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"A teoria econémica nao oferece um
corpo de conclusoes estaveis
imediatamente aplicaveis a formulagao
de politicas publicas. E um método, mais
do que uma doutrina, um aparato da
mente que ajuda seu possuidor a
alcangar conclusdes corretas".

John Maynard Keynes
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RESUMO

Este trabalho consiste em um estudo do mercado imobiliario brasileiro,
observando os principais indicadores que influenciam a demanda e a oferta de
crédito habitacional. Faz uma analise quantitativa dos numeros que compdem o
mercado imobiliario. Parte de uma analise do déficit habitacional brasileiro,
considerado recorrente ao longo dos anos, proporcionando uma forte pressao da
demanda sobre a oferta de crédito. O estudo faz uma analise teérica do mercado,
utilizando o modelo de equilibrio geral com mercados incompletos e colaterais.
Modela as formas funcionais do problema do credor, ofertantes de crédito, e do
problema do devedor, tomadores de empréstimos — em nosso caso 0os empréstimos
habitacionais — e conceitua o colateral como sendo o imével financiado. Ao
conhecer as formas funcionais especificas, calibra os parametros que determinam
as decisbes dos agentes e, finalmente, avalia o impacto de politicas relacionadas ao
setor, sobre as variaveis como: volume de empréstimos, demanda e oferta de
imoéveis, consumo e o comportamento do déficit habitacional. O estudo conclui que a
oferta de crédito ainda € modesta e sugere politica de redugcdo da taxa de juros

como incentivo a essa modalidade de crédito.

PALAVRAS CHAVE: mercado imobiliario, credor, devedor, colateral.



ABSTRACT

This work studies the mortgage market in Brazil taking in consideration the
main aspects that influence the demand and supply of housing credit. It analyses
quantitatively the numbers which composes the real state market. It begins from an
analysis of the Brazilian housing deficit, which is considered recurrent throughout the
years and that exercises a strong pressure on the credit supply. The study makes a
theoretical analysis of the market using the general equilibrium model
with incomplete markets and collateral. It also models the functional forms of the
lender and the borrower problem concerning the housing loan, as well as appraises
collateral as being the financed property. When knowing the specific functional forms,
it calibrates the parameters that determine the agent decisions and, finally, evaluates
the impact of policies related the sector on variables such as loan volume, demand
and supply of properties, consumption and the housing deficit behavior. The study
brings as a conclusion that credit supply is still modest and suggests a reduction

policy of the interest tax as an incentive to this credit modality.

Key words: Mortgage market, lender, borrower, collateral
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INTRODUGCAO

O estudo do mercado imobiliario brasileiro esta diretamente correlacionado a
anadlise de diversas variaveis econOmicas que influenciam positivamente ou
negativamente na expanséo do crédito na economia, de uma maneira geral, e em

particular, o crédito imobiliario.

A influéncia que essas variaveis possuem dentro deste mercado requer muito
cuidado ao pesquisador que se propde estudar esse tema. Entre as variaveis, as

mais importantes s&o os indices de inflagdo e a taxa de juros da economia.

A historia tem mostrado que a taxa de juros alta bem como altos indices de
inflacdo, proporcionaram ao mercado de crédito imobiliario alto indice de

inadimpléncia e o distanciamento das pessoas ao crédito.

A década de 80 e inicio dos anos 90 foi um periodo em que o pais conviveu
com o fantasma da hiperinflagdo. Durante esse periodo, crédito com retorno de
longo prazo tornou-se muito arriscado para os credores e também muito oneroso
para os tomadores de empréstimos. Nessas caracteristicas, enquadra-se o crédito
habitacional cujo periodo de retorno do empréstimo pode estender-se por até 20
anos. Desse modo, o crédito habitacional tornou-se praticamente inviavel,
principalmente com a extingdo do FCVS — Fundo das Compensacdes das Variagdes
Salariais que assegurava aos devedores de empréstimos, assalariados, algumas
garantias em caso de dificuldades orcamentarias para honrar o pagamento da

prestacao habitacional.
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Ao que pese as variaveis descritas acima, o pais ndo podia abrir mdo desse
tipo de crédito como contribuinte para amenizar o histérico déficit habitacional
brasileiro, estimado no ano 2000 em 6,5 milhdes de moradias. Ademais, a economia
encontrava-se paralisada. Nao apenas o crédito imobiliario encontrava-se em
refluxo, mas o crédito de longo prazo, de uma maneira geral, era muito escasso, de
modo que se observou uma redugao no PIB da economia brasileira, no periodo

compreendido entre a década de 80 e inicio dos anos 90.

A partir desse periodo, medidas de ajustes econbmicos foram tomadas
buscando conter os altos indices de inflagao, tornando-se eficaz o seu controle, mas
manteve em patamares elevados a taxa de juros como medida de contengao do
consumo. Hoje, ja se observa uma tendéncia de queda também nas taxas de juros,

e o crédito de longo prazo comega a reaparecer na economia.

O presente trabalho se propbde estudar o mercado imobiliario no Brasil,
utilizando o modelo de equilibrio geral com mercados incompletos e a presencga de
colateral, de GEANAKOPLOS e ZAME (2002), através de formas funcionais
especificas, calibrando os parametros que determinam as decisdes do credor e do
devedor. Conhecendo essas formas funcionais ao calibrar os parametros, avalia-se
o impacto de politicas relacionadas ao setor sobre as variaveis como: taxa de juros,
volume de empréstimos, demanda e oferta de imdveis, consumo e o comportamento

do déficit habitacional.

O primeiro capitulo faz a fundamentacao tedrica do trabalho, instante em que

sao descritos os principais documentos que referenciaram o estudo. Contidos nesse
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referencial, estdo o texto base de GEANAKOPLOS e ZAME (2002) e abordagens
complementares de ORRILLO (2001), e também de MALDONADO E ORRILLO
(2006). Consta uma aluséo a Lei de Faléncia Norte Americana, que é um fator que
restringe o crédito habitacional naquele pais, e ainda um estudo das obrigacdes
hipotecarias colateralizadas e publicacdes que reportam a questdo habitacional

brasileira.

O segundo capitulo traz informag¢des do mercado de crédito imobiliario no
Brasil, fazendo referéncia ao problema da inadimpléncia dos empréstimos
habitacionais. Faz um breve histérico do déficit habitacional brasileiro com base em
numeros disponibilizados pelo IBGE e compilados pela Fundacdo Joao Pinheiro,
concluindo, preliminarmente, que ha demanda por empréstimos habitacionais. Por
fim, observando dados estatisticos disponibilizados pelo BACEN, sao feitas algumas

constatacdes sobre a oferta de crédito e uma breve comparagao com a demanda.

O terceiro capitulo apresenta o modelo tedrico da pesquisa. Primeiramente
conceitua e descreve com detalhes o modelo de equilibrio geral, com mercados
incompletos e colaterais de GEANAKOPLOS e ZAME (2002). Define o modelo que é
aplicado ao longo da pesquisa, que consiste na interagdo entre credor e devedor
como agentes do mercado. O primeiro é responsavel pela oferta de crédito no
mercado, e o0 segundo é o tomador de empréstimos. Em seguida, modela o mercado
de crédito habitacional aplicando o modelo de GEANAKOPLOS e ZAME (2002),
caracterizando os agentes do mercado: os credores como sendo as familias
poupadoras do mercado que, por conseguinte, ofertardo crédito no mercado

imobiliario; os tomadores de empréstimos (devedores), ou demandantes desses
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créditos, serdo os individuos que adquiriram financiamentos da casa propria.
Enquanto que, colateral € o imével que o mutuario adquire em financiamento e o
coloca a disposi¢cédo do credor como garantia da divida. Na modelagem sao definidas

as formas funcionais do problema do credor e do devedor.

No quarto capitulo, a partir de dados empiricos do mercado financeiro
imobiliario e com a utilizacdo de indicadores econdmicos e da construgao civil, faz-
se uma aplicacao pratica do modelo tedrico ja em suas formas funcionais. O periodo
compreende os anos de 1996 a 2004, e os dados utilizados sdao os montantes
anuais de empréstimos operados no mercado imobiliario, observado no periodo, que
sao disponibilizados pela Caixa Econ6mica Federal. Os indicadores utilizados,
INCC, IGPM e IPCA, sao disponibilizados pelo IBGE - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica e pela Fundagdo Getulio Vargas. Sao utilizados também,
outros indicadores, tais como taxa SELIC e taxa de poupancga das familias que sao
disponibilizados pelo Banco Central e IBGE, respectivamente. O objeto dessas
simulagdes &, inicialmente, identificar os parametros que determinam as decisées do
credor e do devedor, genericamente calculados nas formas funcionais, no capitulo
quatro. Apos a calibragem dos parametros, o capitulo apresenta a avaliagdo do
impacto de politicas relacionadas ao setor sobre as variaveis como: taxa de juros,
volume de empréstimos, demanda e oferta de imdveis, inadimpléncia, consumo e o

comportamento do déficit habitacional.

A conclusao do trabalho apresenta opinides sobre o mercado de crédito

imobiliario e sugestdes de politicas publicas para o setor a partir das constatacdes
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surgidas ao longo da pesquisa e, principalmente, apds as simulagdes matematicas

utilizando as formas funcionais do modelo tedrico.
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1 REVISAO DA LITERATURA

1.1 Literatura Base

No documento base da pesquisa, GEANAKOPLOS e ZAME (2002)
argumentam que a confianga no colateral como garantia dos empréstimos tem um
impacto profundo na alocacéo dos bens, na eficiéncia dos mercados, nos pregos das
mercadorias e dos ativos, e na volatilidade desses precos. Esses impactos podem
claramente ser vistos mesmo nas situagdes em que nao ha inadimpléncia.
Entre as razdes para estes impactos estio:

a. O colateral é escasso — 0s excessivos requerimentos por um tipo de colateral
podem encarecé-lo, fazendo com que o empréstimo seja menos atraente;

b. A necessidade dos agentes comprarem o colateral impde uma restricao
enddégena aos empréstimos — a seguranga da operacgao esta ligada a essa
exigéncia pré-estabelecida, isto €, a compra do colateral,

c. A necessidade dos agentes comprarem o colateral distorce as decisbes de
consumo — a decisdo do agente em comprar o colateral precede as demais
alternativas de consumo;

d. A possibilidade de retorno ou beneficios do colateral pode inibir os
empréstimos — os individuos sabendo disto, hesitam em da-los como
garantias de empréstimos, pois corre o risco de serem confiscados, assim
restringe o crédito;

e. O colateral pode envolver uma perda de peso morto para a sociedade — ao
dar um colateral em garantia, sem a possibilidade de uso, como é o caso dos

empréstimos nas casas de penhoras, aqueles bem penhorados, isto €, dados
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como colateral tem peso morto para a sociedade, uma vez que nem o credor

nem o devedor, o utilizam.

