se na

casa dos 6% anuais.

(v) Uma das metas a serem perseguidas pelos fundos de pensdo € exatamente a

diversificacdo da sua composicao, devido a perspectiva de reducdo da participacéo

relativa dos titul os publicos.

(w) Outra meta € a reducéo de aplicacdes de curto prazo, como no caso dos fundos DI,

devido a percepcdo de riscos atuariais. A idéia é aumentar a participacdo de titulos
indexados a0 IGP-M que serve de base para o caculo das posicOes atuariais.
Portanto, papéis indexados ao IGP-M j& possuem uma vantagem natural para os
administradores destes fundos.

(x) Ao mesmo tempo, os administradores dos fundos de penséo avaliam que os papéis

privados atualmente disponiveis ndo sdo muito atraentes. A verdade é que a compra
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de papéis privados, na auséncia de rating, envolve sempre um risco de crédito que os
investidores, em geral, sdo incapazes de avaliar de forma apurada, devido ao
elevado custo de fazer acompanhamentos minuciosos das condigdes objetivas dos
emissores.

(y) Porém, para se ter umaidéia do potencial deste mercado, é importante notar que as
instituicdes financeiras ja estdo lancando fundos mutuos de investimentos cujas
metas sd0 atender as necessidades atuariais dos fundos de pensio e atingir uma
rentabilidade minima de 6% ao ano aém do IGP-M.

(2) Entretanto, é importante ter em mente que os fundos de pensdo estdo adquirindo
titulos publicos indexados que, além do IGP-M, prometem um rendimento anual de
12% a 13%. Certamente, nas condicdes atuais, este seria 0 piso do rendimento a ser
aceito por estes investidores, para 0s prazos em gue estdo sendo negociados.

(@) Quanto maior 0 prazo, via de regra, maior o rendimento requerido pelos
investidores para os papéis de um determinado emissor. Para prazos semel hantes,
qualquer titulo privado devera oferecer uma perspectiva de rendimento maior do que

a of erecida pel os titul os publicos.

V.5 O Papd do Estado

(@ Em um mercado com as peculiaridades do mercado imobilidrio, € frequente a
participacéo de instituicdes governamentais e mistas na intermediacéo financeira no
setor. Dada a segmentacdo do setor, tal participacdo deve ocorrer em diversos
setores do sistema.

(b) O setor da construcao civil é responsavel por 6,1% do total de pessoal empregado no
Brasil e por 9,1% de toda a producdo fisica do pais. Um estudo realizado por
Najberg e Ikeda (1999), utilizando os dados do IBGE, estimou que investimentos de
R$ 1 milh&o no setor geram 99 novos empregos. Isto significa que a cada emprego
direto gerado no setor, outros 4 sdo gerados de maneira indireta, seja por meio do
desenvolvimento de setores relacionados a construcdo civil, ou por efeito da
elevacdo darenda. Desta forma, dentro dos 42 setores analisados, a construgéo civil
€ 0 décimo maior gerador de emprego direto e 0 vigésimo maior gerador total de

emprego por real investido. Além disso, o crescimento do setor imobilidrio no Brasil
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€ essencia para diminuir o déficit habitacional, estimado entre 5 e 10 milhdes de
unidades.

No caso americano o desenvolvimento do mercado imobilidrio foi totalmente
dependente de incentivo governamental. Trés sdo os pilares do sistema norte
americano: (i) as agéncias seguradoras de hipotecas; (ii) as agéncias securitizadoras
de hipotecas; (iii) as agéncias compradoras de obrigacdes lastreadas em hipotecas.

Explicita e implicitamente, estes trés pilares estdo respal dados no setor publico.

(d) No que diz respeito as necessidades habitacionais da populacdo de baixa renda, a

(€

(f)

atuacdo isolada do setor privado ndo seria capaz de dar respostas satisfatérias. Acoes
do governo destinadas a dar suporte aos construtores e potenciais compradores seréo
de importancia critica. E fundamental a extensdo dos programas ja realizados
atualmente como o Pro-Moradia e o Habitar-Brasil. S0 necessarias regras mais
claras de aocacdo de recursos orcamentarios que, associados a parcela
remanescente do FGTS, seriam empregados com a finaidade de promover a
reducdo do déficit habitacional, definindo explicitamente a CEF ou outra agéncia
estatal como sendo a executora de programas explicitamente subsidiados.

De acordo com a CEF, para acabar com o déficit habitacional das familias que
ganham até 5 saldrios minimos, em dez anos seriam necessarios R$5,5 bilhdes por
ano. O orcamento da Unido que esta no congresso prevé apenas R$ 100 milhdes
para programas destinados a essas familias. Os recursos do FGTS disponiveis
chegam a R$1,5 bilh&o e parte sera aplicada nestes programas. A estimativa é de que
fatem R$4 bilhdes para chegar-se aos R$5,5 bilhGes necessérios. Com o gjuste
fiscal, 0o governo federal limitou os financiamentos que faziam parte dos acordos
firmados entre Unido, estados e municipios. O resultado é uma expectativa de queda
do total de unidades construidas destinadas as familias desta faixa de renda de 169
mil em 1999 para 33 mil em 2000. Esses numeros sustentam ainda mais a
importancia de uma participacdo maior do setor publico na concessao de beneficios
a financiamento de habitacfes popul ares.

