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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a quedatade de juros e o
mecanismo de canal de crédito como propulsor deadersecundario de hipotecas no
Brasil. A estabilidade macroeconémica aliada aoimemrito de queda da taxa de juros e
as novas regras institucionais aprovadas em 2@pécmlmente para alavancar o setor
de construcao civil, serviram como pontapé inipata a expansao rapida de crédito,
com atencdo ao imobiliario. Formou-se assim a @&uadinicial necesséria, mas nao
suficiente, para a criacdo de um mercado secundértdpotecas no Brasil. Utiliza-se
neste trabalho um modelo VAR desenvolvido por leehrPassmore e Sherlund para
estudar os impactos da queda da taxa de juros rssd&nde titulos securitizados de

crédito imobiliario e aumento do niumero de transagiestes titulos.

Palavras Chaves: Secutitizacdo, CRIs, Mercado 8écan Hipotecas, Credito

Imobiliario, Canal de Crédito,VAR, Funcao Impulso.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the decline of interatt and the credit channel
mechanism for propelling the secondary mortgage ketarin Brazil. The
macroeconomic stability coupled with falling intsterates and new regulatory
framework adopted in 2004, especially to leverdgesector of construction, served as
a kick start for the rapid expansion of credit, hwattention to real estate. It has
established the initial and essential conditiort,rmi sufficient, for creating a secondary
market for mortgages in Brazil. In order to find @rcal evidence and to analyze the
impact of falling interest rates in the issuanceseturities a auto-regression (VAR)

model (developed by Lehnert, Passmore Sherlundused.

Keywords: Securitization, CRIs, Secondary Market,ortgage Loans,

Residential Loans, Credit Channel, VAR, Impulse diom.
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Glossario

ABECIP
CMN

CVM

Clearing

Default

Duration

Fannie Mae

Freddie Mac

Funding

Associacao Brasileira de Entidades de @vddiobiliario Poupanca.

Conselho Monetario Nacional.

Comissao de Valores Mobiliarios.

Termo em inglés para se dizer compensagsicasas de compensacao
ou Clearing podem ser o CETIP o Bovespa Fix

Fato relativo ao ndo cumprimento das @umigs financeira assumidas
perante terceiros, seja parcial como total.

Termo em Inglés para determinar prazo méfti investimento, mas
ajustado ao risco

Federal National Mortgage AssociatioBmpresa de capita privado,
operando como franquia estatal, cuja funcéo € cangwender hipotecas
garantidas pelo governo.

Federal Home Loan Mortgage Associatie@impresa de capital privado,
que tem como objetivo securitizar ativos imobib&rie participar no
mercado secundario como formador de mercado. Secigal foco de
atuacdo séo as hipotecas originadas pelas chambuisuicoes de
Crédito e Poupanca".

Palavra de origem inglesa que significa iteBpempregado em
determinada operacao financeira

Foreclousure No sistema habitacional american@oeesso pelo qual ha o leildo do

Ginnie Mae

GSE

IGP-M

imovel por ndo pagamento das prestacfes. Seria nérapartida
americana da alienacgdo fiduciéria brasileira.

Government National MortgageAssociati@impresa 100% estatal cuja
funcao é dar liquidez ao mecado secubdario dedtpst

Government Sponsored Enterprise — Empresaocpadas pelo
coverno americano. Atuam no mercado de securitizaggguros e
negociacéao de titulos lastreados a hipotecas

indice Geral de Precos do Mercado - o IGP-GN¢ obtido partir das
variacdes de precos do indice de Pregos por AdP4Jd, que tem peso
de 60% do indice, o indice de Precos a ConsumiB@)( que tem peso
de 30% e o Indice Nacional de Custo de ConstrugiftCQ),

representando 10% do IGP-M. A variacOes de pregosideradas pelo
IGP-MIFGV referem a periodo do dia vinte e um de determinado

més ao dia vinte d més seguinte.
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IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Ampl® IPCA/IBGJ
verifica as variagdes dos custos com os gastopeta®as qu ganham de
um a quarenta salarios minimos nas regibe mettapab de: Belém,
Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza Porto AlegreciRe, Rio de Janeiro,
Salvador, Sédo Paulo municipio de Goiania e Diskéderal

