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1. INTRODUCAO

O crédito imobiliario € um dos fatores chaves pa@escimento econdmico de um
pais. Com ele as pessoas tém acesso a moradianstéucdo de seu patrimonio, 0 que
também resultara no patrimoénio nacional.

Nos ultimos anos estad havendo recuperagcédo do faraeoto imobiliario no Brasil,
apesar de em alguns momentos parecerem dificegsleera visto neste estudo sera um
pequeno cenario do que vem acontecendo no Brasil.

Segundo o Banco Mundial, menos de 2% do PIB brasike representado pelo
crédito imobiliario, isso mostra o quanto o Br&sta pouco desenvolvido, ja que um pais
como a Espanha tem 46% do seu PIB em crédito iraabil

Apds mais de 15 anos de estabilizacdo da moedaeeatemia brasileira iniciada
com o Plano Real, temos hoje juros e inflacdo otados e uma grande melhora na
gualidade de vida da maioria dos brasileiros, sejarescimento da renda e na quantidade
de emprego assim como também nas melhores condig@sas que a maioria pode
usufruir.

O trabalho visa mostrar um pouco da evolucdo e ekerd/olvimento do setor
imobiliario no pais e analisar algumas mudancaggalamentacao.

Esse estudo foi dividido em 6 capitulos.

O primeiro capitulo é esta introducao.

O segundo trata sobre a evolu¢do do mercado irddbibrasileiro e seus sistemas, o0
SFH e SFI. Aborda também um pouco a historia degersas e algumas mudancas
institucionais.

O terceiro capitulo € sobre oferta e demanda docadere uma visdo geral sobre ele.
Traz alguns numeros desse mercado, e fala um psoloe seu tamanho e algumas
caracteristicas de sua estrutura.

O quarto trata especificamente de Home Equity es saapecificidades e
regulamentacdes. Mostra algumas diferencas ertes peodutos e alguns outros, além de
mostrar como o0 mercado vem se comportando e asitgaranecessarias para sua

existéncia, assim como possiveis vantagens queragin tem sobre outras.



O quinto € a conclusdo desse trabalho e faz umaepagrevisdo de tudo que foi
apresentado ao longo da pesquisa.
O sexto e ultimo traz toda a bibliografia usadapgarer as analises, e todos os textos

gue foram utilizados como referéncia.



2. EVOLUCAO DO MERCADO IMOBILIARIO NO BRASIL

2.1. Histérico do Mercado Imobiliario

O Brasil iniciou seu sistema imobiliario tardiamgntpenas em 1964 cria-se o
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), o Banco dwatide Habitacdo (BNH), as
Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI), atravéd.eian® 4.380, antes disso ndo havia um
sistema de crédito imobiliario regulamentado.

Em 1968, hd a regulamentacdo do uso da cadernef@oujganca para crédito
imobiliario, tornando-a a principal fonte de reag€unding) para o setor. Antes disso, 0s
recursos vinham do FGTS (Fundo de Garantia por detepServico). A poupanca era a
grande financiadora do SFH.

Entre 1979 e 1982, o SFH tinha um excelente rendimenas a partir dai ele ja ndo
funciona tdo bem. Alguns fatores e interferénciasspm a afetar e prejudicar o bom
funcionamento do SFH, esses fatores seréo tratadissadiante.

Em 1997 é regulamentada a Lei n® 9.514, criand&lqSistema de Financiamento
Imobiliario), apos anos de estudos que revelaramegse novo modelo era muito melhor
para o Brasil do que o anterior, pois ndo ha mejgeddéncia de ufiunding direto, como
era a poupanca no SFH. Junto com o SFI foi criadBeaacao fiduciaria, outra questao
muito importante para o setor.

O aperfeicoamento da regulamentacdo € sempre otgsta em 2004, a Lei n°
10.931 melhora a Lei n°® 9.514, foram criados notitdos, as Ceédulas de Crédito
Imobiliario (CCI) e as Letras de Crédito Imobil@rfLCl). Esses instrumentos ajudam a
dar mais agilidade ao setor, pois através deles,instituicdo pode comprar de outra uma
operacao que queira receber o pagamento, ou aé@d@&Va a uma terceira instituicao.
Esses titulos sdo usados pelo Setor Imobiliaria peglhorar sua liquidez e agilidade para

captar recursos, pois antes deles a captacdousoe®ra mais lenta e burocratica.



2.2. SFH

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foi cripdla Lei n® 4.380, de 1964, em
meio a uma mudanca bastante grande do SistemacEirmrNacional. A mesma lei
instituiu a corregdo monetéria, objetivando po$isabique o mercado se abrisse para titulos
do governo e para gerar financiamentos de longmpra

Antes da correcdo monetaria, o financiamento hebital era feito somente pela
Caixa Econbmica e por Institutos de Previdénciaadodpara poucas pessoas, com a
implantacdo da mesma, passou a haver um acesss nestrito ao credito. Com ela houve
a criacao de instrumentos de captacdo de recueslongo prazo, depdsitos em poupanca e
do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢é de possibilitar maior oferta de
crédito imobiliario.

O SFH pode ser dividido por fases:

1. De sua criagéo até a década de 1970, onde tevfasuanais promissora. Os
depodsitos em caderneta de poupanca crescerammaadorum dos principais
haveres financeiros ndo monetarios. Os recursos F&IS também
expandiram como resultado do aumento do nivel derego e do salério
nacional.

Surgem entdo as Sociedades de Crédito Imobilidas Associacdes de Poupanca e
Empréstimo, que passam a formar o Sistema BrasideilPoupanca e Empréstimo (SBPE),
composto por instituicdes financeiras especialigadaconcessdo de créditos habitacionais.
Os recursos vinham da caderneta de poupanca e @8 Fépassado pelo BNH (Banco
Nacional de Habitac&o).

O BNH administrava o FGTS, regulava e fiscalizav8KH e as instituicdes que
compunham o SBPE. Para dar tranquilidade aos taesdte empréstimo foi criado o
FCVS (Fundo de Compensacao de Variacdes Contrgtesstinha a funcdo de absorver
algum saldo restante apds o pagamento de todasstagbes durante o prazo. Esse saldo
poderia ocorrer porque a aplicacdo da correcdo t@daesobre os contratos podia ser
diferente dos valores quando o calculo era feito base em outros indices de reajuste.

2. Com a segunda crise do petroleo e da divida extbraaileira, houve

aceleracao da inflagdo no final da década de 19@0ve um grande aumento
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na diferenca entre os contratos ajustados via g@orenonetaria e 0s outros
indices. Vérios planos econémicos foram feitos coobjetivo de controlar e
diminuir a inflacdo, e eles pioraram a situacaostema de financiamento
imobiliario.