Por outro lado, o sistema habitacional destinado a financiar a aquisi¢éo de imoéveis
a taxas de juros de mercado poderia ser menos estatizado do que nos EUA.
Entretanto, € utOpico tentar imaginar um sistema que ficasse ao largo de uma

presenca mais efetiva do Estado.

(g) O Estado poderia estabelecer Companhias de Economia Mista que atuassem

naqueles trés pilares. A presenca do Estado se daria através de uma participacdo
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acionaria restrita a um percentual maximo do capital destas empresas e somente
participaria das decisdes estratégicas com a finalidade de preservar o interesse
publico na conducdo do empreendimento. Nas demais questBes, o Estado daria
respaldo as decisdes levadas a cabo pelos acionistas privados. Ficaria claro, desta
forma, que seriam empresas ndo sujeitas ao controle estatal.

(h) Esta presenca poderia ocorrer, por exemplo, através de empresas ou agéncias

(i)

()

publicas com experiéncias relevantes em cada um destes trés grandes pilares, com a
restricdo de que uma mesma empresa - ou agéncia - ndo poderia participar de mais
de uma das empresas de economia mista.

A CIBRASEC, a empresa de securitizacdo, ja existe nestes moldes. Para as outras
duas empresas, poderiam ser mencionadas a Caixa Econdmica Federa e a
seguradora do Banco do Brasil. Estas instituicdes estariam aptas a participarem
como acionistas da empresa compradora de hipotecas e da seguradora de hipotecas e
das obrigacoes nelas | astreadas, respectivamente.

Parte dos recursos do FGTS ja utilizada no setor poderia ser realocada para o
financiamento da empresa compradora de obrigacfes lastreadas em hipotecas ou
para compra destas obrigaces. Obviamente, estes recursos seriam remunerados a
taxas de mercado (Deve-se atentar para o fato de que os recursos do FGTS tém um
carater prociclico e que esta forma de financiamento ndo serd satisfatério em

periodos de recessdo e reducdo do nivel de emprego).

(k) Uma forma de apoio baseada em subsidios fiscais, que inclusive é utilizada nos

()

EUA, e talvez a menos onerosa para os cofres publicos, é o abatimento dos juros
devidos das hipotecas no imposto de renda, com limitac&o de renda.

Além disso, para estimular a0 mercado imobilidrio seria importante a adocéo de
medidas tributérias destinadas a incentivar o alongamento das aplicactes financeiras
ou, de forma mais especifica, das aplicacdes em instrumentos destinados a financiar
0 setor imobiliério. E essencial a elevacdo do montante captado pelas cadernetas de
poupanca, através de taxas mais favoraveis ao poupador. Indexar os depositos de
poupanca ao indice de correcéo das letras hipotecarias seria 0 caminho mais correto,
de forma a agradar tanto os poupadores quanto as institui¢des financeiras.
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V.6 Investidoresestrangeiros

A propésito do papel que se pode esperar do investidor estrangeiro no mercado

secundario de hipotecas no Brasil, podemos identificar as seguintes observacoes:

(@) A diferenca de risco, em relagdo ao mercado americano, do ponto de vista do
investidor estrangeiro € de duas ordens. (i) o juridico que se refere a0 néo
cumprimento da lel e o direito de retomada do imoével pelo emprestador, quando o
devedor fica inadimplente.; e (ii) o risco de moeda, que se refere a possibilidade de
uma desvalorizagdo cambial ndo esperada e que resulte em perdas para o investidor
estrangeiro na sua moeda de referéncia. Este risco é passivel de hedge no mercado
financeiro através de operacdes de SWAP ou de contratos futuros de dolar.

(b) E importante ressaltar a permissdo, a partir da Resolugio 2493/98 do Bacen, para a
colocacao de titulos e valores mobiliérios emitidos pela companhia securitizadora no
exterior. Neste caso, 0 hedge cambial, do ponto de vista do investidor estrangeiro, ja
estard sendo vendido pela propria companhia securitizadora. Esta, por sua vez,
podera também adquirir créditos com clausula de variacdo cambial, Unica e
exclusivamente, através da utilizacdo de recursos externos.

(c) Com a possibilidade de comprar os titulos e valores mobiliarios emitidos no
exterior, o investidor estrangeiro podera resguardar-se do “risco de pregco”. Contudo,
em contrapartida, certamente aumentara o seu “risco de liquidez”’, ja que € de se
esperar que este titulo seja menos liquido no mercado externo, comparativamente ao
seu grau de liquidez no mercado interno.

(d) Uma possibilidade a ser discutida seria a permissdo para que titulos colocados no
exterior possam ser negociados livremente pelos investidores institucionais no
mercado de capitais doméstico, decorrido um prazo minimo apds seu langcamento —
cinco anos, por exemplo.

() Ndo é aconselhdvel a proposta do governo assumir 0s riscos cambiais dos
investimentos feitos por estrangeiros. Caso estes investidores internalizem seus
recursos, € natural que corram todos 0s riscos inerentes a0 negdcio, ou comprem

seguros que os livrem de alguns deles. Isto é o natural no regime atual de cambio
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flutuante. Vae ressaltar que a medida em que a estabilidade macroeconémica venha
a se consolidar, tanto a volatilidade do cambio quanto a necessidade de hedge
cambial diminuir&o.