MBS Mortgage Back Security — Titulo lastreado eéddos imobigiarios

Rating Classificacao de risco do ativo finance@apacidade de pagamento das
obrigacdes de Crédito

Sub-Prime: Hipotecas lastreadas em créditos deopsscom
historico ruim ou ndo com documentacdo que nao corep
estabilidade de renda

Alt — A : Faixa superior ao sub-prime, geralmergpresenta
empréstimos imobilidrios realizados a pofissionidisrais como
meédicos , consultores e dentistas. Pois estesendama salario
fixo mensal e ndo poedem comprovar um renda anual.

Prime: Sdo empréstimos imobiliarios a pessoas ppgsuem

renda comprovada ou ativos que garantem o empestim

Introducao

E sabido que o tdo almejado desenvolvimento siaste a altas taxas
reais de crescimento € uma realidade que o Brasilaorrendo atras neste decénio e a
estabilidade macroeconbmica € uma vitoria imptetamonquistada pelo plano Real.
No entanto, outras medidas sao necessarias pdmntajueda mais acentuada da taxa
de juros, melhor ambiente juridico-institucionatgpamvestimentos, reformas tributaria
e previdenciaria. Porém, desde 2003 estas medidalsora a passos lentos, vém se
concretizando e o resultado ja esta sendo ser@idscimentos real acima de 3% a.a,
em virtude de uma atividade industrial em francpa@sdo, aumento real de massa
salarial e facil acesso ao crédito. E esta Ultima éhave para a manutencdo da
sustentabilidade.

O crédito viabiliza o acumulo de capital na ecoi®m dando vazédo ao
crescimento sustentavel. Agora, uma atencao é aadaédito imobiliario porque ele,
além de promover a dindmica no setor de constregéb (que, no Brasil, vinha

12



amargando fortes quedas!), € intensificador de dedobra -fabour intensive sectpe

também tem o papel social de dirimir o déficit bkatibnal. Este movimento de incluir a
parcela da populacdo em moradias ndo-precariagtarpbssui um efeito aditivo para
o PIB, ou seja, o de acumulo de estoque residergial hoje deve girar em torno de

25% da formacéo bruta de capital.

N&o obstante os fatos acima, o crédito imobdidem adicionalmente
um papel importante no fomento do mercado secumdépotecario. No Brasil, este
mercado € ainda insipiente, focado, sobretudogngeeendimentos ndo-residenciais, e
espera-se uma desregulamentacdo do setor venhmlasto mercado imobiliario de
hipotecas. Ou seja, para fazer frente as exigaakd impostas pelo Governo, os bancos
podem ofertar crédito imobiliario diretamente asspas fisicas e juridicas ou também
através da compra de letras hipotecarias (LHs)ificados de recebiveis imobiliarios
(CRIs) ou Certificados de Crédito Imobilidrios (GLI Em funcdo do alto risco
incorrido no primeiro instrumento (em geral sédoglas financiamentos), os CRIs e 0s
CCls sao instrumentos mais comuns adotados pos eggntes financeiros. Assim,
percebe-se que ha um potencial para a criacdo oestado secundario de hipotecas,

gue por sua vez, também influenciara no crescimgmi®IB.

a. Objetivo

Este trabalho tem como objetivo analisar o canalkmdelito, focando em
crédito imobiliario, e como a queda das taxas die 8e 2004 a 2007 serviram para a
instalacdo do mercado secundario de hipotecas asilBPartiu-se da premissa que a
estabilidade macroecondémica aliada ao movimentgudda da taxa de juros e as novas
regras institucionais aprovadas em 2003/04, edpeside para alavancar o setor de
construcéo civil, serviram como estopim para a Bg@a rapida do crédito imobiliario.
Formou-se assim a condicao inicial, necessariandasuficiente, para a criacdo de um
mercado secundario de hipotecas no Brasil. Utilkanm modelo VAR tentar-se-a
provar a relacdo entre 0 aumento de crédito in@tolibancéario, aliada a queda na taxa
de juros que suscitou um aumento da emissdo destisecuritizados vinculados a

créditos imobilirios assim como sua liquidez.