As Associacfes de Poupanca e Empréstimo e as Sdeede Crédito Imobiliario
foram substituidas pelos bancos mdltiplos no ind&odécada de 1980, na concesséao de
novos financiamentos. O BNH acabou em 1986, e assiBanco Central, a Caixa
Econbmica e o Ministério da Fazenda passaram a fames funcdes. Muitos contratos
estavam se encerrando e devido ao FCVS, houve ggiammhcto negativo nas contas dos
bancos e do governo.

3. Na década de 1990 o governo comeca a reter ossoscda poupanca e de
alguns outros ativos, e isso afeta diretamentenateg;do civil e o crédito
imobiliario. Apesar disso, a década foi muito basapo crédito imobiliario, o
governo e as instituicdes financeiras tentavamveso problema do FCVS e
os titulos do Tesouro Nacional passam a substdsircréditos que as
instituicdes financeiras tinham.

O SFH funcionou muito bem até a década de 198@nfdinanciadas quase 6
milhdes de unidades. Por exemplo, entre 1979 e ,19@2ve financiamento de
aproximadamente 2 milhdes de moradias. Saiu daardgc2 milhdes em 1979 para 4

milhdes em 1982. Isso pode ser observado no grafiaxo.
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Gréafico 1

EVOLUCAO DO CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL
SFH E SBPE: NUMERO DE UNIDADES FINANCIADAS
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Fonte: Abecip.

Mas a partir da década de 80 as coisas ja hadwedmens, isso porque a inflagdo ndo
para de crescer e todos 0s planos que tentaramat®abafetaram o SFH.

Em 1986, o Plano Cruzado afetou negativamente tensds pois converteu as
prestacdes para a nova moeda criada, o Cruzadoo Iasulo usado para essa conversao
desestruturou o sistema, pois utilizou a médianétita das prestacdes dos seis ou doze
meses anteriores a marco de 1986, afetando ostms)ttornando-os mais caros.

O Plano Collor, de 1990, foi o que mais prejudico8FH, pois bloqueou todos os
ativos financeiros do sistema financeiro nacioms. acordo com dados da Abecip, a
poupanca gerava cerca de 30 bilhdes de dolaresapavperacfes de credito imobiliario.
Cerca de 60 % desse valor ficou bloqueado pelo @&entral. E metade dos 40 %

restantes foi retirada pelos depositantes, assiaticamente ninguém teve dinheiro
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disponivel para arcar com suas despesas. O salthildeneta de poupanca reduziu de US$
30 bilhdes para aproximadamente US$ 7 a US$ 8 dslh&@om o bloqueio, houve o

comprometimento da situacdo das instituicdes, ps&as ja ndo tinham onde buscar
recursos para as operacgdes de crédito. O grafegur mostra o tombo que a caderneta de

poupanca tomou no inicio da década de 1990.

Gréfico 2

EVOLUCAO DO CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL

DESEMPENHO DAS CADERNETAS EXCLUINDO RENDIMENTOS
CREDITADOS BASE 1980 = 100
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Fonte: Abecip.

A consequéncia dos problemas que afetaram o SFbl daimento da inadimpléncia
do setor de crédito imobiliario. Em 2005, a inadéngia girava em torno de 30%, isso
devido as altas taxas de juros praticadas. Peddatalemos que em 1994 a inadimpléncia

girava em torno de 9% e foi para quase 30% em 2005.
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Tabela 1
INADIMPLENCIA NO SBPE

Numeros de % mais de 3 prestagdes em atraso
Anos Contratos Geral Assinados Carteira
Ativos Até 1998 [Pds 1998 | Hipotecaria

1994 1291685 8,80% 8,70% 12,10%
1995 1279198 10,90% 10,80% 15,10%
1996 1138973 14,10% 14% 19%
1997 1027322 14,60% 14,30% 21%
1998 910877 14,70% 14,40% 1,70% 23,70%
1999 816648 19,30% 20% 9,20% 23,80%
2000 596397| 23,70% 26% 12% 24,60%
2001 451461 27,60%| 32,30% 11,10% 28,10%
2002 410335] 28,10%| 34,10% 10,50% 30%
2003 384348| 29,80%| 37,80% 11,20% 29,60%
2004 371614 29,90%| 41,30% 9,70% 25,40%

Set 2005 359073 29,40%| 42,90% 9% 29,40%

Fonte: Abecip.

Diante de tantos problemas, os agentes do setorague@primorar o sistema de
crédito imobiliario para evitar tantas perdas gudaam sofrendo. Com esse objetivo, surge
em 1997 o SFI, que era uma tentativa de substitaittigo e deteriorado sistema, o SFH. A

criacdo do SFI ndo foi o fim do SFH, mas possdailia melhora do sistema como um todo.
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2.3. SFI

Instituido pela Lei n°® 9.514 de 1997, o SFI tem coobjetivos promover o
financiamento imobiliario e incentivar novos emprdienentos habitacionais. Com mais
fontes de recursos e mais seguranca juridica, @ $Hto como tendo grande capacidade
para fazer crescer o crédito imobiliario.

Podem operar no SFI as caixas econdémicas, 0s ba&oecosrciais, os bancos de
investimento, os bancos com carteira de créditobildoio, as sociedades de crédito
imobiliario, as associacdes de poupanca e empgstis companhias hipotecérias e, a
critério do Conselho Monetério Nacional - CMN, astrentidades. Elas podem efetuar a
aplicacdo de recursos no SFlI por meio dos seguimssumentos: Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRI); Letra de Crédito bii@rio (LCI); e Cédula de Crédito
Imobiliario (CClI).

A LCI é lastreada por créditos imobilidrios garda$i por hipoteca ou por alienacdo
fiduciaria de coisa imével. A CClI representa cr@glitnobiliarios, € emitida pelo credor do
crédito. Assim, pode-se dizer que a LCI correspangarios créditos imobiliarios e, a CCl
a apenas um crédito.

No SFI, as operagcbes de financiamento imobilidéio kvremente pactuadas pelas
partes, observadas as seguintes condi¢cdes essenciai

| - reposicao integral do valor emprestado e raspereajuste;

Il - remuneracgéo do capital emprestado as taxagecaionadas no contrato;

Il - capitalizacédo dos juros;

IV - contratacdo, pelos tomadores de financiames¢oseguros contra os riscos de
morte e invalidez permanente.

Algumas diferencas entre o SFH e o SFI séo:

» As prestacdes dos mutuarios que contratam o fiaareito pelo SFI, vao
subir conforme o mercado e ndo podem mais estnd#ts aos reajustes do
salario;

* No SFI ndo ha limite dos juros, que era de 12%naon@ SFH;

» Os agentes financeiros passam a ter sua protegélada(com a alienacao
fiduciéria);
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 Novos instrumentos de captacdo de recursos paréstemsa, além da
Caderneta de Poupanca e do FGTS;

Com a possibilidade de fazer os créditos imobdgrchegarem até o mercado
financeiro de forma agil e pouco burocratica, o 8&in sendo uma boa opcéo para os
agentes fazerem o crédito imobiliario no lugar darem apenas os recursos da poupanca,
como € no caso do SFH. Pelo SFI, os recursos plimareciamento imobiliario podem vir
de investidores espalhados pelo mercado, e nd@spenuma Unica fonte, a caderneta de
poupanca. Cabe ressaltar que no SFI, a fonte dassos (diversos investidores) € muito
mais pulverizada do que no SFH.