Para chegar a essas conclusdes, o autor formula uma extensdo da teoria
geral intertemporal do equilibrio que incorpora bens duraveis, colateral e a
possibilidade de inadimpléncia, e estabelece a existéncia do equilibrio colateral sob
suposicdes padrao. Apresenta, ainda, uma variedade de exemplos e teoremas que

demonstram o impacto do colateral em variaveis econémicas.

O modelo de equilibrio geral com mercados incompletos e colaterais com dois
periodos, que foi desenvolvido pelo autor, sera estudado com maior profundidade na
proxima unidade, ocasidao em que € apresentado, também, o modelo aplicado ao

mercado imobiliario, referenciado nesse estudo.

Abordagens complementares ao texto base foram referenciadas em
ORRILLO (2001), que estudou o equilibrio com colateral na situacdo em que ha
infinitos estados no segundo periodo. GEANAKOPLOS e ZAME (2002)
consideraram um numero finito de estados. ORRILLO (2001) provou a existéncia de
equilibrio nesta situacdo quando os colaterais sao estritamente positivos.
MALDONADO e ORRILO (2006) mostraram a equivaléncia entre sistemas com
colateral e sistemas com penalidades na utilidade, no sentido de ambos explicarem

em equilibrio.
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1.2 As Obrigacdes Hipotecarias Colateralizadas

No modelo geral de GEANAKOPLOS e ZAME (2002), o tomador do
empréstimo esta disposto a abrir mao do colateral quando o valor da divida
ultrapassar o valor de mercado do colateral. Nessas condigdes, o devedor entrega o
colateral ao credor para liquidar o financiamento. MCCONELL e SINGH (1994)
estudaram o comportamento do tomador de empréstimo quando o colateral se
mantém, a precos de mercado, em niveis superiores ao valor da divida. O estudo
procurou responder a seguinte pergunta: Até que ponto o devedor permanecera
pagando os seus empréstimos, dada uma queda na taxa de juros para novos
financiamentos hipotecarios? Para encontrar uma resposta adequada, os
pesquisadores assumem que o0s mercados sido bem comportados e que o0s
tomadores de empréstimos hipotecarios exercitam a opg¢ao de re-financiar seus
empréstimos quando o valor da hipoteca excede o valor de face do empréstimo.
Partindo de estudos anteriores, DUNN e SPATT (1986) e STANTON (1993), os
autores também ressaltam que existe um declinio na taxa de juros a niveis étimos
para refinanciamento, no entanto, os devedores nao respondem imediatamente
quando as taxas de juros declinam e somente uma fragdo deles optara por
refinanciamento. Os autores observam que as obrigagbes hipotecarias
colateralizadas vém para dominar o mercado de seguros com garantias hipotecarias,
pois em regra geral, o valor do colateral, a pregcos de mercados € maior que a divida
segurada. E conclui que o nivel critico da taxa de juros, que levara o tomador de
empréstimo hipotecario a optar por refinanciamento, dependera da maturidade da
hipoteca e dos custos de refinanciamentos que serdo confrontados pelo agente na

ocasido de sua tomada de decisio.
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1.3 As Leis de Faléncia

ARAUJO (2001) estuda as leis de faléncia sob o enfoque da teoria
econdOmica. Afirma que o bem estar da economia é maior quando as leis de faléncia
prevéem punicdo em caso de inadimpléncia, do contrario ndo haveria motivacao
para os devedores pagarem suas dividas, e conclui que os empréstimos com
colaterais € um exemplo de puni¢cdo eficiente. Por outro lado, adverte que as
penalidades nao sejam demasiadamente fortes para nao desencorajar os tomadores
de empréstimos, nem muito brandas ou inexistentes para ndo desestimular os
credores. O autor considera a lei de faléncia norte-americana como referéncia para
muitos paises, ainda que passivel de criticas. Cita a lei inglesa como mais favoravel
aos credores e considera o Judiciario Brasileiro sem a estrutura necessaria para

coordenar esse sistema de faléncias no Brasil, que é complexo.

LIN e WHITE (2001), estudando a lei de faléncia dos Estados Unidos afirmam
que “o rapido crescimento das declaracdes de faléncia tem levado pesquisadores a

"1 Em seu estudo,

explorar como a faléncia afeta o acesso do consumidor ao crédito
os autores investigam a relagdo entre as isencdes’® que as familias possuem ao
declararem faléncia e o acesso ao crédito, nos Estados Unidos, e encontram
sustentagao para concluir que referidas isengdes restringem o crédito. Além disso, o

acréscimo no volume dessas isencdes tende a aumentar os indices de declaracdes

de faléncia.

LIN, E. Y.; WHITE, M. J. Bankruptcy and the Market for Mortgage and Home Improvement Loans, Journal of Urban
Economics 50, may, 2001, p.139.

2 . ~ o . = s
Entende-se por isenc¢des, os bens que as familias podem excluir daqueles que séo usados para garantir dividas em caso de
faléncias, nos EUA. Em alguns estados norte americanos o imével residencial da familia é isento de garantia hipotecaria em

caso de faléncia, em outros estados é estabelecido um teto maximo em valor dessas isengdes.
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FAY, HURST e WHITE (2002) apresentam os artigos da legislagao norte-
americana, os quais disciplinam a metodologia de pedidos de faléncia das familias
no pais. O estudo concluiu que houve crescimento nas taxas de pedidos de
faléncias, motivados pelos beneficios que a lei assegura e desenvolvem um modelo

tedrico que modela os beneficios do pedido de faléncia dos individuos.

Esses dois documentos buscam evidenciar que as garantias legais que os
tomadores de empréstimos nos Estados Unidos possuem, em caso de
inadimpléncia, tém aumentado os pedidos de faléncias familiares, tem restringido o

crédito e, em algumas situagoes, tem levado prejuizo aos credores.

1.4 A Oferta de Crédito no Brasil

VASCONCELOS e CANDIDO Jr (1996) examinam as estimativas do déficit
habitacional no Brasil, baseadas nos conceitos de moradias adequadas e habitacdes
sem condi¢cdes de habitabilidade. Por outro lado, analisa a politica governamental
para o setor habitacional, destacando as fontes tradicionais de financiamento para o
setor (poupancga livre, poupanca compulséria e recursos orgcamentarios). O autor
recomenda que a intervencgao 6tima do governo deve-se balizar por reconhecer que
existem dois tipos de demandantes: os clientes sociais e os clientes do mercado. O
autor chama de clientes sociais aquelas pessoas que necessitam de crédito
habitacional, mas ndo podem pagar seus empréstimos, ou terdo dificuldades em
fazé-los, e que necessitam de subsidios governamentais, enquanto os clientes do
mercado sdo aqueles tomadores de empréstimos habitacionais que arcarao

completamente com o 6nus de seus financiamentos. Para os primeiros, € necessaria
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a concessao de subsidios claramente explicitados em orcamento. O segundo
segmento deve ser atendido por meio da solugdo do mercado. Logo, a
desregulamentagdo e o estabelecimento de regras claras e estaveis é condigcéo

necessaria para incrementar este tipo de solugao.

COSTA (2004) estuda o comportamento dos volumes de empréstimos totais
concedidos pelo sistema financeiro ao setor privado e de volume de empréstimos
habitacionais, ambos compreendidos entre 1994 e 2004. A autora constata que os
bancos investem no crédito habitacional dentro do limite minimo exigido em lei,
dando preferéncia a outras modalidades de empréstimos, por essa razao recomenda
politicas de incentivo ao crédito imobiliario com vistas a atenuar essa preferéncia por
outras linhas de crédito. Dentre as razdes que distanciam os credores do crédito
habitacional, a autora argumenta que o sistema tem em seus aspectos normativos e
estruturais, os limitadores da oferta de crédito, e os impactos dessa linha de crédito

sao negativos nas aplicagdes totais dos bancos comerciais no Brasil.



22

2 CONSTATAGOES PRELIMINARES

Esse capitulo traz algumas constatagdes iniciais que sao inerentes ao crédito.
No caso, o crédito habitacional. A partir de numeros disponibilizados pelos agentes
financeiros e pelo BACEN, bem como por estudos de pesquisadores, apresenta
algumas informagdes com relagdo a inadimpléncia dos financiamentos, mas
concretamente no estagio do confisco do colateral como garantia do crédito.
Apresenta numeros do déficit habitacional brasileiro, sugerindo a existéncia de
demanda por crédito, e por ultimo, faz uma breve analise da oferta de crédito e da
taxa de poupanca bruta da economia brasileira e da poupanca das familias em

comparag&do com as mesmas taxas de outras economias emergentes.

2.1 O Problema da Inadimpléncia

A inadimpléncia do Sistema Financeiro da Habitagédo, ao longo do tempo, foi
um fator que influenciou no desequilibrio do sistema, sobretudo durante o periodo
em que o pais enfrentou o problema de altas taxas de inflacdo. Nesse periodo, uma
parcela grande de mutuarios — tomadores de empréstimo — n&o conseguia honrar os
compromissos habitacionais pactuados em contratos, uma vez que a renda desses
mutuarios, em sua maioria assalariados, ndo era reajustada, comumente, nos
mesmos indices de reajustes dos saldos devedores dos empréstimos e das

prestacdes de amortizagdes mensais.