(f) O mercado brasileiro de derivativos cambiais, que vendem seguros contra riscos de
“variagdo de pregos’, possui uma liquidez razoavel, ainda que volétil. Em gera os
contratos de até 180 dias sdo liquidos e crises cambiais, que tém a capacidade de
alterar a dindmica destes mercados, ndo costumam ser antecipadas por um periodo
igual a este. Esporadicamente também ha liquidez para contratos de 360 dias.

(g9) Além disso, € de se esperar que, com o0 alongamento dos prazos dos contratos de
financiamento, o prazo médio dos contratos no mercado de derivativos também sgja
alongado.

(h) Finamente, deve-se ter claro que em ambientes caracterizados por taxas de juros
flutuantes, numa perspectiva de longo prazo, ndo havera perdas nem ganhos
sistematicos vindos do descompasso entre as taxas de juros contratadas internamente

e 0 ritmo de desval orizagéo cambial.

VI — Conclusdo

O objetivo deste estudo foi analisar as principais condicbes necess&rias a
implantacdo de um mercado liquido e dindmico de letras hipotecérias no Brasil. E
considerada condi¢cdo essencial a consolidacéo da estabilidade macroecondémica bem
como a queda dos niveis e volatilidade das taxas de juros praticadas, sem as quais ndo
ha forma de financiamento de longo prazo bem sucedida.

Foi feita uma analise detalhada dos possiveis indexadores a serem utilizados na
correc3o dos contratos hipotecérios. indices de precos se apresentam como instrumentos
superiores a TR, esta Ultima que tem apresentado diversos problemas em funcéo do
poder discricionério do Banco Central em definir sua forma de cdculo, o que torna
imprevisivel o comportamento futuro deste indice. Foi visto que indices de precos ao
consumidor, por representarem de alguma forma as variaghes na capacidade de
pagamento dos mutudrios, seria o corretor ideal para o sistema. Porém, o IGPM poderia
se apresentar, a fim de facilitar a negociacdo das letras hipotecérias. Isto porgque o
Tesouro Nacional ja apresentou intengdes de utilizar tal indice como indexador de seus

titulos, o que facilitaria muito a negociacéo de titulos que utilizem o mesmo corretor no
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mercado secundério. O ideal, portanto, seria que tanto os titulos do governo bem como

as letras hipotecarias fossem corrigidas por um indice de precos ao consumidor, o que

garantiria ganhos tanto para 0s mutuarios quanto para os investidores finais.

E condigdo primordial para o funcionamento do sistema de securitizacdo a
disponibilidade de um cadastro com informacfes completas quanto a capacidade de
pagamento dos candidatos ao crédito imobilidrio, 0 que diminuiria o risco de
inadimpléncia e consequentemente as taxas cobradas aos mutuarios. A padronizacdo
dos termos dos contratos hipotecarios também € importante a fim de tornar o risco de
inadimpléncia um indice estatistico.

Obedecidas as condi¢cdes acima, juntamente com a criacdo de uma rede de
seguradoras destinadas a oferecer protecao contra os diversos riscos relacionados ao
sistema, serdo vérias as fontes dos recursos destinados a investir em letras hipotecérias.
Constituindo-se como aternativas mais rentaveis do capital quando se comparam aos
titulos publicos e por apresentarem um perfil de divida de mais longo prazo, o que as
tornam ativos de grande valia para investidores que tenham passivos também de longo
prazo, tais letras certamente passardo a fazer parte da carteira de diversas instituicoes.
Investidores ingtitucionais, tais como fundos de pensdo e seguradoras sdo tipicos
compradores de tais |etras por apresentarem as condi¢des descritas acima.

Desta forma, a fim a alavancar o processo de securitizacdo de hipotecas no
Brasil, agéncias mistas poderiam ser formadas, agindo nos trés pilares principais de todo
0 processo, alistar:

1) Para o papel de empresa securitizadora das hipotecas seria utilizada a
CIBRASEC, que ja existe nestes moldes.

i) No papel de seguradora das hipotecas, seria criada uma empresa com
participacdo da seguradora do Banco do Brasil. Assim, tal empresa ofereceria ao
investidor final a possibilidade de proteger seu titulo contra os diversos riscos
associados a operacao.

1)) Finalmente, para oferecer liquidez inicial as letras, a Caixa Econémica Federal

Se apresentaria como acionista da empresa destinada a investir em hipotecas.
Portanto, € possivel ao setor publico estimular a atividade de securitizacdo sem

realizar gastos expressivos, uma vez gque somente seria necessaria a realocacdo dos

recursos ja destinados ao setor. Basta lembrar as empresas que agem nestes setores nos
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Estados Unidos sdo altamente lucrativas, com agdes cotadas em bolsa apresentando

val orizacfes expressivas nos Ultimos anos.
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Apéndice A - O caso dos EUA: desenvolvimento do mercado secundério de
hipotecas e a securitizagéo

Al

Setor es de atuacdo do governo Americano

Ao analisar 0 caso Americano deve-se ter em mente que o desenvolvimento do

mercado imobiliario ndo foi destituido de incentivo governamental. O governo

Americano tem influenciado decisivamente o comportamento dos diversos setores

participantes do mercado imobili&rio através da criacdo de agéncias governamentais ou

do patrocinio de algumas entidades. Cada um desses organismos tem realizado uma ou

mais das seguintes funcoes:

A.2

@

(b)

(©

(d)

(€

(f)

Promover seguros ou garantir os empréstimos hipotecarios contra o risco de
default. Desta forma, certos setores da populagdo menos favorecida
comecaram ater acesso ao crédito imobiliério e tornou as letras hipotecarias
atraentes para os investidores.