Além da fonte, o uso do credito imobiliario tambémmais difundido, isso ajuda na
geracao de recursos e na liquidez desses cré@it8&l tem sido usado como financiador
de iméveis da classe meédia, cabendo ao SFH, comcossos da poupanga e do FGTS,

fazer o financiamento para a parcela da sociedaderdla mais baixa.



16

3. OFERTA E DEMANDA NO MERCADO |IMOBILIARIO

3.1. Visao Geral do Mercado Imobiliario no Brasil

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografigstatistica (IBGE), o setor da
construcao civil engloba as seguintes atividades:
a) Obras residenciais;
b) EdificagGes industriais, comerciais e outras eagies ndo residenciais;
c) Obras de infra-estrutura;
d) Outras obras.

A Construcédo Civil representou, em 2009, 20 % daeiea produtiva do Brasil,
gerando 177.185 novos empregos e tendo 1,6 milléegessoas ocupadas. Apesar de
gerar novos empregos, o setor de construcdo @vié diminuicdo em sua taxa de
crescimento, acumulando no ano queda de 6,3%.m®@iqueda significativa, ja que o setor
teve aumento de 8,2% em 2008. Mas essa diminuigde per explicada, devido a crise
econbmica que atingiu o mundo no final de 2008ybhaetracdo em toda a industria e isso

afetou diretamente o setor de construcéo civil.

Tabela 2

Construcao Civil no Brasil

TAXA REAL DE CRESCIMENTO (%) . "‘""“ ﬂ‘;‘f‘lﬂ""
2 CONSTRUCADCIVIL- VABpb TOTAL VABphb INDUSTRIA
INDUSTRIA  BRASIL - PMBpm VABpb BRASIL (%) )
1.170.482 1.021.648 i 23333

2001 1.302.138 1118613 £ 485 301171 1.3 i21) %] 19,8
2002 1.477 822 1.273.129 &7.219 324,408 27 23 %] 19,5
2003 1.600.98 14700614 £3.035 09,504 1.1 13,3 a7 16,8
2004 1.941.493 1,655,258 B4 PSR 501.771 57 &6 5.1 16,9
2005 2147.230 1 B2 253 90228 530,283 32 18 49 18,7
2006 236,484 20034421 36 287 584,952 | a7 47 16,5
2007 2BA1.344 2 287 BER 111.201 36,280 B.1 44 4.9 17.5
2008 3.004.831 2.558.305 126,206 93,930 5,1 82 5.0 18,3
2009 3143.015 2702101 137 TR B86.445 (3,2 B3 5,1 20,0

Fonte: IBGE
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Se formos analisar apenas a Construcdo de Iméee®0d9, essa queda é ainda
maior, mostrando que realmente foi um péssimo mmeara o setor. Em 2008 o setor
teve 16,2 bilhdes em Construgédo de Imoveis, ja @d9 2esse valor caiu para 13,9 bilhdes,
ou seja, uma retracdo de 14,6%. Em unidades cahettuo cenario ndo foi diferente,
houve uma queda de 162,3 mil de 2008 para 138,2mi2009, reducéo de 1,5%. Com o

gréfico abaixo, podemos ver essas quedas.

Grafico 3
Construcao - 2009

Construcao de Iméveis — R$ Bilhdes Construcao de Iméveis — Unidades Mil

17 165 162,3
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Fonte: BACEN e Abecip

Apesar do setor apresentar numeros tdo negatigee, ndo foi por problemas
internos dele sim um reflexo da economia extedaug a crise teve como centro o boom
no mercado imobiliario americano. O setor consegnasmo diante de um cenario tdo
pessimista apresentar alguns indicadores positivos.

Mesmo diante de todas as dificuldades, o crédita pabitacdo foi o que teve maior
variagdo acumulada em 2009. Isso mostra que apesaredo da crise as pessoas nao
deixaram de querer obter sua casa propria. O or@dita habitacdo representou em 2009,
40,6 % das operacdes de credito, em segundo bé&ntdigparece o crédito a pessoa fisica

com apenas 18,9 % das operacdes. No grafico apademos ver esses numeros.
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Gréfico 4
Variacao % acumulada em 2009 até dezembro (Brasil)
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Fonte: BACEN.

Houve aumento no numero de financiamentos imolmacom recursos do FGTS e
da poupanca. Em numeros de unidades financiadeseaca elevacdo de 536 em 2008
para 686 em 2009, ou seja, 28% a mais. No cas@d& Fsaltou de 237 em 2008 para 383
em 2009, gerando um aumento de 61,6% e o SBPEerf&isBrasileiro de Poupanca e
Empréstimo), subiu de 300 em 2008 para 303 em 2088¢cimento bem mais modesto, de

apenas 1%. Podemos observar isso no grafico abaixo.
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Grafico 5

FGTS e SBPE - Unidades Financiadas (Brasil)
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Fonte: BACEN e Abecip.

Isso ndo muda quando analisamos os valores firdoxidambém ha aumento de
40,5 bilhdes em 2008, para 49,5 bilhdes em 2008eato 22,6%. Em se tratando do
FGTS, eleva-se de 10,4 bilhdes em 2008 para 1H6dsi em 2009, ou seja, crescimento
de 11,42%, e o SBPE subiu de 30 bilhdes em 2008 Bdrbilhdes em 2009, isso
representa um aumento de 13,3%. No grafico a spgdamos ver esses nimeros.
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FGTS e SBPE - Valores Financiados (Brasil)

Grafico 6
80
R$ Bilhoes
70
60
50
40
30
20
10 58
B
0 3'0
2004

Fonte: BACEN e Abecip.

9,3
i
EXH

2005

14,9

3

H I_I
- e |

2006 2007 2008 2009
m SBPE aFGTS

Também observamos numeros positivos no valor mdaitnanciamento, este vem

tendo altas nos Ultimos anos e nao foi diferent@eB8 para 2009. O valor médio do

financiamento cresceu de 100,5 mil reais para 123is80 representa aumento de quase

23%.

Uma boa maneira de avaliar o nivel de financiameaot@etor imobiliario é através

do LTV, Loan To Value, que é a razdo do montante financiado sobre o dalamével.