Sistemas de amortizagao previam a equivaléncia salarial, isto €, as prestagcdes

sO variavam nas mesmas proporcoes de variacao dos salarios. No entanto, cabia ao
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SFH — Sistema Financeiro da Habitacdo — assumir o desequilibrio entre a variagao
salarial e a evolugcdo dos saldos devedores através do FCVS - Fundo das
Compensacdes das Variacbes Salariais. Com o fim da equivaléncia salarial, o
sistema imp6s ao trabalhador assumir qualquer eventual desequilibrio entre a relacéo
salario e evolucdo do saldo devedor. O resultado desse processo foi o alto indice de

inadimpléncia.

Os planos de ajustes econdmicos proporcionaram a economia baixas taxas de
inflacdo. Em consequéncia, a taxa de inadimpléncia tendeu a cair, seja por
renegociagao dos valores atrasados, seja em ultimo estagio, mediante o confisco do
colateral. O percentual médio de confisco de colateral no periodo de 2000 a 2004
estd em torno de 3,25% das contratacbes anuais, no entanto esse percentual ja
atingiu percentuais bem maiores, em tempos passados. Essa taxa de 3,25%, como
sera mostrada mais adiante, sera a probabilidade de acontecer o estado ruim da

economia no modelo aplicado.

A tabela 1, abaixo, apresenta a quantidade de imoveis confiscados e o
estoque total de imdveis financiados, bem como o percentual de iméveis confiscados
em relagdo ao estoque total anual de imodveis financiados, durante o periodo objeto
de nosso estudo. Observamos um aumento nos confiscos no periodo de 1996 a

1999, em seguida ha uma queda consideravel e tendendo a quantidades constantes.
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Tabela 1

Iméveis Confiscados: Quantidade, Montante e Percentual em Relagdo ao Volume
Contratado Anual.

Quantidade de | Estoque Total de Iméveis|
Ano Confiscos Financiados Confiscos Anuais (%)
1996 5.857 25.277 23,17
1997 6.623 128.878 5,13
1998 14.357 105.511 13,60
1999 18.305 85.912 21,30
2000 11.887 186.887 6,36
2001 2.933 203.116 1,44
2002 3.993 168.499 2,36
2003 4.119 178.604 2,30
2004 3.336 178.180 1,87

Fonte: CAIXA/GECES

2.2 A Taxa de Juros

Quando se fala de taxa de juros do crédito habitacional, € necessario olhar
por dois angulos distintos: a taxa real que o mercado pratica, e o indexador dos
empréstimos, em nosso caso, a TR — Taxa Referencial de Juros, conforme mostra a
Tabela 2, contendo a taxa média de financiamentos anuais — FGTS e a TR -

variagao anual, observada no periodo 1996 — 2004.
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Tabela 2

Taxa de Juros de Empréstimos Habitacionais e TR — Taxa Referencial de Juros,
Periodo 1996 - 2004

Ano TR - indice Acumulado
Taxa de Variacdo | TR/Taxa de Juros Projecao para 10 anos futuros:
Juros % Anual Anual — (1+r) (1+r)"°
1996 6.68 9.5551 1.168734 4.755061
1997 6.05 9.7849 1.164269 4.576493
1998 5.42 7.7938 1.136362 3.590608
1999 6.11 5.7295 1.121896 3.15882
2000 6.01 2.0962 1.082322 2.20579
2001 6 2.2852 1.084223 2.244846
2002 8.13 2.8023 1.111601 2.880649
2003 8.11 4.6485 1.131355 3.43549
2004 8.11 1.18 1.093857 2.45248

Fonte: BACEN

Como se pode observar na Tabela 2, a taxa média de juros tem uma variagao
pequena, entre 6 e 8 por cento, e esta estabilizada nos ultimos trés anos. Entretanto,
a TR tem uma queda consideravel no periodo, caindo de 9,5 por cento para 1,18 por
cento. O indice acumulado da Taxa de Juros/TR, também apresenta a tendéncia de
queda, influenciado pela curva descendente da TR, ja que a Taxa de Juros tem uma

periodicidade mais constante.

Tais consideragdes servem para evidenciar que, embora a taxa de juros tenha
permanecido relativamente constante, os tomadores de empréstimos foram
beneficiados com a queda da TR. Recentemente, o Governo Federal lancou
programa de crédito habitacional com taxas de juros pré-fixadas, desindexada da
TR. Medida que certamente, quando entrar em vigor, proporcionara a mais pessoas

0 acesso ao crédito habitacional.
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2.3 A Demanda por Crédito Habitacional

O objetivo do SFH nao é proporcionar moradia para quem n&o possa pagar
seus empréstimos, os chamados “clientes sociais” como sao definidos por
VASCONCELOS (1996). O SBPE — Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo —
€ composto de recursos proprios dos bancos, captados no mercado via depdsitos de
poupanca, € o FGTS — Fundo de Garantia do Tempo de Servico — € um fundo de
garantia do trabalhador formal, regido pela CLT. Ambos, o SBPE e o FGTS sao
poupancas privadas no poder dos bancos que os aplica no mercado imobiliario em
busca de retorno para a instituicdo financeira e para o poupador. No entanto, ha um
direcionamento desses créditos as camadas sociais de menor renda, sobretudo os
recursos do FGTS. Ainda assim, observa-se uma grande pressdo da demanda,
nesse mercado. Como diz COSTA (2004) “... existe, atualmente, um consenso em
torno da necessidade de se implementar o mercado de crédito imobiliario no Brasil,
notadamente o de financiamento habitacional, dado os ganhos de bem estar que
representa. Politicas objetivando a expansdo desse mercado vém sendo tentadas,
utilizando-se de mecanismos institucionais de flexibilizagdo dos contratos e criagao
de condi¢des para o estabelecimento de um mercado secundario que gere liquidez
para novos contratos. Apesar desse movimento recente, pouco se obteve em termos

de resultado, e os dados sdo claros em mostrar iss0™.

2.3.1 Condigoes de Habitabilidade dos Domicilios Rurais e Urbanos

A Fundacédo Jo&o Pinheiros, ao analisar dados preliminares do IBGE do

Censo 2000, concluiu que cerca de 5,4 milhdes das habitagcdes urbanas e 1,2

3 COSTA, Ana Carla A. Mercado de Crédito: uma Analise Econométrica dos Volumes de Crédito Total e Habitacional no
Brasil. Texto para Discussao 87, Banco Central do Brasil, Brasilia: nov. 2004, p. 5.
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milhdes de habitagcbes rurais sdo domicilios de ma qualidade, classificados nas
seguintes categorias:
a) domicilios improvisados — de condigdo e localizagdo inadequada, tais

como viadutos, acampamentos, prédios abandonados e outros;

b) domicilios rusticos — em localizagdo adequada para moradia, mas de

mas condi¢des de habitacao e infra-estrutura;

c) familias conviventes — mais de uma familia dividindo o mesmo teto;

d) cdbmodos cedidos ou alugados nao rusticos — moradores de imoveis de

terceiros em condi¢cbes adequada de moradia;

e) 6nus excessivo com aluguel — uma fragédo significativa das familias
habita imoéveis alugados e enfrentam dificuldade financeira com o

pagamento de aluguel;

f) reposig¢ao por depreciagao — imoveis em mau estado de conservagéo.

A Tabela 3, a seguir apresenta essas estatisticas. Esses numeros nos levam a

concluir que ha grande possibilidade de expansao do mercado de crédito habitacional

no Brasil.
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Tabela 3

Brasil: estimativa do déficit habitacional por situagao do domicilio — 2000

area urbana area rural total
componente
no % n0 % no %

domicilios improvisados 119.935 2,21% 23.677 1,91% 143.612 2,16%
domicilios rusticos 688.456 12,71% 763.497 61,46% 1.451.953 21,81%
familias conviventes 3.137.043 57,93% 445.751 35,88% 3.582.794 53,82%
cdmodos cedidos ou alugados

oL 139.746 2,58% 9.299 0,75% 149.045 2,24%
A rusticos

subtotal 4.085.180 75,44% 1.242.224 100,00% 5.327.404 80,03%
Onus excessivo com aluguel 1.212.766 22,40% - 0,00% 1.212.766 18,22%
reposigao por depreciagéo 116.998 2,16% - 0,00% 116.998 1,76%
total 5.414.944 100,00% 1.242.224 100,00% 6.657.168 100,00%

Fontes: IBGE, Sinopse Preliminar do Censo Demografico 2000 e PNAD 1999;
Fundacéao Joao Pinheiro.

2.3.2 Condigoes de Habitabilidade dos Domicilios por Faixa de Renda

Ao se analisar a renda das familias que ocupam habitagdes em condigcbes
precarias, o que nao é dificil de se concluir, observa-se que a maioria dessas familias
€ oriunda da camada mais baixa da sociedade brasileira. A Fundagao Joao Pinheiro
mostra também que cerca de 80 por cento das familias brasileiras que ganham até
trés salarios minimos ocupam habitacbes em condi¢gdes precarias, coabitam com
outra familia ou enfrentam énus excessivos com aluguel, conforme indica a Tabela 4

a segquir.
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Tabela 4
Brasil: estimativa do déficit habitacional urbano, por faixa de renda familiar, - 2000
faixas de renda mensal familiar em salarios minimos
componente
até 3 de3ab mais de 5 sem declaragdo total
de renda

habitagdo precaria 639.644 100.989 59.617 8.141 808.391
coabitagao familiar 2.557.975 342.150 331.146 45.518 3.276.789
6nus excessivo com aluguel 1.212.766 - - - 1.212.766
total déficit urbano 4.410.385 443.139 390.763 53.659 5.297.946
% simples 83,25% 8,36% 7,38% 1,01% 100,00%
% acumulado 83,25% 91,61% 98,99% 100,00%

Fontes: IBGE, Sinopse Preliminar do Censo Demografico 2000 e PNAD 1999;
Fundacao Joao Pinheiro.