Introduzir e promover diversos tipos de ativos lastreados em hipotecas,
garantindo esses produtos contra risco de default de forma a permitir que os
mais diversos setores da economia, inclusive investidores institucionais,
direcionassem recursos para mercado imobiliario.

Padronizar os termos contratuais e a documentacdo dos empreéstimos
hipotecarios como resultado do processo de garantia e securitizacdo das
hipotecas.

Gerar liguidez para 0 mercado através da compra de empréstimos
hipotecarios.

Promover facilidades de crédito para alguns fornecedores de financiamentos
imobiliarios.

Subsidiar financiamentos a taxas de juros inferiores a de mercado para a

construcao de habitacbes para popul acdo de baixarenda.

Pilar es do desenvolvimento do mer cado secundario de hipotecas

Para compreender os fundamentos que possibilitaram o sucesso do mercado

secundario de hipotecas nos Estados Unidos, devemos nos remeter até a época da
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grande depressdo Americana de 1929. Através do National Housing Act de 1934, o
congresso fundou a Federal Housing Administration (FHA), que desenvolveu a
hipoteca tradicional — “level-payment fixed-rate mortgage” — e reduziu o risco de
crédito dos investidores ao oferecer seguro contra o possivel default do tomador do
financiamento imobilidrio. Para que fosse feito o seguro, alguns parametros definidos
pela FHA tinham que ser satisfeitos. Iniciou-se neste momento O processo de
padronizacdo das hipotecas. A padronizacdo viabilizou o fortalecimento do mercado
secundério de hipotecas e foi um dos principais fatores que possibilitou a securitizacdo
em massa destes recebiveis, anos mais tarde.

A securitizacdo das hipotecas foi uma inovacdo financeira fundamental. Elas
respondem pela maior parcela do mercado de ativos securitizados nos EUA. A
securitizagdo de financiamentos imobilidrios foi, em grande medida, fruto de acdes
deliberadas pelo poder publico dos EUA.

Havia a necessidade de que o mercado secundério de hipotecas evoluisse e
amadurecesse para que fossem atraidos novos investidores e recursos financeiros,
inclusive os investidores institucionais. A solugdo proveio da criagdo de agéncias
regulamentadas pelo governo e que tinham como objetivo final a criagdo de liquidez
para a comercializacdo de hipotecas. Podemos citar 3 agéncias que foram fundamentais

para esse desenvolvimento:

A Federal National Mortgage Association (FNMA), conhecida como Fannie
Mae, € a mais velha destas agéncias. Foi criada em 1938 para ajudar a resolver
problemas de financiamento causados pela grande depressdo. Originamente, a
FNMA estava autorizada a comprar empreéstimos concedidos pela FHA. Em 1968 o
Congresso dividiu a FNMA origina em duas agéncias. A FNMA atua e a GNMA.
A FNMA tornou-se uma empresa privada com o privilégio, concedido pelo
Congresso, de fomentar o mercado secundario para as hipotecas convencionais, isto
é, para empréstimos que n&o sejam concedidos pela FHA ou garantidos pela VA3, A
FNMA possui acdes que sdo negociadas regularmente nas bolsas de Nova lorque,
do Pacifico e de Chicago. A reputacdo de ser uma empresa solida, bem gerida e
lucrativa pode ser evidenciada pela sua capacidade de gerar lucros que crescem a

taxas de dois digitos ano apos ano. Mesmo num ambiente de taxas de juros voléteis

% A Veterans Administration é outra agéncia governamental provedora e seguradora de financiamentos
imobiliarios.
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e de mudancas nas condi¢des de crédito, A FNMA foi uma das oito empresas que
fazem parte do Standard and Poor’s 500 que apresentaram taxas de crescimento de

dois digitos nos lucros operacionais por acfes nos ultimos 11 anos.

A Government National M ortgage Association (GNM A), conhecida como Ginnie
Mae, € uma agéncia do “U.S Department of Housing and Urban Development
(HUD). Seu objetivo € aocar recursos para 0 mercado imobiliério e dar liquidez ao
mercado secundario. Em 1991, foi o maior emissor de “titulos lastreados em
hipotecas’. E também segurador (guarantor) de obrigacfes lastreadas em hipotecas
securitizadas, garantindo o pagamento dos juros e do principal. Os titulos emitidos
ou garantidos por ela sdo titulos sem risco. Todavia, € importante ressaltar que ela
fornece seguros para obrigacOes que estggam lastreadas em hipotecas emitidas ou
seguradas pela FHA ou pelaVA.

A Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), conhecida como
Freddie Mac, foi criada em 1970 com o objetivo de dar liquidez as hipotecas
seguradas pela FHA e VA. Iniciamente era uma empresa supervisionada pelo
governo e de propriedade de 12 Federal Home Loan Banks e garantida pelas
instituicdes de poupanca federais. Em 1989 como parte do Financia Institutions
Reform Recovery and Enforcement Act (FIRREA), a FHLMC tornou-se uma
empresa privada como a FNMA. E a segunda maior agéncia emissora de “titulos
baseados em hipotecas’ (Certificados de Participacdo - CPs). Parte destes titulos
estdo lastreados em hipotecas convencionais (ndo apoiadas nas agéncias
governamentais), embora haja também os que sejam em hipotecas emitidas pela
FHA e seguradas pela VA. Os ativos emitidos pela FHLMC n&o possuem a garantia
do governo dos EUA. Entretanto, o mercado os percebem como sendo emitidos por

uma agéncia governamental similar a GNMA.

Estas agéncias ndo sdo suportadas pela fé e créditos plenos do governo dos

EUA. Portanto, todos os investidores que compram ativos emitidos por estas agéncias

estdo incorrendo em risco de crédito. Todavia, existe a crenca generalizada de que o

governo dos EUA ndo deixara que estas agéncias entrem em default, socorrendo-as em

caso de crise generalizada.
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Os trés maiores tipos de obrigagfes securitizadas sdo as garantidas pelas trés
agéncias descritas acima. Nos anos 80, emissores privados que ndo se apoiavam em
nenhuma das trés agéncias comecaram a Securitizar hipotecas convencionais
(Conventional pass-through Securities) que, em geral, sdo obrigagOes lastreadas em
hipotecas ndo padronizadas (non-conforming mortgages). A versdo béasica destas
obrigacOes possui avaliacdo de risco de uma agéncia de rating. A maioria delas possui
avaliacdo igua ou superior a um “duplo A”, condicdo para serem adquiridas pelos
investidores institucionais. Além da prépria estruturacdo, a avaliacéo de risco de crédito
também é fruto da heranca de crédito que a obrigacdo emitida pode ter. Esta heranca
pode assumir as seguintes formas: (i) garantias fornecidas pelas préprias emissoras da
obrigacdo; (ii) avaliacdo de crédito da(s) seguradora(s) que assumiram o risco de
default; (iii) segregacéo das obrigagbes emitidas em categorias distintas como, por
exemplo, em preferenciais e subordinadas.

Os investidores ingtitucionais tém uma importancia particular como tomadores
finais de obrigacOes lastreadas em titulos securitizados nos EUA. Em ordem de
importancia relativa, os maiores investidores em hipotecas securitizadas em 1991 eram
as S& Ls (23,4%); os bancos (21,0%); Companhias de Seguros de Vida (14,4%); Fundos
de Pensdo (9,7%); Outros Investidores — Dealers, Fundos MUtuos, Asset Managers,
Companhias de Seguros de Propriedades e Causalidades — (31,5%). As instituicoes
financeiras tradicionais tém perdido importancia relativa como compradores finais de
divida hipotecéria. Entre 1985 e 1995, sua participacao relativa caiu de 61% para 41%.

A.3 Evolucdo do sistema de crédito imobiliario

O setor de crédito imobiliério, baseado em hipotecas, € um exemplo de evolucéo
na diregdo de maior eficiéncia do mercado de capitais nos Estados Unidos. Inicialmente,
era extremamente especializado tanto no aspecto geografico, quanto nos tipos de
institui ¢des que detinham as hipotecas.

Como o setor imobilidrio ndo € homogéneo, o processo de concessao de crédito
era custoso. A inspecao da propriedade pelo emprestador e a necessidade de se conhecer
o histérico de crédito do tomador de recursos faziam com que o crédito hipotecario

fosse, na grande maioria das vezes, concedido a tomadores locais. Namesma direcéo, as
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instituicbes voltadas para o crédito hipotec&rio eram eminentemente regionais,
basicamente estaduai's, sem uma atuacao em escala nacional.

O resultado final era a disparidade de taxas dos empréstimos entre distintas
regides, em resposta a maior ou menor demanda por crédito e & disponibilidade de
recursos em cada umadelas.

Varias modificacbes ocorreram e 0 mercado de hipotecas tornou-se
extremamente sofisticado e eficiente. As hipotecas passaram a ser originadas por
instituicBes ndo depositérias, que tinham uma atuagdo de carédter nacional. Mas foi a
securitizacdo de hipotecas - 0 maior exemplo de eficiéncia e sofisticagdo — que tornou o
setor capaz de atender as necessidades dos tomadores de empréstimos e dos investidores
desgjosos de aplicar seus recursos em ativos percebidos como risk free — no caso dos
ativos lastreados em hipotecas, emitidos pelas agéncias patrocinadas pelo governo — e
com yields de 150 a 300 bp acimados T bills.

A padronizacdo dos contratos foi um dos elementos que tornou possivel a
securitizacdo das hipotecas, ao viabilizar o distanciamento entre o mutuario e o
emprestador final — o investidor detentor da obrigacdo lastreada nas hipotecas
securitizadas — tornando o risco de crédito passivel de ser tratado de uma forma quase
gue puramente estatistica.