No capitulo Il, serad explicado o que é uma seaagfio, seus objetivos e

beneficios e 0s riscos que os ativos securitizgaissuem para o investidor. No
13



capitulo Ill, sera comentado quais foram as corefig@&gulatorias criadas no Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI) que promoveram o autoewe emissdes de ativos
lastreados em recebiveis imobiliarios. No Capilpserd mostrado qual a estrutura
padrdo para emissao dos ativos imobiliarios sezadibs. O Capitulo V, tera como
discusséo o papel do Estado na formacédo de um deessxundario, como acontece
nos EUA em comparacgdo ao Brasil. No capitulo Viassmentada a relagdo do canal

de crédito e a securitizagdo de ativos.

No capitulo VII, sera utilizado um instrumental rométrico como forma de
analisar a tendéncia causada pela diminuicdods tde juros e aumento do crédito
imobiliarios na emissdo de ativos imobiliarios sémados. Foram regredidos trés
vetores auto regressivos (VAR), no qual o primdege o escopo de analisar a
influéncia da queda das taxas de juros na melth@raferta de crédito imobiliario. O
segundo VAR tem como objetivo verificar qual é @aoto causado por choque na taxa
de juros na emissado de Certificados ImobiliarioRI& CCls e LHs), ou seja, mercado
primario. Por fim, o terceiro VAR tenta mostrarasgueda de juros e o efeito do canal
de crédito na formacdo de um mercado primario Nzabi criacdo de um mercado

secundario de hipotecas. Por fim, no ultimo capisegra feito a conclusao do trabalho.

14



1. Securitizagdo de ativos Imobiliarios

a. O que é securitizacao.

A securitizacdo nada mais € que “empacotamentcarsferéncia de
recebiveis de uma empresa para outra, Esta ouppeesanchama-se securitizadora e é
constituida exclusivamente para adquirir estebsitau recebiveis. A securitizadora de
posse dos titulos, fard uma oferta publica ou gavae titulos mobiliarios, registrados
na CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios; autarguiaculada ao Ministério da
Fazenda do Brasil, instituida pela Lei 6.385, dée7ezembro de 1976), tendo como
lastro os recebiveis adquiridos da originadora. iEa pagar pelos recebiveis a
originadora através do repasse dos recursos reseti@investidores com a oferta dos

titulos.

Gaginni (2003) define securitizacdo como:

“E 0 processo por meio do qual se agrupam determmddrmas de
crédito, a partir dos quais sdo emitidos valoresbitiérios no mercado de capitais,
repassando (e pulverizando) o risco para terceiopge sdo os investidores adquirentes

dos valores mobiliarias

A securitizagdo cria uma estrutura de captacdo edeirsos baseada nos
recebiveis da empresa que estd emitindo tal ti@lmercado destes titulos é um dos
mercados de maior liquidez do mundo, o chama#dsét Back Securitiesé tem como
lastro destes ativos deste recebiveis de cartbesrétlito até os recebiveis de

empréstimos de carros.

b. Objetivos e beneficios da Securitizacao Imofidia

O objetivo da securitizacdo para a empresa origi@aé antecipar um
fluxo de caixa a uma certa taxa de juros. Uma wez @ empresa originadora vai
receber um montante financeiro no futuro, ela emiaaestes recebiveis e distribui para
investidores dispostos a assumir o risco destesnpagtos. Entdo, ela vende a desconto
uma carteira de recebiveis para melhorar seu fliexcaixa ou fazer mais investimentos

em sua capacidade produtiva. O custo desta cap@gg@mente é menor quando
15



comparado a uma captacdo direta pela originadases §e atribui um risco de

inadimpléncia menor por conta da pulverizagéo dieica. No caso de securitizagao de
ativos imobiliarios, existe um outro atrativo parariginador que é a mobilidade de
ativos que tem uma baixa liquidez de mercado. Reemsbde alugueis ou prestacdes de
financiamento de imoveis residenciais ou comeraaimecam a dar mobilidade a um

mercado que antes s6 se negociava através da cerdprzenda deste ativos.