2.4 Oferta de Crédito

Ao analisar os dados divulgados pelo BACEN das duas principais fontes de
crédito habitacional — FGTS e SBPE, conforme tabelas 5 e 6 e respectivos graficos
1 e 2, se observa que no periodo de 2000 a 2005 foram financiados 1,6 milhdes de

moradias e que o volume de crédito ofertado tem crescido ano a ano.

Quando se confronta os dados acima com o déficit habitacional brasileiro,
observa-se que a oferta de crédito habitacional tem contribuido para a reducio deste
déficit. Entretanto, 1,6 milhdes de unidades financiadas ficam muito aquém das 6,6
milhdes de familias que habitam moradias em situacdes precarias, as quais contam

com o auxilio de alternativas governamentais para adquirir moradia digna.

Outra constatacdo importante consiste em observar a propor¢ao do numero de

unidades financiadas com recursos do FGTS e com recursos do SBPE, de maneira
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que os volumes de empréstimos financiados com recursos do SBPE tém curvas

crescentes mais acentuadas que os valores oriundos do FGTS, no entanto o numero

de unidades financiadas com recursos do SBPE é proporcionalmente menor.

2.4.1 Numero de Unidades Financiadas

Tabela 5

Numero de unidades habitacionais financiadas pelo SFH no periodo 1996 a 2005
Ano FGTS SBPE TOTAL
1996 74.322 38.286 112.608
1997 192.577 35.487 228.064
1998 273.906 38.887 312.793
1999 180.905 35.459 216.364
2000 284.537 36.333 320.870
2001 239.653 35.756 275.409
2002 197.187 28.902 226.089
2003 186.064 36.446 222.512
2004 192.987 53.786 246.773
2005 313.746 60.768 374.514

Fonte: BACEN

Grafico 1

Numero de unidades habitacionais financiadas pelo SFH no periodo 1996 a 2005
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2.4.2 Montante Financiado

Tabela 6

Volume de empréstimos habitacionais disponibilizados pelo SFH no periodo 1996 a

2004 Em R$ 1.000.000,00

Ano FGTS SBPE TOTAL
19964 611,19 1462,67 2073,86
1997 3310,67 17244 5035,27
1998 2671,95 2083,62 4755,57
1999 2114 ,45 1695,58 3810,03
2000 3526,89 1909,84 5436,73
2001 2935,45 1870,21 4805,66
2002 3219,29 1768,45 4987,74
2003 3157,42 2216,73 5374,15
2004 3232,24 3000,18 6232,42
2005 5503,6 4792,69 10296,29

Fonte: BACEN

Grafico 2
Volume de empréstimos habitacionais disponibilizados pelo SFH no periodo 1996 a
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2.5 Fontes de Financiamento

As principais fontes de financiamento do crédito habitacional, como dito
anteriormente, sdo FGTS — Fundo de Garantia do Tempo de Servico — e o SBPE —
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo. O propdsito desta constatacdo é
analisar as fontes alimentadoras desses fundos e verificar a possibilidade de

crescimento destes fundos a partir do crescimento das fontes alimentadoras.

2.5.1 O FGTS

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS — ¢é alimentado pelas
empresas que contratam m&o de obra formal com base na legislagcédo trabalhista —
CLT. Assim, se a economia estd em crescimento, a tendéncia € que a taxa de
emprego também esteja em crescimento, e portanto, o recolhimento para o FGTS

tende também a crescer.

O FGTS é um fundo que se renova com certa regularidade, considerando que
os niveis de emprego formal da economia, mesmo quando as taxas de desempregos
sao altas, ha sempre um percentual de recolhimentos efetuados pelas empresas para
o FGTS em favor dos trabalhadores que possuem contrato de trabalho no regime
CLT. Portanto, € natural afirmar que, se a economia esta em crescimento, um dos
agentes do crescimento que € a méao-de-obra assalariada, apresenta indice de

crescimento, e em contrapartida cresce o recolhimento para o FGTS.

Ao analisar o potencial de crescimento econdmico do Brasil, a partir dos niveis
de poupancga interna da economia, se observa uma recuperagado desses niveis nos

ultimos 07 anos, como mostra o Grafico 3, abaixo.
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Grafico 3
Taxa de poupanga interna brasileira no periodo 1995 a 2005
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Fonte: IBGE

Quando se compara essa taxa de poupanca com a de outras economias
emergentes como a da China, da india e da Coréia do Sul, que tém taxa de
crescimento do PIB bem superiores ao crescimento do PIB brasileiro, observa-se
facilmente que, apesar da recuperagao da poupanca interna brasileira, ela ainda esta
aquém desses paises. A consequéncia € um crescimento maior daquelas economias
ante o crescimento modesto da economia brasileira. O Grafico 4, abaixo, faz essa

comparagao.

O crescimento da economia brasileira, ainda que modesto, ja permite observar
uma recuperagao do crédito habitacional, desprezando outros fatores de limitagao do
crédito, tais como medidas de controle inflacionario. Conforme a Tabela 6 e o

Grafico 2, acima, os recursos destinados ao crédito habitacional, no periodo 2000 a
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2003 fica em patamares constantes, no entanto, a partir de 2005 ja se observa um

crescimento mais acentuado.

Grafico 4

Taxa de Poupanga de Paises em Desenvolvimento: 2003
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2.5.2 O SBPE

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo é o fundo alimentado pelos
depdsitos em caderneta de poupanca. O Banco Central estabelece que 65% da
captagcao anual deve ser destinada ao crédito habitacional. Dividida em duas partes:
53% deve ser aplicada no mercado com taxas coordenadas pelo BACEN e 12% a
taxas livres de mercado. Do restante captado, 20% sao retidos compulsoriamente e

10% séao aplicagdes de exigibilidades SELIC e 5% a taxas livres.

Os depodsitos em caderneta de poupanca sao feitos em sua maioria por
pequenos poupadores individuais. As empresas, em geral buscam outros

investimentos. A taxa de poupanca das familias brasileira em relagao ao PIB, medida
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pelo IBGE, mostra um crescimento no periodo 1996 a 1998, iniciando um periodo de
queda até 2001 atingindo nivel infimo em torno de 7% do PIB e em seguida
recupera-se chegando a atingir 13,7 em 2003, conforme mostra o Grafico 5, abaixo,
0 que esta em acordo com o crescimento da oferta de crédito habitacional, mostrado

na Tabela 6.

Grafico 5

Taxa de Poupanca das Familias Brasileiras no Periodo 1996 - 2003
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Quando se compara os niveis da poupanga interna das familias entre os
paises do Grafico 4, observa-se que a poupancga das familias brasileiras também é
inferior a exemplo da poupanca total, a excecdo da Coréia do Sul que a taxa de
poupanca das familias € em torno de 6%, mas quando acrescenta a poupanca
publica vai a 21%, conforme mostra o Grafico 6, abaixo. No Brasil a poupanca

publica é negativa.
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Grafico 6

Taxa de Poupanca Interna das Familias - 2003
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E importante salientar que outras variaveis, além dos bons niveis de poupanca
interna da economia, sdo determinantes para se verificar a oferta do crédito. O
proposito aqui, € apenas evidenciar a Caderneta de Poupanca - fonte de
alimentagdo do SBPE — como sendo parte integrante da poupanga interna da
economia. Uma economia em recessdo geralmente tira liquidez do mercado; a
politica governamental de ajuste econdmico e controle inflacionario podera também
reduzir ou aumentar a liquidez do mercado, inclusive decidindo sobre os montantes

do SBPE e FGTS a serem destinado ao crédito.

O objetivo ndo € buscar uma analise aprofundada do crescimento da
economia brasileira, como disse FURTADO (1976)* “o progresso técnico é condicdo
necessaria para que a acumulagdo global tenha continuidade no tempo®. Para uma

andlise dessa natureza, seria necessario se recorrer a Teoria do Crescimento

4 FURTADO, C. Prefacio a Nova Economia Politica. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1976, p. 15.
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Econdmico®, JONES (2000). Para essa teoria, a principal varidvel geradora de

crescimento econdmico ao longo do tempo € o progresso técnico.

As constatacbes feitas aqui sdo observagdes preliminares que motivarao a
analise dos principais fatores que determinam o crescimento e a reducao da oferta e

da demanda por crédito habitacional, a serem estudadas nos capitulos seguintes.

° JONES, Charles J. Introdugédo a Teoria do Crescimento Econémico, Stanford University, Editora Campus, 2000. Um estudo
aprofundado da Teoria do Crescimento Econémico pode ser referenciado nessa obra. Nela estdo evidenciadas as principais
variaveis significativas a analise e apresenta os principais modelos de crescimento e seus autores.
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3 O MODELO TEORICO

3.1 Consideragoes Iniciais

Consideremos uma economia com dois periodos: =0 o tempo presente e 0
periodo =1 o tempo futuro, e um mercado de crédito composto por dois tipos de
agentes: os credores e os devedores. Os credores sdo os agentes detentores de
recursos, que disponibilizam esses recursos no mercado para os tomadores de
empréstimos no tempo ¢ =0 para reavé-los no tempo ¢=1. Os devedores sao os
tomadores de empréstimos no periodo r=0 e que reembolsardo 0s recursos

tomados emprestados, no periodo ¢ =1.

O que motiva tais agentes interagirem em um mercado de crédito? De um
lado o credor esta abrindo mao de utilidades hoje, em prol de utilidades futuras, e
por outro lado, o devedor esta trocando utilidades futuras por consumo presente. No
processo de tomada de empréstimo, esta acontecendo essa troca de utilidades
futuras por utilidades presentes entre os dois agentes. O devedor, ndo possuindo
utilidades presentes, esta disposto a pagar uma comissdo 6 ao credor pelas
utilidades disponibilizadas pelo credor. Obviamente, além da comissao procedera a
devolucdo do crédito no periodo #=1. O credor, disposto a abrir maos de utilidades
presentes (no tempo ¢ =0), com o compromisso de reavé-las no futuro (¢ =1), cobra
uma comissdo ao devedor para efetuar a transacdo. O credor estara sempre
disposto a emprestar quando as taxas de remuneragcdo forem atrativas, isto &,
quanto mais altas forem as taxas, melhores. Ao passo que o devedor busca as

menores taxas de remuneragao possiveis.