Uma caracteristica do mercado de dividas hipotecérias é que esta forma de
empréstimos apoia-se na concessao de um bem imoével como colateral do financiamento
que esta sendo concedido. Se os termos contratuais ndo forem cumpridos pelo devedor,
o imovel sera tomado pelo credor que, via de regra, o colocara a venda e recuperara,
pelo menos, parte de seus recursos al ocados ha operacéao.

A evolucdo do mercado de hipotecas tem sido veloz. As inovacOes adotadas
pelas ingtituicdes participantes permitem que os instrumentos disponiveis adaptem-se
rapidamente as modificagdes no ambiente econdmico, satisfazendo as necessidades de
todos os agentes envolvidos: investidores, tomadores de empréstimos e do setor de
construcao de habitagtes.

A variedade dos instrumentos e dos respectivos graus de complexidade aumenta
a probabilidade de que os papéis ofertados oferecam rendimentos, prazos e fluxos de
caixa esperados de acordo com as necessidades dos investidores potenciais.

Uma conseqiéncia natural desta evolucdo é a consistente reducdo da

participacdo relativa das hipotecas originadas nos portfélios das proprias instituicdes
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originadoras e a concomitante elevacdo da participacao das operacdes de securitizagéo.

O comportamento destas participagdes rel ativas pode ser observado no gréfico 3.

A.4 Dadosreferentes a emissio de MBS nos EUA

As emissOes de agency mortgage-backed securities (MBS), aumentaram
sensivelmente em 1998, com o volume atingindo a marca recorde de US$726,9 bilhdes,
superando a emissdo recorde anterior de US$568,1 bilhdes de 1993 e atingindo quase o
dobro da emissdo de 1997, que atingiu US$368 bilhdes. As emissdes de 1999 atingiram
amarcade US$ 684 bilhdes. Tais dados podem ser observados no quadro 1.

Todas as trés agéncias emissoras (Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Maeg)
apresentaram recordes de emisséo de MBS, durante 1998. A Fannie Mae respondeu por
44,9% do volume total de emissdo, como pode ser observado no gréfico 4, o que
correspondeu a US$326,1 bilhdes. A Freddie Mac emitiu US$250,6 bilhGes, mais do
gue o dobro de sua emissdo em 1997. A Ginnie Mae emitiu 150,2 bilhdes, um aumento
de 44% em relagdo a 1997.

Em 1999 o total de emissdes das trés agéncias atingiu US$683,77 bilhdes. A
Fannie Mae, a Freddie Mac e a Ginnie Mae, emitiram US$300,69, US$235,44 e
US$147,64 bilhdes, o que corresponde a 44%, 34,4% e 21,6%, respectivamente, como
pode ser observado no grafico 5.

A liquidez destes papéis também vem aumentando ao longo dos Ultimos anos.
Em 1998, a média de transagdes didrias atingiu US$70,9 bilhbes, um aumento de 50,5%
sobre amédia diaria de 1997, que foi de US$47,1 bilhdes. Apesar de ter se reduzido em
1999, em relagdo a 1998, a sua liquidez continuou elevada, como pode ser observado
no quadro 2.

A liquidez relativa, igual a0 quociente da média diaria de transacbes pelo
outstanding das trés agéncias, também vem elevando-se ao longo dos Ultimos anos, com
0 apice sendo atingido em 1998, como pode ser observado no quadro 2 e no gréfico 6.

O ambiente caracterizado por uma economia robusta combinada com taxas de
juros reduzidas e descendentes, além dos termos favorévels dos empréstimos aos
compradores de imoéveis gjudaram a incrementar as emissdes de MBS, com as

originacdes de hipotecas e refinanciamentos atingindo niveis recordes.
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As taxas de juros sobre as hipotecas de taxa de juros prefixadas de 15 e 30 anos,
conforme apuracéo da Mortgage Bankers Association (MBA) vem reduzindo-se de
forma consistente desde o inicio dos anos 80, como pode ser observado nos gréficos 7 e
8. Durante 1998 a tendéncia de queda manteve-se, com estas taxas atingindo seu nivel
mais baixo em setembro, com uma média de 6,56%, 14 bp abaixo do recorde anterior de
6,71% registrado em outubro de 1993.

O mesmo comportamento vem sendo observado com relacdo as taxas de juros
reais das hipotecas indexadas ao rendimento das T. bills de um ano, como pode ser
observado no gréfico 9.

As atrativas taxas de juros praticadas em 1998 resultaram em revitalizacdo de
refinanciamento e de originagcdo de novas hipotecas. As originacdes atingiram o valor
recorde de US$ 1,51 trilhdes em 1998, um aumento de 81,3% sobre os US$833 bilhbes
originados em 1997. Em 1999 as originacfes cairam para US$ 1,29 trilhGes, uma queda
de 14,6% em relacdo a 1998. O recorde anterior, relativo a 1993 de US$1,02 trilhdes,
foi superado com facilidade em ambos os anos, como pode ser observado no quadro 3.

Apesar das elevadas taxas de crescimento, a securitizacdo de hipotecas ainda
possui um elevado potencial de crescimento. De 1983 a 1998, do total de hipotecas
relativas as unidades residenciais que comportam até 4 familias, apenas 49,1% era
securitizado. Nos anos 90, até 1998, o percentual médio elevou-se para 55,3%, como
pode ser observado no gréfico 10, havendo, portanto, espago para crescimentos el evados

no futuro.