Essa taxa, medida em percentual, também teve élevagindo de 58,6 % em 2008 para

61,1 % em 2009, ou seja, cresceu 4,27 %. Isso angste 0 setor estava dando mais

dinheiro para uma mesmo imovel, ou seja, estavamasdo mais risco do que assumia

antes. No grafico 7 podemos ver os aumentos.
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Gréafico 7
Aquisicao - 2009
Valor Medio do Financiamento % Financ. em Relagéo ao Valor
do Imovel
130 rs mi 65 1%
120 A2t
60
110
100 55
a0
80 50
70
60 45
2006 2007 008 2009 2004 2005 20086 2007 2008 2009

Fonte: BACEN e Abecip.

Esses nimeros mostram que apesar da retracaosgt@r sofreu, nem tudo parou ou
diminuiu, em muitos aspectos ele continua seguieriocrescimento. O objetivo desse
trabalho é justamente mostrar que ele pode comtimse desenvolver e a crescer se 0S
aparatos institucionais e legais continuarem ans@g@imorados e se 0 mercado continuar

desenvolvendo novas maneiras de gerar crédito lididi



22

3.2.Efeitos do Cenario Macroecondmico sobre o Setor Inbdiario

Serdo apresentados aqui alguns dados mostrando a@stabilidade econdmica do
Brasil vem afetando positivamente o setor. A eBralgdo e queda dos juros e inflagao
com certeza ajudaram a expansao do mercado inmabilia

No momento em que a crise chegou a sua pior f&dalsa de Valores, teve queda de

guase 50% no seu volume de negociacdo. Em apenasés, caiu de 72.592 para 36.595
pontos. O grafico 8 mostra como a Bolsa entrou nale

Grafico 8: Variacdo Bovespa
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Fonte: Economatica

Algumas medidas anticiclicas foram adotadas e ravitaque esse colapso afetasse
também o mercado imobiliario além do financeiro.

A reducdo dos depdésitos compulsoriosodos os bancos precisam manter um nivel
minimo de seu dinheiro em poder do BC. No apicecrite, 0 BC diminuiu a
exigéncia do compulsoério para liberar crédito pamaercado, foram liberados R$
100 bilhdes em média. Com mais dinheiro para engras publico, aumenta-se a

liquidez da economia, que em tempos de crise fieaom Houve uma reducéo de
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15% para 13,5% de exigéncia dos compulsérios. Apenafevereiro de 2010, a
exigéncia minima de 15% voltou a vigorar.

* Reducdo da taxa de juros com a redugdo na taxa de juros, ha aumento no
investimento, pois o custo de manter o dinheir@agaré maior do que investir em
algo. Ao diminuir a taxa de juros, ha incentivo gpajue haja crescimento no
investimento.

* Reducao do IPI para materiais de constru¢&ocom a reducdo do IPI (Imposto
sobre Produtos Industrializados), o governo ingentia compra, a elevacao da
demanda fez com que o setor ndo parasse de ceeseemantivesse como um dos
setores mais aquecidos da economia. Essa redugdmifiimgada até dezembro de
2010, pois o BC ndo quer causar pressao infladenmé setor, ja que estava
havendo aumento de demanda por medo da alta afidsda isencéo fiscal. Em
alguns casos, como 0 cimento e tinta, o impostozéosado e em outros, como
disjuntores foi reduzido de 15% para 10%.

* Programa Minha Casa, Minha Vida em marco de 2009, o governo lancou um
programa habitacional voltado para familias condaetie até 10 salarios minimos.
O objetivo do programa é construir 1 milhdo de sasam o governo investindo 34
milhdes de reais. Esse estimulo levou a novas rugdsts e impulsionou o mercado

imobiliario para fora do vale que seguiu 0 mercfaianceiro.

A queda na taxa de juros, como dito anteriormextglou a impulsionar a economia
como um todo. De 2008 para 2009, houve queda Dpq@arcentuais na taxa Selic. Poucos
foram os momentos em que houve uma reducao tagsagrecomo essa. No gréafico a

seguir podemos ver o caminho que a taxa de jumstrggando nos Ultimos anos.
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Grafico 9

Taxa Selic
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Fonte: BACEN. Elaboragdo Prépria.

Apesar dos valores, das unidades e do LTV dosdiaarentos estarem aumentando
como visto anteriormente, a inadimpléncia tem s#yw@iaminho contrario. Isso pode ser
explicado devido aos incentivos que o governo c@reajudando e incentivando que os
mutuarios mantivessem suas parcelas em dia. A @adajue passa a inadimpléncia de
mutuarios com mais de trés prestacdes em atrasaiveimuindo de forma expressiva. Em
cinco anos, houve uma queda de mais de 7 pontosmtgais no indice de inadimpléncia,
ou seja, saiu do patamar de 9,66 % em 2004 pa6a%2,8m 2009. De 2008 para 2009,
houve reducgéo de 3,07 % para 2,56 %, isso repeesem queda de quase 17% em apenas

um ano.
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Gréfico 10
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Fonte: BACEN e Abecip.

3.3.0Oferta

A anadlise da oferta se baseard nas novas congrfipd@ciadas com recursos da
poupanca, que ainda hoje € o maior financiador docawlo imobiliario nacional. Serdo
analisados tanto o numero de novas unidades comvalags financiados.

Quando analisamos as novas construgdes financ@elascaderneta de poupanca
podemos reparar que durante 6 anos consecutivesfakm crescentes em namero de
unidades quanto em valores financiados.

De 2002 até 2008, a quantidade construida subis ma 15 vezes, ou seja, um
aumento de 1473%. No entanto de 2008 para 200%houea retracdo de 162 mil para 138
mil, 0 que representa uma queda de quase 15%, amtes gisso também foi devido a
influéncia da crise mundial que afetou diretamentaercado imobiliario, entdo gerou-se

um clima de medo de investir em novas construgdessar dessa diminuicdo em 2009, no
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periodo o crescimento foi de mais de 13 vezespfdrad5% em apenas 7 anos, em média
192% ao ano.

Se observarmos os valores financiados também veremmo aumento muito
significativo de 2002 para 2009, pulando de 59%haat de reais para quase 14 bilhdes de
reais, isso representa 23 vezes a mais, 2226%ci@scimento nesses 7 anos. Nem mesmo
a queda de 15%, de 2008 para 2009 impediu essge Saltconsiderarmos até 2008, ndo
houve um ano em que esse valor diminuisse, elececrabsurdamente, os valores
financiados em 2008 foram 27 vezes maiores que @8, Zerca de 2624%. De 2002 a
2009, houve um crescimento médio de 332%.

O maior aumento pode ser percebido do ano de 28@62007, um crescimento de

mais de 95% apenas de um ano para o outro nasdesidanstruidas e 107% nos valores

financiados.
Tabela 3
Operacdes de Construcao
ANG Unidades Valores
Construidas (Milhdes)

2002 10.317 595,5
2003 16.797 965,3
2004 24.961 1.394,4
2005 34.762 2.855,2
2006 45.433 4.483,5
2007 88.778 9.278,0
2008 162.299 16.220,8
2009 138.721 13.853,9

Fonte: Bacen e Abecip. Elaboragdo Propria
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Fonte: BACEN e Abecip. Elaboragdo Prépria.