39

Mas o que garante que o devedor honrara com o pagamento das taxas de
remuneragao e com o valor principal de seus empréstimos? O devedor esta diante
de uma incerteza no periodo ¢ =0, ante os cenarios futuros (7 =1) e nem ele proprio,
o devedor, podera afirmar com seguranca se efetuara o pagamento. O maximo que
o devedor podera fazer no tempo ¢ =0, em relagado aos possiveis cenarios no tempo
t =1, serdo conjecturas ou previsdbes que nem sempre se verificardo. Entretanto, o
credor nao estara disposto a emprestar dinheiro diante de incertezas ou dificuldades
que o devedor tera para honrar o empréstimo. A operacao sera realizada mediante

uma garantia que o devedor dara ao credor.

Nos empréstimos com fins especificos de aquisicdo de bens duraveis é
comum o devedor entregar o proprio bem em garantia desse empréstimo, como é o
caso dos empréstimos habitacionais ou aquisi¢cao de veiculos. Outro exemplo sao os
empréstimos nas casas de penhor, onde o tomador do empréstimo deixa um bem
penhorado, geralmente jéia ou outros objetos de grande valor, em garantia do
empréstimo. Aos bens que o devedor entrega ao credor como garantia de seus
empréstimos, chamamos de colaterais. E nesse caso a transagdo sera um

empréstimo com colateral, ou empréstimo colateralizado.

3.2 As Condigoes da Operagao:

3.2.1 O Credor:

— Disponibiliza recursos no mercado para empréstimo no periodo ¢t =0.
— Abre mao de utilidades presentes (1 =0) em troca de utilidades futuras (1 =1); em
contrapartida recebe juros por essa pré-disposigao.

— No periodo ¢ =1 o credor recuperara os valores emprestados.
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3.2.2 O Devedor:

—Toma empréstimos no mercado no periodo ¢t =0 e da um bem (o colateral) como
garantia do empréstimo.

— Abre méao de utilidades futuras (1 =1) em prol de utilidades presentes (1 =0).

— No periodo ¢ =1 o devedor pagara o empréstimo.

3.2.3 Inadimpléncia:

Em caso de inadimpléncia ou desonra do contrato, em ¢ =1:

— O credor nao recebe os recursos emprestados e confisca o colateral como
pagamento da divida.

— O devedor perdera o colateral que sera obrigado a entrega-lo ao credor como
garantia da divida.

Observacao: O devedor estara disposto em abrir mdo do bem dado como colateral

sempre que o valor da divida for maior que o preco desse bem dado como colateral.

3.3 O Modelo Geral:

3.3.1 Condic¢oes

a. Economia — dois periodos com incerteza no segundo periodo e um numero
finito de estados da natureza S'.

b. Mercados incompletos — J ativos, J < S.
c. Ha H consumidores com conjunto de consumo X", funcdo de utilidade u" e

dotacdo inicial w”, para cada 4 pertencente a H .
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d. Cada individuo % possui uma cesta (x",6",¢") onde x" sdo as quantidades

de bens de consumo, 8" séo os portifélios de compras de ativos e ¢” s&o os
portifélios de vendas de ativos.
e. O prego dos bens de consumo € p =(p,,p,,...p,) € & € 0 preco dos ativos.

f. A4, éapromessa de pagamento do ativo j, no estado s.

g. Ha na economia bens pereciveis e bens de consumo duravel, depreciaveis a

taxa Y, e que podem ser utilizados como colateral.
h. Para cada ativo j vendido existe uma cesta de C; (colateral) a ser comprada,

com entrega condicionada a: d; =min{p 4,,p Y .C,}

Js?

i' A economla Ec = {(Xh’uhﬂwh)heHﬂ(AjsﬂCj)je],seS’(}]s)seS}

Nos anexos C e D encontram-se a definicao de equilibrio para essa economia e uma
explicagcdo de cada uma de suas componentes de acordo com o modelo geral

definido por GEANAKOPLOS e ZAME (2002).

3.4 O Modelo Aplicado

3.4.1 Condigoes:

1 — Os consumidores, que estao divididos em duas categorias — os devedores
e os credores — tém as seguintes fung¢des de utilidades: os devedores tém funcéo
de utilidade Cobb-Douglas, enquanto os credores tém funcao de utilidade com
coeficiente de aversao ao risco relativo constante. Ambas as utilidades sé&o

separaveis no tempo e estados e tém fator de desconto intertemporal 1.
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2 — Ha dois periodos na economia: t=0 e ¢t=1. No instante ¢ =0, credores
disponibilizam crédito no mercado e devedores adquirem empréstimos no mercado e
dao aos credores um colateral em garantida da divida. No instante ¢ =1, os credores
recebem os valores emprestados acrescido de juros e confiscam o colateral dos
devedores inadimplentes, os devedores pagam os seus empréstimos ou entregam o

colateral para quitar a divida.

3 — Existem dois estados da natureza no periodo =1, S§=2, s, 0 estado
bom e s, o estado ruim, com probabilidades 7 e (1-x), respectivamente, onde

0< 7 <1. No estado bom da economia os devedores pagam os seus empréstimos,
enquanto no estado ruim da economia os devedores deixam de pagar o empréstimo

e em contrapartida perdem o colateral.

4 — Consideremos um ativo m transacionado na economia (J=1) que é o
investimento feito pelos credores, disponibilizando empréstimos aos devedores para
estes adquirirem moradias.

- Naturalmente, o investimento dos credores € igual ao volume de empréstimo
contraido pelos devedores.

- A taxa de retorno do ativo é (1+7r).

5 — Ha na economia dois bens:

a. O bem B é o bem de consumo dos individuos. E totalmente
depreciavel no periodo de aquisi¢ao.

b. M é um bem de capital depreciavel no periodo =1 a taxa 6. Para

cada empréstimo contraido na economia, o devedor dara uma unidade de M ,
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como garantia da divida. O bem fica em poder do devedor, e sera utilizado
como moradia. Em caso de inadimpléncia (no periodo ¢#=1) o devedor

entregara ao credor a sua moradia como pagamento da divida.

3.4.2 O Problema dos Individuos

3.4.2.1 O Problema do Devedor:

A Ultima parcela da fungéo objetivo, definida pela equagao (01), a seguir, se
anula dado que M =0 corresponde ao estado ruim da economia no segundo
periodo, ocasido em que o devedor entrega o colateral M como garantia do
empréstimo. Assim, a utilidade de M nesse estado da natureza é nula. A equagao
(01) resultara entdo, na equacgao (02).

A restricdo orcamentaria do devedor no estado ruim da economia, no
segundo periodo, resume-se ao gasto nos bem de consumo sendo igual a riqueza
monetaria do agente, j4 que o colateral é utilizado para pagar o empréstimo
contraido. A equagao (05), definida abaixo resultara, entdo, na equagao (06).

O problema do devedor sera:

Maximizar:

(01) u,(By,B,,,By,,M,m)=B{M"™ + A[zBl,(1-6)""M"" +(1-7)B},0""]
ou

(02) u,(By, B, By, M) = ByM"™ + AzBl,(1-6)""M""]

Sujeito no periodo =0, a:

(03) DPoBy + PyM = pow, +m
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Sujeito no periodo 7 =1 e estado bom, a:

(04) plgBlg +(1+r)m = plgwlg +pM1g (1_5)M

Sujeito no periodo ¢ =1 e estado ruim, a:

(05) PuBy + Py, (1=0)M = p,w, + py, (1-0)M
ou
(06) PuBy, =wy

3.4.2.2 Condigoes de Primeira Ordem do Problema do Devedor

Utilizando as variaveis do problema do devedor, define-se a equacéao
gradiente (07), abaixo. Sera utilizada essa equagdo gradiente para se calcular as

condi¢cdes de Kuhn-Tucker e definir as condigdes de primeira ordem no problema do

devedor.
2
(07) Vu,(By, B, B, M,m)=> uVG,(B,,B,,B,,M,m)
i=l
Onde:
u,(B,,B,,,B,,M,m) éa fungdo de utilidade do devedor — Cobb-Douglas

U, =y, 1, 14, SA0 0s multiplicadores de Lagrange.
G, =G,,G,,G, sao as restricdes orcamentarias do devedor definidas pelas equagdes

(03), (04) e (086).
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Igualando as componentes correspondentes a B,, B,,, M e m resultam nas

1g ?

seguintes equagoes:

(08) [5,]: G[BM] =ty

-8
09) |B,|: Az (1-6)" (BKJ = LD,

lg

(10) [M]:  ( B, )’ Ax(1-B)(1-6)"" By ) 1-5
: (_“)(ﬁj A =BYA=0)"| -] = Do~ Py (12 0)

(11) [m] Hy =y (1+7)

E possivel isolar U, € u, no sistema de equagbes acima e reduzi-lo para as duas

equacdes seguintes:

1-p -«
_syr M| P (M
(12) Az(1-0) [Blgj p0(1+r)(B0]

" [P (141 =P =0 )™
) py(1+7) B,

B,\" B
13) (-a) =% | +Az(1-B)(1-8)"| ==
(13) ( a)(M) z(1=p)(1-9) (M
Introduzindo as variaveis x, x, e os pardmetros 4, B e C nas equagoes (12) e (13)
obtemos o novo sistema:

(14)  Ax” =aBx)*

(15) (I-a)x;* + A(1- B)x;” = aCx,“

Onde:

M
16 _ A
(16) X9 B,
(7) x =L

B,

g
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(18) A=Ar(1-6)""

_ plg
NS
(20) C= plg[pm0(1+r)_pmlg(l_5)]

po(l+7)

Da equacéo (14), teremos:

@) s

Multiplicando a equacéo (15) por x; segue:
(22) (I1—a)+ A0 - B)xix;” = aCx,

Substituindo (21) na equacgéo (22), resulta:

(23) (l-a)+(1- ﬂ)(ozB)%_l A%"ﬁxoa_%/’ —aCx, =0

Substituindo o valor de A dado em (18) na equacéo (23) temos:

(24) (l-a)+(1-p)(1- 5)(0{3)%_1 (Zﬂ)%_ﬂ xoaﬂ%ﬂ -aCx, =0

O capitulo seguinte apresenta a estimagado dos parametros da equacéo (24),
acima, mediante a utilizagcdo de dados empiricos coletados no mercado imobiliario e

de indicadores econébmicos.