Apéndice B — O caso chileno: O exemplo mais bem sucedido da América Latina

Devido ao sucesso de seu programa de estabilizagdo, o Chile foi 0 pais mais bem
sucedido na implantacdo de um mercado de letras hipotecarias na América do Sul. Tal
experiéncia certamente serd de grande valia para a implantacdo do sistema no Brasil e,
portanto, merece atencao especial neste estudo.

A politica de fomento a construcdo civil no Chile passa por um amplo incentivo
a poupanca, que é indexada diariamente ao indice de Precos ao consumidor. Para tal
fim, foi criada uma unidade monetéria tedrica, conhecida como Unidad de Fomento
(UF), que é usada como indexador das contas de poupanca e letras hipotecérias. O
gréfico 11 compara a evolucéo do indice de precos ao consumidor com a UF, indicando

correlacdo quase perfeita. O resultado desta politica foi um aumento da poupanca
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acumulada da ordem de 13% reais ao ano entre 1989 e 1994, com o numero de contas
passando de 464 mil para 1 milh&o, o que comprova a eficacia do sistema.

Além de promover a elevacdo da poupanca no pais, a utilizacdo da UF estimulou
0 investimento no setor imobiliario ao garantir aos investidores a obtencdo dos seus
recursos com rendimentos competitivos.

A politica habitacional chilena é muito clara na distin¢éo entre financiamentos
destinados as diversas classes sociais do pais. Familias carentes contam com intensos
subsidios publicos, sendo responsaveis por cerca de 64% dos gastos totais com
habitacdo do governo. O governo chileno entende que financiamentos de longo prazo
destinados as classes alta e média sdo basicamente funcdes do setor privado, sendo que
0 setor publico somente deve fornece tais empréstimos para a populacéo mais pobre.

Desta forma, sero analisadas abaixo as principais formas de atuacéo do setor
privado na geracdo de financiamentos imobili&rios. Para uma completa descricdo da
politica habitacional do governo chileno para a classe baixa os autores indicam Alvayay
e Schwartz (1997).

B.1 - Sistema de financiamento habitacional privado no Chile

Em 1976 foi realizada uma ampla reforma em direcdo a liberaizacdo da
economia chilena, com o fim do controle das taxas de juros e o estabelecimento de um
sistema bancério, no qual bancos foram autorizados a realizar todas as operactes de
intermediacdo definidas nalei que os regula.

No ano seguinte, foi estabelecido o atual sistema de financiamento habitacional
privado, baseado em financiamentos que vao de 12 a 20 anos e que séo fundamentados
na emissdo de titulos lastreados em hipotecas. Tais titulos tém os mesmos termos do
contrato de hipoteca e ambos sdo expressos em UF, a fim de preservar o valor real dos
recursos. O financiamento privado se da através de trés formas: Letras Hipotecarias,
Hipotecas Endossaveis e Lease com opcdo de compra. Abaixo, cada uma dessas formas
é analisada:

i) Letras Hipotecarias:

Sob esse sistema, 0s bancos ndo emprestam diretamente o dinheiro para o
comprador. As letras hipotecarias sdo emitidas pelos bancos como a contra-parte do
contrato de hipoteca, e estas estéo sujeitas a gjustes de acordo com variagtes na UF.
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Uma vez gque a casa sgja transferida para o comprador, ela entra como colateral para o
banco, que emite a letra hipotecaria e a revende no mercado secundario. Desta forma, o
sistema prevé uma securitizacdo automatica das hipotecas, gerando um mercado
secundéario para os titul os.

O empréstimo ndo pode ultrapassar 75% do valor da propriedade e a parcela
mensal ndo pode comprometer mais de 25% da renda do mutuario, sendo que o prazo
tipica de tal operacdo € de 20 anos.

O banco originador de hipotecas cobra uma taxa que cobre os custos de
operacao, o risco e o lucro. Atualmente, uma letra hipotecéria padréo tem uma taxa de
9% em termos reais, jaincluida a taxa de intermediacéo bancaria, que é por volta de 3%
em média. As letras hipotecérias sdo garantidas pelos bancos emissores, 0 que propicia
ao investidor seguranca e rentabilidade. Além disso, sdo também os bancos os
responsaveis tanto pela cobranca a0 mutuario, que é feita de forma mensal e pelo
pagamento ao possuidor do titulo, que é realizado a cada trimestre.

Tradicionamente, os maiores investidores em letras hipotecérias chilenas sdo os
fundos de pensdo e as agéncias seguradoras. O sistema é extremamente em sucedido:
Entre 1988 e 94 o volume deste sistema de financiamento cresceu de cerca de UF 11.1
milhdes para UF 31.3 milhdes. Durante esse mesmo periodo, 0 nimero de operacdes

envolvendo letras hipotecarias cresceu de 28.349 para 49.663.

i) Hipotecas Endossaveis:

Diferentemente do caso anterior, sob esse acordo financeiro a instituicdo
empresta 0 dinheiro diretamente ao comprador do imoével. Tais instituicbes sio
basicamente chamadas de administradores hipotecérios e emprestam até 80% do valor
da propriedade. Desta forma, grande parte dos imoveis financiados por esse sistema sdo
propriedades de val ores médios e altos.