Gréafico 12
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Fonte: BACEN e Abecip. Elaboragdo Propria.
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Grafico 13
Crescimento das Unidades e dos Valores das Construgoes
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Fonte: BACEN e Abecip. Elaboragdo Propria.

Como visto acima, de 2008 para 2009 foi 0 ano qoiea sofreu retracdo, pois nos
outros anos foi s6 crescimento. No grafico acimdepms observar que houve queda de
15% nas unidades e valores das construcdes eadssevido a crise que afetou todo o
mercado imobiliario. O efeito s6 ndo foi pior poequ governo tomou acdes para estimular
0 setor, e evitar que a crise externa se tornagsma.

Através dos gréaficos e da tabela podemos ver cemosido crescente a oferta de
imoveis no Brasil, com excecdo de 2009. Isso s6 aeomtecendo porque a demanda do
setor também tem sido crescente, como veremosdbgixo. Ainda ha no Brasil grande

déficit populacional, ou seja, ainda ha muito esgaara expansao dessa oferta.

3.4.Demanda

Para analisarmos a demanda, serdo utilizados dkdorovas aquisi¢cdes, pois iSso
serve como um demonstrativo do quanto as pessé@s esnsumindo de imdveis. Se
observarmos as novas aquisicOes financiadas podeerogue, com excec¢ao de 2005,
todos 0s anos tiveram um aumento no niamero de desdadquiridas e em todos 0s anos,
sem excec¢ao, houve aumento no volume de novasg@gsdinanciadas pela poupanca.

De 2002 até 2009, as unidades adquiridas subirais qua 8 vezes, representando

uma variacdo de mais de 780%. Como dito antericienesd® em 2005 houve queda no
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financiamento, caiu de 28 mil para 26 mil, dimiridigde 9%. A média de crescimento no
periodo foi de 112%.

Quando olhamos os valores financiados vemos gueriodo também teve bastante
expansao, saltando de 1.174 milhdes de reais [ai&32 milhdes de reais, ou seja, um
aumento de 1616%. Nao houve queda em nenhum destando durante os 7 anos uma
variacdo media em torno de 231% ao ano.

A maior variagdo pode ser observada do ano de ga@b2006, um crescimento de
guase 160% apenas de um ano para o outro nas esiddduiridas e mais de 143% nos
valores financiados. Na oferta esse aumento maigodrcebido um ano depois de 2006
para 2007, e pode ter sido uma adaptacéo da aferescente demanda por novos imoveis.

A taxa de crescimento foi decrescente, mas sengsitiva, porém apdos o pico de
2006, a demanda veio tendo um aumento bem menaécagvo, fechando 2009 com um
crescimento de apenas 19% nas unidades adquirg® enos valores, uma variacdo bem
abaixo dos 160% e 143% vistos anteriormente.

Tabela 4
OperacgOes de Aquisicao

Ano Unidades Valores
Adquiridas (MilhGes)

02 18.615 1.174,7

03 19.683 1.252,4

04 28.865 1.607,9

05 26.361 1.996,9

06 68.440 4.856,8

07 107.122 9.004,7

08 137.386 13.811,5

09 163.959 20.163,2

Fonte: Bacen e Abecip. Elaboragdo Propria
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Fonte: BACEN e Abecip. Elaboragdo Prépria.

Grafico 15
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Fonte: BACEN e Abecip. Elaboragdo Propria.
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Gréfico 16
Crescimento das Unidades e dos Valores das Aquisicdes
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Fonte: BACEN e Abecip. Elaboragdo Propria.

Pela tabela e pelos graficos vemos que a demarekarage crescente, vem nos
ultimos anos crescendo a taxas cada vez menorgsnRissa demanda pode estar menor
por financiamento via poupanca, por isso a impeitaile se buscar novas formas de
financiamento, ja que ainda ha déficit habitaciorapais.

Em relacdo ao déficit habitacional nacional, em 72@0a de 6,273 milhdes de
domicilios, sendo que 5,180 milhdes, ou 82,6%nasaareas urbanas.

No Sudeste é onde tem o maior problema, 2,335 eslh® que representa 37,2% do
total. Em segundo lugar vem a regido Nordeste, mais de 2 milhdes. O primeiro tem um
déficit muito maior na zona urbana, 2,223 milhdes areas urbanas e s6 112 mil nas
rurais, enquanto o segundo € na zona rural, oralaeesg@ssarias 683 mil novas residéncias
para suprir a demanda.

As regides Nordeste e Norte sdo as mais afetaeliadp trespectivamente, 15% e
16,7% de déficit e chegando a 18% nas zonas rulais. Sudeste e o Sul tém numeros
menores 9,3% e 7,9%, consecutivamente, isso podgi@cordo com o Ministério das
Cidades, sdo as regides onde historicamente oitdéfeta proporcionalmente menor

parcela da populagao.
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Tabela 5
Déficit Habitacional no Brasil

§52.684 487357 165327 16.7 16.2 15,4 14,1

Rmdﬁnia 52472 42561 2.011 3.tm 11,6 13,6 7.1 10,8
Acte 21.063 17.263 3.800 - 12,6 14,1 B4 -
Amazonas 146.268  117.496 28.772 1.530 18,6 189 17.4 45,3
FRoraima 16378 14.458 1821 - 14,7 158 9.3 -
Pard 317080  223.645 93.444 180 17.1 15.6 223 g3

M Belém 92734 #0.8I7 1917 180 163 163 144 83

Amapd 30,448 28.853 1.596 - 20,2 203 180 -
Tocantins 6E.964  43.081 25.883 - 18.2 154 26,2 -
Nordeste 2144384 1461669  682.715 6.216 15,0 139 182 TA
Maranhiio 461396 240415 220881 1.742 285 220 46,7 111
Piaui 130.318 76.157 63.161 - 16,9 14.7 20,3 -
Ceard 314949 227.096 §7.853 - 13,2 12.8 18.1 -

RM Fortaleza 124282 [19.970 4312 - 129 123 17.0 -

FRio Grande do Norte 117.647 85.191 32456 1375 14,0 13.7 150 5.8
Paraiba 122,166 98.034 24.132 - 12,2 12.2 1.9 -
Pemambuco 281486 224956 56.530 2.065 11,7 118 1.0 6.6

RM Recife 133,059  [29.892 3.167 - 122 122 133 -

Alagoas 123.245 89.128 34.117 1.034 143 15.1 14.2 8.0
Sergipe 73.400 60.907 12.592 - 13,0 13,0 12.9 -
Eshia S10.677 350784  150.803 - 12,8 13.1 12.4 -

RM Saivador 141025 138945 2.079 - 13,7 137 123 -

Sudeste 2335415 1212957  112.453 0.308 93 05 6.1 50
Minas Gerais 521085  465.206 55.870 - 83 9.1 6.7 -