3.4.2.3 O Problema do Credor:

Maximizar:

l-a Bl—ﬁ 1-8
Nz S+ (1) S

l-a 1-8 1-8

(25) uc(30930930:m):



47

Sujeito no periodo =0, a:

(26) PoB, +m = p,w,

Sujeito no periodo ¢ =1 e estado bom, a:
(27) DB, = g, +(1+7)m
Sujeito no periodor =1 e estado ruim, a:

(28) PwBy = Puwwiy + Py 1-0)M,

3.4.2.4 Condigoes de Primeira Ordem do Problema do Credor

Substituindo as restricbes orcamentarias na fungao de utilidades do problema

do credor teremos:

l-a -5
(Wo _ mJ ((w1 +(1+7) m] s
By.my=~—L 4 g Pl v (-my B

(29) u,(By,B . - 2

1g»

Note que B,, ndo depende de m , portanto derivando u, em relagdo a m e igualando

a zero resulta:

_ﬁ —-a
(30) . [{wl +(1+r)iJ M] i i(wo —ﬂj -0
D, Pig Po Po

Reescrevendo a equacgao (30) resulta:

-B -a
m _ Pig _m
(31) (wl +(1+7r) p—ng = —po/lfr(l P (WO o j
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Aplicando o logaritmo na equacéo (31) segue:

(32) alog(wo —ﬁ] — Blog| w, +(1+r)—= _10g(—plg ] =0
pO 1g po/lﬂ-(l'i'r)
A equagado (32) esta loglinearizada nos paréametros « e f. No capitulo

seguinte, a exemplo do problema do devedor, utilizaremos essa equagdo para
estimar os parametros envolvidos, usando dados empiricos para o problema do

credor.
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4 ESTIMAGAO DO MODELO

O presente capitulo buscara, inicialmente, estimar os parémetros o e S dos

problemas do devedor e do credor. Serdo utilizados para a estimagdao desses
parametros, dados conhecidos do Sistema Financeiro da Habitagcdo. Conhecido os

parametros a e [ serdo entdo feitos algumas simulagdes buscando verificar os

impactos de algumas variaveis de controle na demanda e na oferta dos bens de

consumo, crédito imobiliario e volume de imdveis.

4.1 Estimagao dos Parametros do Credor

4.1.1 Descrigao das Variaveis e Parametros

Variaveis Descricao

m Variavel de escolha do credor — o montante de empréstimo
Do Prego do bem de consumo em ¢ =0, dado como numerario
P Pregco do bem de consumo em ¢ =1, estado bom

r Taxa de juros

Parametro Descrigcao

W, A riqueza do credor no instante ¢ =0

w, A riqueza do credor no instante ¢ =1

A Fator de desconto intertemporal

V3 Probabilidade de acontecer o estado bom

Os valores de m utilizados no problema do devedor foram disponibilizados
pela Caixa Econdbmica Federal e representam o montante de recursos utilizados

anualmente para financiar unidades habitacionais, no periodo de 1996 a 2004, com
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recursos do FGTS. B, é considerado o bem numerario e, portanto, o prego de B, é
p, =1 enquanto que a variacao do IGPM projetado para 10 anos futuros sera o valor
de p,. A taxa de juros r € aquela praticada para empréstimos habitacionais com

recursos do FGTS em que os tomadores de empréstimos possuem renda de até 10
salarios minimos, considerando taxas médias anuais, no periodo. A riqueza do

credor no instante =0, w,, foi calculada observando a taxa de poupanca das

familias anualmente, disponibilizadas pelo IBGE no periodo 1996 a 2003 em relagao
a renda disponivel bruta. Como o IBGE ainda ndo disponibilizou o montante da
poupanca bruta das familias para 2004, fizemos uma regressado linear para

estimarmos o valor da taxa para esse ano. Como m € dado anualmente, entédo a

. , m - N . .
riqueza sera w, tal que — ¢é igual a taxa de poupanga. Para valorizar w, foi
Wo

aplicada a projecdao do IGPM para os 10 anos futuros. O fator de desconto

intertemporal A4 =0,64 foi aplicado observando o estudo de ISSLER e PIQUEIRA

(2000) no qual foi calculada a taxa de desconto média no Brasil partindo do calculo
de diferentes valores para diversos setores da economia. O valor acima € o que
mais se aproxima dos valores de A estimados aqui nesse trabalho. A probabilidade
de acontecer o estado bom na economia foi 7= 0,9675, admitindo que a
probabilidade de acontecer o estado ruim na economia seja 1-7 = 0,0325. Onde
0,0325 correspondem ao percentual médio anual da taxa de confisco de iméveis

financiados, conforme definido no Capitulo 2, item 1.
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4.1.2 Formulagao do Problema para Estimacgao

No Capitulo anterior, foi definida a equagédo (32) deduzida do problema do
credor que representa a equacao funcional das decisdes de consumo do credor,

dependendo dos parametros o e S. A partir de (32) é definida a equagao abaixo:

(33) «alogX, —plogX,—-logY =0

Onde:
(34) X, =w, -
Po
(35) X, =w1+(1+r)i
lg
PoAr(l+r)

Utilizando (33) foi formulado o problema de minimizagédo abaixo, aplicando o

método dos minimos quadrados ordinarios para estimar os parametros o e f,

COmo segue:

min z[:(alog)(lt — Blog X,, —logY,)’

Sujeitoa: >0

£>0



Os valores de X

1t ?

X,, e Y, constam da Tabela 7, abaixo:

Tabela 7

ANO Xlt X2t Yt

1996 3388765448 9075355048 1.863543243
1997 27900903025 66521794134 2.681986072
1998 13387250567 21828910527 3.909082445
1999 13370222572 94961296866 10.30542446
2000 27143707285 78047090591 3.462661811
2001 26873475690 78336669493 2.927752528
2002 18887436169 201999188628 6.0073088
2003 12958518146 35166791198 2.370247372
2004 14841868112 53772686981 2.928778831

4.1.3 Resultados da Estimacao
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A estimacgao do problema do credor apresenta dois resultados importantes: o

primeiro resultado, dados os paréametros encontrados, os credores séo agentes do

mercado neutros ao risco; o segundo resultado foi a dedugdo da taxa de juros de

equilibrio, que a partir dela se caracteriza o comportamento da curva de oferta de

crédito.

4.1.3.1 Os Parametros Estimados

Os valores de a e £ que solucionam o problema de minimizagdo acima sao

a =0 e f =0. Considerando esses resultados de a e B encontrados, nos leva a

primeira conclusdo de que os investidores sdo neutros ao risco, no entanto é

necessario observar o grau de significancia desses resultados, quais sejam:

a. No banco de dados da pesquisa o valor estimado da riqueza dos individuos

no segundo periodo w, foi considerado igual a riqueza do primeiro periodo
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w, mais a variagdo dos pregos dos bens de consumo no periodo, assim a

rigueza dos individuos no estado bom da economia esta subestimada de
modo que os valores de m investidos ndo representam riscos aos credores.
b. As taxas de juros praticadas aqui sdo aquelas praticadas pelas empresas

de créditos que, por definicdo, sdo agentes neutros ao risco.

Essas duas observacdes dao robustez a conclusdo de que os investidores,

nesse caso, sao de fato neutros ao risco.

4.1.3.2 A Taxa de Juros de Equilibrio

Outro resultado importante do trabalho foi a dedugéo da taxa de juros de

equilibrio em funcédo dos parametros estudados, como segue:

Substituindo os valores de " =0 e £ =0 na equagao (32), resulta:

plg

37 log— 1
(37) o8 PoAr(l+7r)
Ou ainda:

(38) P

s = 1
poAr(1+7)

Calculamos assim a taxa de juros de equilibrio:

(39) o Py

DoAT
A equacéo (39) indica que a curva de oferta de crédito é totalmente elastica,
dada pela razéo entre a inflacdo e o produto da taxa de desconto intertemporal e a

expectativa de adimpléncia, menos um.
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4.1.3.3 Estatica Comparativa da Taxa de Juros de Equilibrio

A taxa de equilibrio calculada r = %—1 depende de trés indicadores econdmicos:
PorATC

a. A inflacdo dos bens de consumo: p%
0

b. A probabilidade de acontecer o estado bom na economia: 7
c. A taxa de descontos intertemporal: A

A inflagdo influencia positivamente na taxa de juros, isto €, quanto maior a
variagao dos precos maior € a taxa de equilibrio nessa economia. A probabilidade de
acontecer o estado bom na economia tem influéncia contraria a taxa de juros, ou
seja, quanto maior é a probabilidade de acontecer o estado bom 7, menor sera a
taxa de juros de equilibrio. Analogamente, quanto maior a probabilidade de
acontecer o estado ruim da economia (1-z), maior € a taxa de juros de equilibrio.
Em outras palavras, considerando que essa probabilidade foi calculada observando
o percentual de confisco de imdveis, quanto menor for a expectativa de confisco
(1-7) menor sera a taxa de juros. Ou ainda, a inadimpléncia influencia no aumento
da taxa de juros. Por ultimo, a taxa de desconto intertemporal 1 tem efeito

semelhante ao da probabilidade =, isto €, a relagdo € inversa a taxa de juros.