O administrador de hipotecas avalia a capacidade de crédito do mutuéario, estuda
os titulos da propriedade e avalia o colateral. Tais ingtituicdes, que foram tipicamente
criadas por empresas de seguro de vida, agem como 0s principais investidores destes
titulos. Cerca de 12% do total de financiamento imobili&rio disponivel na economia

chilena provém de tais institui coes.
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iii) Lease com opcao de compra:

Para aguelas pessoas que ou ndo tém emprego regular (necessario para obtencéo
de financiamento das formas anteriores) ou que ndo tém poupanca suficientemente para
arcar com os custos de aquisicdo de um imovel financiado (cerca de 25% do valor da
propriedade), o Lease com opc¢do de compra € a solucdo mais indicada.

Sob este sistema, o comprador assina um contrato gque estipula a parcela mensal,
0 preco de venda e os termos do contrato. Todas as variaveis monetarias sdo expressas
em UF, e o comprador tem a obrigacdo de realizar pagamentos mensais gque tipicamente
superam o valor de auguel dos iméveis. Assim, ao fina do contrato, todo o saldo
acumulado, jaincluidos os juros, serve ou para pagar o valor da propriedade ou para dar
como entrada. A transferéncia da propriedade somente se da no momento do pagamento

do imével, onde o comprador pode fazer depdsitos adicionais a qualquer momento.

Dado o sucesso observado no sistema de financiamento privado chileno, tal
experiéncia pode ser de grande valia para o0 caso brasileiro. Uma vez que grande parte
da populacédo ativa brasileira tem empregos informais, é de grande relevancia a adogéo
de solugdes que ndo passem pela necessidade de renda ou emprego estéveis. Percebido
tal aspecto, a Ultima opcdo parece ser bastante indicada por dar condicdes de

financiamento a trabal hadores independentes.



QUADROS:

Quadro 1
Emissdes de Ativos Financeiros Lastreados em Hipotecas pela
Agéncias* - (MBS)

GNMA FNMA FHLMC Total
1980 20,60 - 2,50 23,10
1981 14,30 0,70 3,50 18,50
1982 16,00 14,00 24,20 54,20
1983 50,70 13,30 21,40 85,40
1984 28,10 13,50 20,50 62,10
1985 46,00 23,60 41,50 111,10
1986 101,40 60,60 102,40 264,40
1987 94,90 63,20 75,00 233,10
1988 55,20 54,90 39,80 149,90
1989 57,10 69,80 73,50 200,40
1990 64,40 96,70 73,80 234,90
1991 62,60 112,90 92,50 268,00
1992 81,90 194,00 179,20 455,20
1993 138,00 221,40 208,70 568,10
1994 111,20 130,60 117,10 359,00
1995 72,90 110,50 85,90 269,20
1996 100,90 149,90 119,70 370,50
1997 104,30 149,40 114,30 368,00
1998 150,20 326,10 250,60 726,90
1999 147,64 300,69 235,44 683,77

Fonte: FNMA, FHLMC, GNMA e The Bond Market Association
* em USS$ bilhdes

Quadro 2

Liquidez Relativa das Obrigacdes Lastreadas em

Hipotecas de Emissao das Agéncias*

Volume Médio de Total de Obrigac8es Liquidez relativa
negociagdes diarias lastreadas em hipotecas (A)/(B)
(A) securitizadas — MBS -
(B)
1991 12,83 1.160,50 0,011
1992 17,03 1.273,70 0,013
1993 22,11 1.349,70 0,016
1994 30,41 1.441,90 0,021
1995 29,39 1.570,40 0,019
1996 38,15 1.711,20 0,022
1997 47,08 1.825,80 0,026
1998 70,93 2.018,40 0,035
1999 67,12 2.507,04 0,027

Fonte: FNMA, FHLMC, GNMA e Federal Reserve Bank of New York

* em USS$ bilhdes
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Quadro 3

Hipotecas originadas por familias*

1980 133,8
1981 98,2

1982 96,9

1983 201,9
1984 203,7
1985 289,8
1986 499,4
1987 507,2
1988 446,3
1989 4529
1990 458,4
1991 562,1
1992 893,7
1993 1019,9
1994 768,1
1995 638,4
1996 785,2
1997 833,6
1998 1507,0
1999 1287,0

Fonte: U.S. Department of Housing & urban Development,
e Federal Housing Finance Board

* em USS$ bilhdes
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Grafico 3
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Gréfico 5
Participacéo nas Emissdes de ObrigacOes Lastreadas em Hipotecas por Agéncia
em 1999
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Gréfico 6
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Gréafico 7
Taxa de Juros Anual Média

(Hipotecas com taxas de juros prefixadas - 15 anos)
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Gréfico 8
Taxa de Juros Anual Média
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Gréafico 9

Evolucéo Temporal das Taxas de Juros das Hipotecas Indexadas as taxas de um
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Gréfico 10

Porcentagem de Hipotecas Securitizadas do Total de Hipotecas de Familias
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Gréfico 11
indice de Precos ao Consumidor e Unidade de Fomento (UF) no Chile
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