RM Belo Horizonte 129404 120071 233 - 53 56 12 -

Espirito Santo 101124 90.079 11045 - 94 10.1 6.1 -

Rio de Taneiro 478001 471872 7029 280 9.1 93 44 50

RM Rio de Janeire 378.797 376139 2.658 - 8.3 a3 10,6 -

Sio Paulo 1234306 1.195.800 38.506 B.500 9.5 08 58 6.0

RM 580 Pavio 628624 611936 16.688 7394 103 104 7.8 5g

Sul TO3.167T  617.333 85834 - T8 83 6.0 -
Parani 272542 240.835 31717 - 83 8.6 6.7 -

RM Curitiba 91444 35,007 6437 - 20 a1 7.2 -

Santa Catarina 145363 125.297 20,066 - 7.6 78 63 -

Rio Grande do Sul 285261 251211 34.050 - 78 83 53 -

RM Porto Alegre 136030 128784 7.246 - a7 a7 10,0 -
Ceniro-Oeste 436005 300.447 46548 217 105 10,8 83 31
Mato Grosso do Sul 76.027 63.762 12.265 - 10,35 10,1 12.7 -
Mato Grosse B6.670 66363 20.316 - 93 10,0 9.1 -
Gois 167.042 155119 11.923 - 9.2 9.6 58 -
Distrito Federal 107248 105.202 1.045 217 14,5 15.1 53 31
Brasil 6.272.645 5170763 1.092.582 20.613 111 10,8 128 71
Total das RMs 1.855.399 1.810.662 44.737 7.774 103 103 50 57
Dernais dreas 4417246 3.360.101  1.048.145 12.838 114 11.0 13.1 g4

Fonte: IBGE e PNAD.

Essa andlise é para observarmos que a demandagasr @nda é grande, e que em
2007 ainda tinham milhGes de pessoas que necessitde moradia. Conforme essas
pessoas forem adquirindo novas casas havera unagoencuito grande a ser explorado, o

mercado de casas usadas. E uma maneira de ugbsar mercado ndo é apenas com
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compra e venda das unidades, mas usando-as tanmbé@uteas operacdes e nesse ponto
gue Home Equity pode ser uma excelente fonte pamaten esse mercado sempre em
movimento e gerando riqueza. Quanto maior o nunwocasas usadas, maior a
possibilidade de expansdo dessa operacdo, ja quEessario que a pessoa tenha sua
propria casa para obter crédito. E sobre esse pomscaspectos de Home Equity que sera a

proxima secao.
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4. HOME EQuUITY

Home Equity é uma forma de crédito em que a case ®mo colateral. Como a
casa frequentemente é o ativo mais valioso de wes0op, muitos donos de casa usam o
crédito para outras coisas, como educac¢ao, expaaséasa, contas médicas e ndo optam
por gastos do dia-a-dia. (FED)

4.1. Diferenca entre Crédito Pessoal e Home Equity

As operacdes de Home Equity sdo consideradas,nagBrasil, como operacdes de
crédito imobiliario, isso porque o proprietario dan imével como garantia para ter um
empréstimo. Mas ao mesmo tempo diferem das operacédicionais de financiamento
imobiliario, pois o recurso liberado ndo tem destéo especifica como acontece com um
financiamento para compra e venda ou para reforampiiacao.

O Home Equity se encaixa no perfil de operacOedildaas porque sua garantia
esta fortemente ligada ao imovel e seu fluxo opemat € semelhante aos dessas
operacoes, pois necessita de avaliacdo do imoeehealise e cuidados juridicos iguais
assim como no crédito imobiliario convencional.

O crédito Pessoal também é um empréstimo onde admmniem o recurso liberado
sem nenhuma destinagdo especifica. Assim como oeHeuuity tem incidéncia de 10F
(Imposto sobre Operacdes Financeiras).

No entanto as semelhancas terminam ai, pois o flyxeracional de ambos é
completamente diferente, jA que o crédito pessuaisa apenas o cliente e sua renda, e
ndo faz a analise do imével. E a garantia destaa grande seguranca para a instituicao
financeira.

Além disso, o crédito pessoal oferece prazos mengue variam de 1 a 40 meses
para quitar a divida, pois o risco envolvido naiddde € maior, j& as operacbes de Home
Equity tém prazo que podem chegar até a 30 anogotesemelhante ao do crédito

imobiliario convencional. Além dos prazos maiotdeme Equity também oferece taxa de
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juros bem menores que o Crédito Pessoal. Na tabalaguir pode-se observar alguns

prazos e taxas do mercado.

Tabela 6
Juros e Prazos Praticados
Prazo Taxa de Juros a.a.
Minimo Maximo Minimo Maximo
Crédito Pessoal 1 més 40 meses 43,64 56,51
Home Equity 1ano 30 anos 17,00 33,70

Fonte: Banco Central do Brasil e ADEMI. Elaboragdo Prépria

O gréfico abaixo mostra a evolucédo da taxa de jdmsrédito pessoal no ano de
2009. Vemos que as taxas sao mais altas que asome Hquity. De novembro para
dezembro a taxa cresceu 1,63%, no entanto no aaautea queda de 21,5%, mostrando
assim que, mesmo com queda no custo do créditoglesste ainda € mais caro do que

Home Equity, com taxa maxima de 33,7% ao ano.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

Tanto a questdo do prazo como do valor liberadensenaiores no Home Equity
acontecem porque o risco de cada uma dessas operagiompletamente diferente, no
crédito pessoal ndo ha uma garantia tdo forte quamt imével, assim é muito mais

arriscado emprestar a uma pessoa via crédito peksgae via Home Equity. As garantias
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dadas para crédito pessoal podem ser o descontollgaou algum bem pessoal, ou seja,
garantias fracas se comparadas a um imovel.

Quanto mais fraca a garantia, maiores as taxasrds, jpois 0s riscos envolvidos na
operacdo aumentam. Podemos observar isso se amabsa taxa de juros praticadas para
o cheque especial, sdo as maiores, pois a Unieatgae a pessoa, nada mais é dado em
troca. Apesar de em dezembro de 2009, o chequeiaispleancar uma de suas taxas mais
baixas, caindo quase 10% em relacdo a novembregnpmsl ver que ainda sim isso
representa um percentual absurdo de 138,82% aoEsses numeros sdo mostrados no
gréfico abaixo.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

Podemos ver através da andlise acima que apespardeerem iguais, Crédito
Pessoal e Home Equity sdo bem distintos, ja quersitutos que se baseiam em critérios e
praticas de mercado diferentes entre si. Além deyicem garantias totalmente distantes.