4.2 Estimagao dos Parametros do Devedor

4.2.1 Descricao das Variaveis e Parametros

Variaveis Descricao

m Volume de empréstimos observado anualmente

M Quantidade de empréstimos — bem duravel - imével

r Taxa de juros

B, Bem de consumo no instante ¢ =0

Diro Prego dos imoveis em =0

Pt Prego dos iméveis em ¢ =1

Do Prego do bem de consumo em ¢ =0, dado como numerario
P, Pregco do bem de consumo no instante ¢ =1 e estado bom
Parametros Descricao

W, A riqueza do devedor no instante 7 =0

0 Taxa de depreciagao do bem duravel M - colateral

A Taxa de desconto intertemporal

T Probabilidade de acontecer o estado bom
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A metodologia para valorizar m, p,, p,,,r, 4 € = foi a mesma utilizada para

o problema do credor. Entretanto, como serdo mostrados adiante, os parametros A

e z serao eliminados da forma funcional do devedor por substituigéo.

A variavel M representa a quantidade de unidades financiadas ou quantidade

de empréstimos concedidos anualmente, » representa a taxa de juros média dos

contratos de financiamento, B, € uma proxy do consumo dos tomadores de

empréstimos e foi calculada a partir da restricdo orcamentaria dos devedores:

poB, + PyuM = p,w, +m uma vez que p,,, M e m sao conhecidos e w, que é a

riqueza do agente também é conhecida. Em nossa analise B, € considerado o bem



56

numerario e, portanto, o prego de B,é p,=1. O preco das unidades habitacionais
no instante r=0, p,, € uma média dos empreendimentos financiados pela Caixa

Econdmica, com recursos do FGTS, ao passo que p,, que representa o prego

meédio das unidades habitacionais no instante ¢ =1 foi aplicada a variagao do indice
da Construcao Civil INCC nos precos observados no instante 1 =0. Esse indice foi
projetado para os 10 anos futuros, como sendo uma estimativa que o devedor faz ao
tomar a sua decisdo de consumo e de tomada do empréstimo para comprar sua
moradia. Por fim, o parametro 6 que representa na modelagem a taxa de
depreciagado dos iméveis foi considerado igual a 4% ao ano e projetada para os 10
anos futuros de acordo com a orientacdo da Receita Federal que estabelece para
fins contabeis que a vida util de um imovel é de 25 anos o que equivale a uma

depreciacao anual de 4%.

4.2.2 A Fungao de Estimacgao

A equagao (24) descrita no capitulo anterior representa a equagéo funcional
das decisdes do devedor condicionada aos parametros « e . Por outro lado, a
equacao (39) representa a equacdo de equilibrio do problema do credor, ja
conhecidos os parametros « e S do credor. Essas duas equagdes resultardo em
uma unica equacao funcional que representara o equilibrio de mercado, como
segue:
Isolando Az na equacgéao (39), resulta:

plg

(40) XD
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Note que as equacdes (19) e (40) sédo equivalentes, isto € Axr = B. Substituindo a

equacgao (40) na equacéo (24), segue:

(41) l-a)+1-p)1- 5)(0{)%’1 ona_ﬂ/l—ﬂ -aCx, =0

Conforme descrito anteriormente, o produto de parametros Az foi eliminado
por substituicdo e agora a fungao (41) representa a forma funcional do problema do
devedor e representa também a forma funcional de equilibrio dos problemas do
credor e do devedor, ja que (41) é resultado da justaposigdo das formas funcionais
do credor e do devedor, ou ainda, representa a equagao de equilibrio de mercado.
Partindo da equagao (41) é definida a fungdo F', abaixo, para estimagdo dos

parametros o e f:
B -
F(XOt’Bt :Ct) = Ztgzl ((1 - (Z) + (1 - ﬂ)(l - 5)(“)/ﬂil BtXOt ﬁ/l_ﬂ - aCtxoz)z
4.2.3 Tabulagao dos Dados

Os valores de x,,, B,, C,, (1-9) foram tabulados conforme Tabela 8, abaixo.

Os valores detalhados dos parametros que determinaram essas variaveis estao no

Anexo A.

Tabela 8
ANO Bz C[ th (1 - 5)
1996 0,506494 23676,84904 0,0000218098 0,817073
1997 0,460473 31849,64764 0,0000162539 0,817073
1998 0,332509 11745,60548 0,0000267328 0,817073
1999 1,976852 34395,34822 0,0000256052 0,817073
2000 1,17074 9001,394716 0,0000242133 0,817073
2001 1,195131 6051,251026 0,0000250197 0,817073
2002 3,312486 8860,801132 0,0000195394 0,817073
2003 0,669826 3771,10468 0,0000195743 0,817073
2004 1,31471 3118,310296 0,0000195062 0,817073
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4.2.4 Os Parametros Estimados

Usando os dados da Tabela 8, e aplicando o método dos minimos quadrados

ordinarios na fungdo F', foram estimados os parametros a e S que determinam as

decisdes do devedor na forma funcional da equacado (41) e reescrita na forma da
funcdo F . Agora representando também a forma funcional de equilibrio. Os

parametros estimados sdo « =0,708741 ¢ £ =0,655924. Os valores de « e £ que

foram estimados representam os parametros das decisdes de equilibrio de mercado

e balizardo a simulagdo matematica apresentada a seguir.

4.3 Simulagao Matematica e Interpretagcao dos Resultados
Esta secdo tem o objetivo de apresentar uma simulagdo matematica
utilizando a equacao de equilibrio de mercado (41) agora com os valores estimados:

a =0,708741 ¢ =0,655924 . A simulag&o consiste em efetuar choques em variaveis

captadas pelo modelo, tomando como ano base 2004 e verificar os seus impactos

nas demais variaveis.

A simulagcdo matematica consistiu de trés experimentos, observando a
variagcdo percentual para mais ou para menos e verificando os impactos nas
variaveis taxa de juro, consumo, quantidade de iméveis e volume de financiamento.
Os dois primeiros experimentos consistiram em variar um por cento no
comportamento da inflacdo e da probabilidade de acontecer o estado bom da
economia . O terceiro experimento consistiu em variar em 1% o percentual maximo
da renda que o tomador de empréstimo pode comprometer para liquidar o

financiamento. Na construcdo do banco de dados, foi considerado que os tomadores
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de empréstimos podem comprometer até 30% de sua renda para pagar

empréstimos da casa prépria, como é previsto pela legislagao.

4.3.1 Os Resultados da Simulagao

A Tabela 9, abaixo, apresenta o resumo dos resultados da simulagcdo. Na
coluna Juros r a.a. sdo indicados a taxa de juros apos o experimento. Nas demais

colunas aparecem variagcdes percentuais de cada variavel em relagdo ao equilibrio,

ao ano.
Tabela 9
Experimentos Variagao Percentual em Relag¢ao ao Equilibrio — ao ano
Juros | Numero de | Volume m | Consumo B, | Consumo B,
r a.a. | iméveisM | emprestado
No Equilibrio 9.386 - - - -
Inflagéo 1% + 10.359 -2.706 -2.706 0.432 -0.215
Inflagéo 1% - 8.413 5.076 5.076 -0.810 0.505
Probabilidade 7 1% + 9.277 0.344 0.344 -0.055 0.039
Probabilidade 7 1% - 9.496 -0.324 -0.324 0.052 -0.037
Comprometimento Maximo
de Renda 1%+ 9.386 -0.300 -0.300 -0.300 -0.300
Comprometimento Maximo
de Renda 1% - 9.386 0.321 0.321 0.321 0.321

Dos trés experimentos, dois geram impacto direto na taxa de juros: a variagao
da inflagdo e da probabilidade 7, conforme estatica comparativa do item 1.3.3 deste
capitulo, enquanto que a variagcdo do comprometimento de renda nao tem efeito

direto na taxa de juros do financiamento.
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4.3.2 Interpretacao dos Resultados

A seguir, sera feita uma discussao dos resultados reportados na tabela 9.
Lembrando que a primeira coluna (Juros r a.a.) estd medida em porcentagens
anuais e apresenta a nova taxa apos o choque; as outras colunas estdo medidas em
porcentagens, também ao ano, e indicam a variagao da variavel em relagédo ao

equilibrio, apds o choque.

A taxa de juros € mais sensivel a variagao da inflagdo do que a variacéo da
probabilidade ~. O aumento de 1% nos niveis de pre¢os proporciona uma variagao
na taxa de juros de 9,386 para 10,359%, enquanto que uma queda de 1% varia a
taxa de juros de 9,386 para 8,413. Enquanto que variando em 1% a probabilidade 7
positivamente a taxa de juros cai de 9,386 para 9,277, do contrario a taxa de juros

sobe de 9,386 para 9,496.

As variaveis sao mais sensiveis a uma queda na taxa de juros do que em
aumento da mesma. A queda na taxa de juros provocada pela variagdo da inflagéo
em 1% gera uma variagdo nos montantes de iméveis financiados M , volume de

empréstimos m, consumo B,, e consumo B, em 5,076; 5,076; -0,810 e 0,505,

respectivamente, enquanto que o mesmo efeito em sentido contrario faz as mesmas
variaveis variarem em propor¢gdées menores, equivalentes a -2,706; -0,276; 0,432 e
-0,215 respectivamente. Naturalmente o mesmo efeito se observa com a variagcao da
probabilidade 7, em dimensbes menores e observando a estatica comparativa, isto

€, aumentando a probabilidade 7 cai a taxa de juros e vice-versa.
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Esses dois casos de variagdo da taxa de juros serviram para evidenciar a
importancia de uma queda nas taxas de juros: aquece o crédito e o consumo. Ao
passo que aumento de taxa de juros como medida para conter o consumo nao gera
efeito tdo imediato, a exemplo do sentido inverso, isto €, quando se trata de redugao

de taxa de juros.

