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Sugestao de olho: Sem as devidas precaucdes, hipotecas fixas podem ser temerarias.

Em recente entrevista ao Valor (27/jan/20), o presidente da Caixa Econdmica Federal
(CEF), Pedro Guimardes, reafirmou que a CEF deverd langar ja em margo um novo produto:
hipotecas com taxas fixas, sem qualquer tipo de indexagdo. E uma boa ideia?

As atuais hipotecas da CEF tém duas opcdes de indexadores: TR e TR+IPCA. A TR, taxa
referencial, € uma taxa fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), importante para os
rendimentos da caderneta de poupanca, do FGTS e para as taxas dos financiamentos imobiliarios
no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH). Para os fins deste artigo, basta notar que,
desde 2018, a TR tem valor zero, e isto deve seguir sendo verdade enquanto a inflagdo se mantiver
baixa. O IPCA, indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, aferido pelo IBGE, é a medida
de inflacdo que baliza a sistematica de Metas para a Inflagdo, executada pelo Banco Central (BC),
que estabelece a meta de 4% para 2020, caindo para 3,75% em 2021 e 3,5% em 2022. Ou seja, se
0 BC cumprir a meta para a inflacdo, a TR deve seguir zerada.

Uma consulta que fiz ao simulador de crédito imobiliério, disponivel no site da CEF,
mostrou que teria duas taxas de juros disponiveis, dependendo do tipo de financiamento pelo qual
eu optasse: TR + 8,25% ou TR+IPCA+4,75%. A diferenca entre as taxas, de 3,5%, é a meta para
a inflagdo para 2022. Aparentemente, a CEF trabalha com pardmetros que presumem sucesso da
politica de metas para inflacdo, com a manuten¢do da meta para 2022 para 0s anos seguintes.

Segundo a entrevista do seu presidente, a CEF introduzira, em marco, uma terceira op¢ao
de financiamento imobiliario, sem a indexacédo pela TR, ou por qualquer outro indice. Ou seja, na
indesejavel eventualidade de a inflacdo voltar a subir a niveis elevados, o que faria 0 CMN
provavelmente voltar a fixar a TR em valores positivos, 0s mutuarios que vierem a optar por essa
terceira modalidade—com taxas fixas, sem qualquer correcio—manteriam o valor em R$ de suas
mensalidades, enquanto os demais teriam seus pagamentos reajustados para cima. Se iSso sera ou
ndo um bom negdcio para 0s mutuarios vai depender de quao mais alta sera a taxa de juros a ser
cobrada pela CEF nessa nova modalidade, em relacdo as atualmente disponiveis, bem como da
avaliacdo individual do risco de uma eventual volta da inflacdo durante o prazo da hipoteca, que
pode ser de até 35 anos.

O foco deste artigo ndo é o que deveria pautar a escolha que milhGes de brasileiros
desejosos de ter casa propria deveriam fazer, caso obtivessem um financiamento da CEF. O que
importa aqui é se é ou ndo uma boa ideia para a CEF, como banco executor de politicas publicas
na area de habitacdo, oferecer, ja agora, uma hipoteca com taxa nao indexada. Dentre 0s varios
angulos relevantes para responder a esta pergunta, abordarei dois temas atinentes a
macroeconomia: o controle da inflagdo e os riscos para o sistema financeiro. Como se vera, esses
dois temas se entrelagam.
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A indexacdo de precos, dos salarios e da taxa de cambio a inflacéo foi certamente uma das
causas da hiperinflacdo que o Brasil viveu até 1994. Coube ao Plano Real desindexar a economia.
Hipotecas com taxas fixas, sem indexacao, serdo mais um passo no processo de desindexacao.
Sera que esse passo adicional traz beneficios para o controle da inflacdo? A evidéncia mundial
sugere que o eventual beneficio ndo seja grande, pois a hipotecas fixas sdo raras em termos
mundiais, fora dos EUA. A maioria dos paises tem hipotecas com taxas de juros flutuantes, sem
que isso impeca a manutencdo do controle inflacionario. O Reino Unido e o Chile sdo bons
exemplos de paises que tém sistemas bem-sucedidos de crédito imobiliario baseados em hipotecas
com juros variaveis, sem problemas de controle de inflagéo.

Por outro lado, a criacdo das hipotecas fixas pode vir a criar novos e grandes riscos para o
sistema financeiro. Bancos que concedem empréstimos longos, como hipotecas, correm alto risco,
pois a captagdo de recursos pelos bancos tende a ser mais curta do que o prazo das hipotecas. O
risco envolvido em tal descasamento de prazos — ativos mais longos que 0s passivos —ja quebrou
muitos bancos e gerou muitas crises bancarias mundo afora, inclusive no Brasil. O enorme prejuizo
causado pelo Fundo de Compensacdo de Variacdo Salariais (FCVS), que perdura até hoje em
passivos contra o Tesouro Nacional, € memoria viva dos riscos envolvidos com o crédito
imobiliario.

Hoje, por exemplo, posso obter uma hipoteca com taxa de TR+8,5%. Tal hipoteca é
financiada com os recursos que o banco capta em mercado, a custo mais baixo, digamos 3%, e a
prazos mais curtos. Mas se a economia brasileira voltar a crescer, e a inflagdo voltar a dar sinais
de subir, 0 BC vai voltar a elevar a taxa Selic (hoje em 4,5%). Neste caso, a captagdo do banco vai
também ficar mais cara. Mas a taxa da hipoteca ndo aumentara (assumindo que a TR permaneca
zerada), o que diminuird sua lucratividade. Uma elevacdo substancial da taxa de juros pode
produzir prejuizos suficientes para quebrar o banco. Note que tal risco ndo é simétrico. Mesmo se
as taxas de juros continuarem a cair, 0 mutuario pode fazer a portabilidade do crédito hipotecario
para um outro banco, com taxa mais baixa, eliminando o lucro que o banco teria com a queda do
custo de captacéo.

Bancos teriam que buscar protecdo contra tal risco (hedge) no mercado. O problema é que
tal hedge ndo existe hoje, ou é exorbitantemente caro. Na entrevista do presidente da CEF, ele ndo
detalhou como a CEF faria tal hedge. Esta € a questdo fundamental a ser respondida para avaliar a
viabilidade das hipotecas com taxas fixas. Em principio, ndo é claro que haja disponibilidade de
tal hedge em condi¢des que possam propiciar simultaneamente protecdo eficaz ao banco e taxas
de empréstimos competitivas aos mutuarios. Mas tal discussdo ja exigiria outro artigo. Caso o
hedge seja imperfeito, o lancamento de tais hipotecas pela CEF esbarraria em regulacdo
macroprudencial do BC, inviabilizando a oferta do produto em volume relevante.

A retomada do crescimento que ora em curso na economia brasileira seré tdo mais pujante
guanto mais vigorosa for a expansao da construcédo civil e mais ampla a oferta de moradias para
familias que delas necessitam. Crédito imobiliario farto e a juros médicos sdo fundamentais para
viabilizar a retomada do mercado imobiliario. Mas a oferta de hipotecas fixas ndo pode ser feita
sem gue se tomem as devidas precaucdes para evitar crises financeiras no futuro.