No préximo item, trataremos de um assunto quealibastante a natureza do crédito
de Home Equity e do Crédito Pessoal. Trata-se idaaglao fiduciaria, mecanismo que
trouxe grandes beneficios para o0 mercado imolaliari
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4.2. Alienacédo Fiduciaria

Como em qualquer setor a regulamentacao pode Hitaapan ajudar a impulsionar as
atividades. No caso do imobiliario isso ndo é difée, e 0os aparatos institucionais vém se
desenvolvendo com o passar do tempo.

A alienacao fiduciaria trouxe ao setor imobiliatima forte garantia para execucao
em caso de inadimpléncia. Essa garantia execud@vielrma rapida ajudou a implantacdo
do Home Equity no Brasil, antes da alienacdo a d@mo cumprimento da garantia
impedia qualquer agilidade ao processo. Como essen éproduto que exige pouca
burocracia e bastante agilidade, antes de 1997 seda possivel fazer operacdes desse
tipo.

Trataremos de forma breve sobre a alienacéo fidacgcomo ela é imprescindivel

para esse tipo de operacao.

Lei 9.514/97

Em 1997 foi aprovado o SFI, que tinha como objesubstituir o SFH, através da
Lei 9.514/97, introduz-se a alienac¢ao fiduciarieapenoveis, semelhante ao que ja existia
na compra de eletrodomésticos.

A alienacéo fiduciaria em garantia de coisa im&eetonstitui pela transferéncia que
o devedor faz ao credor, da propriedade resolUdal gosse indireta do bem imovel, com o
fim de garantir sua divida. Havendo o pagamentadidéda resolve-se a propriedade
fiduciaria, reavendo o alienante o dominio integital imével que havia alienado. O
fiduciante passa a ter a posse direta e o fidacirposse indireta do imovel alienado
fiduciariamente. (Calcgas)

No cotidiano, a alienacao fiduciaria acontece qoamd comprador adquire um bem
a credito. O credor (ou seja, aquele que oferemédito) toma o proprio bem em garantia,
de forma que o comprador fica impedido de negazibem com terceiros. No entanto, o
comprador pode usufruir o bem. (Braz)

De acordo com a Abecip, o perfil dessa forma dedagao implica:
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a) o credor (=fiduciario) investido na condicdo de proprietdrem um direito real
sobre coisa propria, pois que, é proprietario pafan de garantir-se do pagamento do
débito;

b) o bem imdve| objeto de alienacdo fiduciaria em garantia ficaerido num
'‘patrimonio de afetacéo’, o que significa que natirggido por insolvéncia, quer do credor,
guer do devedor, ndo vindo a integrar a massaafdidum ou outro;

c) a condicao de propriedade do fiduciario, ou are@ temporaria "até que o
devedor-fiduciante pague a divida, e somente §té ai

d) isto acontecendo, com o pagamento, desaparem@sa ou a razao que justificava
a propriedade ou dominio do fiduciario, passantern, ‘automaticamente' para o devedor,
gue deixa de o ser e passa a proprietario plem®aip

e) esta implicado no sistema da lei que os crédabiliarios poderdo circular no
mercado e, por isso mesmo "o crédito devera estastituido rigorosamente de acordo
com as condi¢cdes usuais desse mercado, notadaomntas garantias nele utilizadas".
(Abecip)

Na hipétese da alienacgéo fiduciaria de imovel, veder tem ainda uma grande
vantagem, qual seja na hipotese da venda do inedmdkildo publico ndo ser suficiente
para pagamento da divida, considerar-se-4 a medintaeNao sendo paga toda a divida,
0 imovel é levado a leildo, com o produto de suadaeautilizado para a amortizagdo de toda
a divida, sendo que, na hipotese de haver saldorgrgera o mesmo devolvido ao devedor
(Abecip)

Alienacao Fiduciaria X Hipoteca

Hipoteca e alienacao fiduciaria sdo dois recurdesemtes, apesar de ambos darem a
casa como garantia. Na hipoteca, o comprador Enezutuario e € mantido como
proprietario do imovel, tendo o credor a garantiahipoteca, que serd executada caso
ocorra a inadimpléncia. A execucao da hipotecasapeo credor ter a preferéncia sobre
qualquer outra divida do devedor demora em médaal& anos. Assim, essa garantia ndo
€ tdo eficaz devido a demora na solucao do problewia, apés leiloar o bem, o novo
adquirente tem que promover o processo judici@easmcupacdo do imovel. (Pereira) Essa

lentiddo impede que haja o Home Equity, pois é apgacdo que tem na base a agilidade,
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a liberacdo do dinheiro é feita de maneira rapidas a garantia executavel de forma téo
vagarosa impedia que instituicdes fizessem essa@lémperacao.

Na alienacéo fiduciaria, o comprador, ao financiamovel transfere a propriedade
dele para o nome do credor, que passa a figurao @oaprietario. O comprador torna-se
fiduciante, e assim, apenas permanece com a passese@ do imovel enquanto mantiver
sua pontualidade no pagamento das prestacfese Hiepou o bem a favor do credor, este
devolvera a propriedade ao comprador somente ddpsie pagar toda a divida. (Pereira)

Dessa forma, com a constituicdo da propriedadeifida, da-se o desdobramento da
posse, tornando-se o fiduciante/comprador possdideto e o fiduciario/agente financeiro,
possuidor indireto do imoével. Pela nova modalidaéegarantia, o credor imobiliario,
dispondo agora da alienacdo fiduciaria de bem im@aemtinua proprietario do mesmo,

enquanto na hipoteca ele € simples credor de upariégmcia em dinheiro. (Pereira)

Juros X Garantia

"O imovel é uma garantia tida como muito seguréssb que permite conceder um
empréstimo com taxas mais baixas", diz Ademar karpresidente da CrediPronto,
sociedade entre o banco Ital e a imobiliaria Lopas a distribuicdo de produtos
financeiros imobiliarios.

Os juros decorrem do risco. Assim, diante do auméatgarantia dos financiamentos
imobiliarios, que passaram a utilizar a alienagdociaria a partir de 2003, surgiu um novo
cenario que estimulou a queda dos juros, ja quagestes financeiros tiveram seu risco
reduzido. (Pereira)

Existem diversas razbes pelas quais taxa de jurogarantias possam estar
relacionadas negativamente. Tudo o0 mais constamtesmpreéstimo com garantias tende a
reduzir as perdas dos bancos em casieieilt.

Outro ponto em favor desta hipotese é que o prabbrisco moral que advém apos
a concessédo do crédito € menor quando o emprégisgLi garantias. As decisbes das
firmas tendem a ser menos arriscadas, pois emdsagtadimpléncia a garantia pode ser
executada. Neste caso a garantia € um mecanismdagueom que 0O contrato seja
exequivel e os interesses dos tomadores estejahadtis aos dos bancos. Finalmente, as

garantias ajudam a mitigar os problemas de seks@ersa, pois constituem um importante
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instrumento sinalizador da qualidade do tomadorosSbons pagadores estdo dispostos a
ofertar garantia em troca de uma taxa de juros bai® (que 0os maus pagadores), entdo a
garantia € uma fonte valiosa de informacdao, indloaaqualidade de quem esta tomando o
crédito. (Ozawa)

Temos entdo que com uma forte garantia como aaglenfiduciaria, os riscos sao
menores, e consequentemente os juros. De acord@deoria, quanto melhor a garantia

(colateral), menor a taxa de juros a ser cobradaara do dinheiro.