A analise do Uultimo experimento parece mais complexa: aumentar o
comprometimento maximo de renda ndo gera demanda, ao contrario, um aumento
de 1% no comprometimento maximo de renda impacta negativamente 0,3% nas
variaveis de consumo e de volume de empréstimo, e como foi dito, ndo ha efeito
direto na taxa de juros. Uma interpretagdo dessa redugdao nos volumes de
empréstimos é admitir que os credores, nédo se sentindo seguros com o0 maior nivel
de endividamento dos devedores, restringem o crédito. A reducdo no
comprometimento de renda aumenta a demanda de maneira mais sensivel do que
no sentido contrario. Uma redugcdo em 1% no comprometimento maximo de renda
impacta positivamente 0,321% nas variaveis: consumo do primeiro e segundo
periodo, quantidade de empréstimos e volumes de empréstimos. Reduzindo o
comprometimento de renda, mais pessoas terdo acesso ao crédito ja que limita o
volume individual emprestado. Por outro lado, nessas circunstancias ha maior
seguranga para o credor aumentar a oferta de crédito, uma vez que o endividamento

do tomador de empréstimo € menor.
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CONCLUSAO

O mercado habitacional no Brasil ainda tem um grande caminho de expanséo,
evidenciado na literatura apresentada e confirmado por esse estudo que tem
conclusdo semelhante. Estatisticas mostraram que o déficit habitacional é grande e
a oferta de crédito habitacional ndo tem sido suficiente para a reducédo desse déficit
ao longo do tempo. Sdo necessarias medidas governamentais eficazes para

amenizar esse déficit que é composto por duas categorias de demandantes por

crédito: os clientes sociais e os clientes do mercado.

As principais conclusdes da analise tedrica e matematica foram: a) a curva de
oferta de crédito é totalmente elastica e relaciona a taxa de juros diretamente com a
inflacdo e inversamente com a expectativa de adimpléncia dos contratos e com a
taxa de desconto intertemporal; b) os credores para o mercado estudado s&o
neutros ao risco; ¢) o mercado € mais sensivel a uma queda da taxa de juros do que

a um aumento dessas taxas.

Como sugestao de politicas governamentais cabe ao governo langar mao de
subsidios e recursos orgamentarios para amenizar a caréncia por moradia do setor
social mais carente — os clientes sociais. Para os clientes do mercado, que sao
pessoas que podem arcar com o 6nus de um empréstimo habitacional, cabe ao
governo manter as taxas de juros da economia e dos empréstimos habitacionais a
niveis que possibilite o maior numero de interessados terem acesso a essa
modalidade de crédito, uma vez que, conforme evidenciado matematicamente, a
reducao na taxa de juros aquece o crédito e o consumo. Por ultimo, o Governo, por

intermédio do Banco Central, como autoridade monetaria reguladora do crédito
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precisa rediscutir com os credores, as condi¢gdes favoraveis para a expansao desse
mercado de crédito. Seja do ponto de vista da legislagcédo, que os bancos alegam que
representa entraves para a expansdo do mercado, seja procurando identificar as
razdes que impedem o avancgo dessa linha de crédito nas mesmas proporcdes das

demais linhas de crédito da economia.
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ANEXO A

ANEXOS

Banco de Dados do Problema do Devedor

Ano Po IGPM Pig M (1-9) Puo Phuig
1996 1] 9,187524] 2,408409] 29994]0,817073| 17194,1] 42851,03
1997 1] 7,739197| 2,107353] 171985]0,817073| 23071,42| 44572,56
1998 1] 1,788116] 1,193908] 203726]0,817073| 14027,72] 18411,82
1999 1] 20,10191] 6,244521] 179337]0,817073| 14645,49] 353254
2000 1] 9,951825| 2,582405] 279664]0,817073| 15487,35| 32400,04
2001 1] 10,37233| 2,682886] 243644]0,817073| 14988,18| 34982,08
2002 1] 25,30386| 9,54211] 193234]0,817073] 19192,03] 64389,05
2003 1] 8,691368| 2,30118] 186042]0,817073| 19157,76| 73660,92
2004 1] 12,41999] 3,224299] 176282]0,817073| 19224,61] 54800,64
Taxa de JTR=(1+r)| (1+r) -

Ano Xo Juro Ja.a | TR anual anual década A
1996 0,000021810 6,68] 9,5551| 1,168734] 4,755061 0,50649376
1997 0,000016254 6,05] 9,7849| 1,164269| 4,576493| 0,46047336
1998 0,000026733 5421 7,7938] 1,136362| 3,590608| 0,33250855
1999 0,000025605 6,11 5,7295] 1,121896| 3,15882] 1,97685234
2000 0,000024213 6,01 2,0962| 1,082322| 2,20579] 1,17073956
2001 0,000025020 6| 2,2852| 1,084223]| 2,244846| 1,19513105
2002 0,000019539 8,131 2,8023] 1,111601| 2,880649] 3,31248618
2003 0,000019574 8,11 4,6485| 1,131355| 3,43549] 0,66982569
2004 0,000019506 8,11 1,18] 1,093857] 2,45248| 1,31470978

ANEXO A - Continuacéao

Ano | B C INCC INCCprojegao

1996 | 0,506493764 | 23676,84904 9,561554 2,492194006

199710,460473355 | 31849,64764 6,806902 1,931937902

19981 0,332508555 | 11745,60548 2,756898 1,312531797

1999| 1,97685234 | 34395,34822 9,203943 2,41203277

2000] 1,170739555]9001,394716 7,660614 2,092032928

2001] 1,19513105]6051,251026 8,845299 2,33397805

20021 3,312486177 | 8860,801132 12,86755 3,354988422

2003]0,669825688| 3771,10468 14,41665 3,844964511

200411,314709781] 3118,310296 11,04341 2,850545713
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ANEXO B

Banco de Dados do Problema do Credor

Ano P Dig m Wo W (I1+7)
1996 1] 2,408409| 412575869 3701080616 8913714368 4,755060711
1997 1] 2,107353|3174350915]| 30763302046 | 64829144340 4,576493341
1998 1] 1,193908|2286248216| 15212942352 18162849441| 3,590607555
1999 1] 6,244521]12101182695| 15162047245] 94679728989 | 3,158820366
2000 1| 2,582405| 3465002357 | 29979259031 77418599714 2,205789807
2001 1] 2,682886|2921423735]| 29025091627 77871002988 | 2,244846447
2002 1 9,54211| 2966842740 21142335031 2,01742E+11| 2,880648991
2003 1 2,30118| 2851319023 | 14941458498 34382982171| 3,435490486
2004 1] 3,224299|2711162476]| 13304136315] 42896514351 | 2,452479717
Ano Ar Xlt er Yt

1996 0,50649376| 3388765448 9075355048 1.863543243

1997 0,46047336| 27900903025 66521794134 2.681986072

1998 0,33250855| 13387250567 21828910527 3.909082445

1999 1,97685234 | 13370222572 94961296866 10.30542446

2000 1,17073956 | 27143707285 78047090591 3.462661811

2001 1,19513105| 26873475690 78336669493 2.927752528

2002 3,31248618| 18887436169 2.01999E+11 6.0073088

2003 0,66982569| 12958518146 35166791198 2.370247372

2004 1,31470978 | 14841868112 53772686981 2.928778831
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ANEXO C
O Equilibrio da Economia

Um equilibrio para a economia E, sera um vetor de pregos (p,7) € uma alocagao
h h h .
(x",0",0"),. , tal que:

i) Para cada &, (x",0",¢"),., maximiza a fungdo u"(x, + Ce,(x,)) sujeito a restrigdo

orcamentaria:
(42) PoXo + (0 — @)+ p,Co < pyw,
(43) px,+ ). dp, <pw!+>.d.0,+pY(x,+Cop)
jeJ jeJ
ii) O equilibrio de mercado:
(44) St +Co’|= S wi
heH heH
(44) Sxl =3 |+ Y, (i + Co")]

heH heH

(46) 29}1 — Z(Dh

heH heH

ANEXO D

Descricao das Equagodes e Inequacgoes:

1) Descricao da inequacgao (42):
- A inequacgao (42) representa a restricdo orgcamentaria dos individuos no periodo

t = 0, onde o primeiro membro representa as despesas dos individuos em consumo
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ou investimento e o segundo membro representa a riqueza dos individuos (dotagdes

iniciais), tais que:

DoX, representa o gasto no consumo de bens dos individuos no periodo t = 0
(6 — @) representa os investimentos liquidos dos individuos em ativos financeiros.

p,Co representa gastos com a compra de colaterais.

p.w. representa o valor da riqueza inicial do individuo h.

2) Descricao da inequagao (43)

- A inequagao (43) representa a restricdo orgcamentaria dos individuos no periodo t =
1 dado os cenarios da economia (estados s), onde o primeiro membro da inequagéao
representa as despesas dos individuos em consumo e pagamento de empréstimos e
0 segundo membro representa a riqueza dos individuos no estado da natureza s,
bem como os retornos dos investimentos em ativos financeiros e em bens fisicos,

tais que:

p,x, representa o gasto no consumo de bens dos individuos no estado s.

stjgoj representa o gasto dos individuos com pagamento de empréstimos.

p.w" representa o valor da riqueza dos individuos no estado s.

zdﬁj representa o retorno que os individuos receberam por investimentos em

ativos financeiros.

p.Y.(x,+Cgp) € o valor do colateral e dos bens adquiridos em t=0, descontados a

taxa de depreciagao Y. .
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3) A equacao (44) representa o equilibrio no mercado de bens no periodo t = 0, onde
a quantidade de bens consumidos e de colaterais adquiridos pelos individuos no

periodo é igual a dotagao total da economia em t=0.

4) A equacao (45) representa o equilibrio no mercado de bens no periodot =1, e
estado da natureza s. No segundo periodo os individuos sé adquirem bens de
consumo (ndo adquirem colaterais) de maneira que o consumo total dos individuos

no periodo t = 1 é igual a riqueza total nesse mesmo periodo.

5) A equacéao (46) representa o equilibrio no mercado de ativos. Cada individuo h
comprou para sua carteira de ativos a quantidade 6" e vendeu de sua carteira de
ativos a quantidade ¢". O equilibrio se da com o somatério de todas as quantidades

de ativos comprados igual ao somatorio das quantidades de ativos vendidos.