4.3. Securitizacao

Uma inovacgdo importante € a securitizacao de hipsteque € a emisséo de titulos
lastreados em hipotecas, que tem a vantagem datipejue obrigacdes com 0 mesmo
risco de crédito tenham um risco total (de prectiqeidez) menor, por permitir aos
detentores de ativos maior diversificacdo de sadsicas. (Carneiro)

O processo de securitiza¢do de hipotecas tem divémneficios. Alguns deles sdo
identificamos a seguir, de forma sumaria: (Carneiro

(a) Melhor administragdo de um processo de crescimenticelerado do portfolia
a securitizacdo, ao viabilizar a colocacdo dastbgas junto aos investidores finais,
permite o aumento da disponibilidade de recursetirdglos ao setor imobiliario. Isso se
traduz em menores taxas de juros para os finanoiaseo setor e elevacéo do ritmo dos
negocios.

(b) Beneficios aos Mutuéariostaxas de juros mais reduzidas e prazos maisadoat
A conjugacao destes dois fatores acarretara ummeengprometimento da renda anual do
mutuéario com o financiamento, reduzindo sua prdiokoie de default.

A securitizacdo de hipotecas € uma utilizacao eif@sente do capital. Os principios
do acordo da Basiléia requerem a estimativa doo rietal corrido pela instituicdo
financeira, a partir da avaliagdo do risco de s#iw®s, 0 que significa que a venda de
hipotecas, ou de obrigagbes nela rastreadas, radoecessidade de capital para as
instituicdbes de financiamento primario, abrindo agsp para outras operacfes ativas.

(Carneiro)
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5. CONCLUSAO

A atual politica econdmica esta permitindo um amigiepositivo para o setor
imobiliario. A estabilidade macroeconémica concudst com o Plano Real e fortes
medidas de combate a crise de 2008 pelo govermodettm mantido o setor aquecido e
em crescimento, ndo permitindo que a crise extdmaetor chegasse também aqui no
Brasil.

O Plano Real conseguiu controlar definitivamentanflacdo depois de inimeros
fracassos de planos anteriores, além de permitintrole dos juros e a liberagcdo cambial.
Com um cendrio interno mais estavel e juros mailobapuderam aumentar os prazos de
financiamento e reduzir as taxas de juros pratgatbenando o crédito imobilidrio mais
acessivel e atrativo para as pessoas.

Adicionado a isso a melhora na renda e empregoopal@cdo, maior parcela dela
passa a poder comprar sua casa propria, jA quepelesn pagar as prestacbes. Com o
programa do governo, Minha Casa Minha Vida, a pof@d de classe baixa foi muito
beneficiada e agora podera ter seu proprio imoével.

Mas todo esse cenario atual também foi possibditattvido as melhorias
institucionais que o setor foi tendo ao longo doesa Desde 1964 o Brasil possui seu
sistema de crédito imobiliario, o SFH. Porém naadécde 1980 esse sistema ja estava
engessado e seu funcionamento estava precarias\ifisuas vias ja nao funcionavam e os
agentes envolvidos comecaram a ter prejuizososggwerno, as instituicdes privadas e os
mutuarios.

Em 1997 surge o SFI para tentar melhorar as fajnaso SFH tinha. Ele traz varias
mudancas, entre elas a maior variedade de fontegsalesos, além da poupanca e do
FGTS, e maior agilidade para todo o processo @edg¢iio de crédito. Além da fonte, 0 uso
do crédito imobiliario também é mais difundido,cisguda na geracao de recursos e na
liquidez desses créditos. O SFI vem sendo usad® dmanciador de imoveis da classe
média, cabendo ao SFH, fazer o financiamento ppeacela da sociedade com renda mais

baixa.
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O mercado imobilidrio nacional vem crescendo apdsater alguns impactos que
freiam seu desempenho, como foi em 2008, quan&boo ®ve alguns numeros negativos
como visto acima. Os nimeros mostram que apesguietia que o setor sofreu, em muitos
aspectos conseguiu manter seu crescimento. O gedier continuar se desenvolvendo e
crescendo se 0s aparatos institucionais e legaisnoarem a serem aprimorados e se 0
mercado continuar desenvolvendo novas maneirasrde grédito imobiliario.

A oferta de imoveis no Brasil, com excecdo de 2089, sido crescente. Assim como
a demanda, mas esta vem crescendo a taxas meadoeg@ dos anos. Porém ainda ha no
Brasil grande déficit populacional, ou seja, temitmespaco para expansdo da oferta, ja
qgue a demanda é grande.

Tendo analisado tudo isso para chegar a analis®oe Equity, que no Brasil é algo
muito novo e as vezes gera confusdo, por issodoessario fazer a diferenciacdo entre
Home Equity e Crédito Pessoal, suas caracterigisasmelhancas.

Saber as especificidades do Home Equity, como ajém fiduciaria e securitizacdo
se faz importante se o Brasil quiser ampliar eiggede operagéo, que pode vir a ser uma
grande possibilidade para o pais.

Tratar 0 que é alienacéo fiduciaria e sua difergraga a tradicional hipoteca e ver o
guanto ela pode afetar negativamente as taxasrale guos prazos das operacdes também
foi dos pontos desse trabalho.

O principal objetivo desse estudo era apresentarexcado imobiliario nacional e
mostrar o Home Equity como uma possibilidade desmledvimento do setor, ja que
precisa de maior arcabouco institucional e temaegem definidas.

Apesar da evolucdo e do desenvolvimento que o0 saiaro um todo vem
apresentando, € importante ndo parar e achar qogdwesté feito. Diante da diminuicdo
das dificuldades antes existentes, o principal & spja criado e mantido um mercado de
capitais que gere recursos para as operacdes ianals) permitindo que haja
financiamento para quem vai construir assim conma gaem vai comprar. E isso tem sido
melhorado com a queda dos juros e com a melhosigalantias.

O Brasil pode aumentar sua capacidade de geraitccrédobiliario com a
estabilidade econdmica, além da maior variedaderdes de recursos existentes, melhoria
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na seguranca juridica, atraveés da alienacdo fidaci@essa forma, o mercado tera maior
liquidez para os imoveis e podera se desenvolveo@contece em outros paises.

De forma geral espero ter conseguido contribuir @oeonhecimento do mercado
imobiliario e Home Equity, mostrando porque ele @a&r um caminho para o setor no

Brasil.
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