Por outro lado, os investidores tém como objetiapicarem seus
recursos a uma taxa de juros atraente, justamenfareedo da qualidade dos recebiveis
apresentados pela originadora. Ao invés de empeestdiretamente para a originadora
e correrem este risco de crédito , os investidpubgerizam seu risco em varios fluxos
que a originadora devera receber. O racional s tleste investimento pode ser
descrito como: E menos arriscado ter que receli@svdequenos pagamentos de Varios

devedores nao correlacionados entre si que um @raaghmento de um Unico devedor.

A securitizacdo de ativos cria uma nova forma dending”, isto € uma
alternativa ao crédito bancéario ou linhas de coéditvernamentais. Cria um acesso
direto ao mercado de capitais que antes as emprasasham. KHOTARI(1999) cita
gque em um conceito mais amplo a securitizagdo tensentido da conversdo de um
ativo de pouca liquidez em ativos grande liquideade-se citar llan Goldfanjn e
Dionisio Carneiro (2000) onde afirmam que a sezagfio das hipotecas tem como
objetivo uma utilizagdo mais eficiente do capitaha vez que os acordos da Basiléia
requerem que o risco total incorrido pelos baneps fita pela avaliacéo de risco dos
seus ativos. Dessa maneira, a venda dos créditogiliémios em seus balancos ou
ativos lastreados em hipotecas reduziria a ne@lside capital e o risco; abrindo

espaco para outras operagoes.

Conceito de mercado primario e secundario na emsditulos imobiliarios:

Mercado Primario: Refere-se a colocacéo inicialude titulo, € aqui que o
emissor toma e obtém os recursos. No mercado destiimbiliario, o mercado
primdrio caracteriza-se pelo empacotamento e emids&itulos lastreados em varios
créditos diferentes e a venda deste para um cowmmpfexil. No Brasil os principais

titulos utilizados sdo os CRIs, CCls e LHs.
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Mercado Secundario: Ocorre a negociacdo do titulotidd no mercado
primério entre os varios agentes do sistema finemagacional. Estas transacdes
ocorrem em sistemas especializados que garantexe@ugdo e transparencia das

operacdes financeiras, como o Bovespa Fix e Cetip

[l Estruturas da securitizacao de hipotecas imolaBari

O modelo padréo e mais difundido nas economiashdebedas € o modelo
americano de securitizacdo. Cada pais apreserggpsyaias caracteristicas em fungéo
das politicas publicas de desenvolvimento de mergadbiliario. Por conseguinte, far-
se-a uma comparacdo com o modelo americano, poredns aspectos foi 0 modelo

usado como base para o modelo brasileiro.

a. Modelo Americano:
Segurador
Tomadordo | _ | originadores | —s | Servicer —i—p| Investidor
Empréstimo _ _
Corretoras de Hipotecas =  Banco de Hipotecas = Agéncias (GSE?)
= Banco de Hipotecas = Empresas Depositarias = Fundos de Penséo
Participantes = Bancos Comercias = Seguradoras
= Empresas Depositarias = Fundos Mutuos
Estrangeiros
Bancos de Investimento
= Originagédo = Processamento de Pagamei=  Funding
Funcdes = Underwriting = Cobrangas = Fluxo de Caixa
= Custodia = Foreclosures = Gerenciamento Risco

Gerenciamento Risco

O formato classico da securitizacao de hipotecaWé:

0] Nos EUA, o inicio esta no individuo que almeja coamsua casa ou ja
tem a casa e necessita de crédito para algum fate Erocura uma
instituicdo originadora de hipotecas. Em geral, s&0 companhias
hipotecarias e/ou os bancos comerciais. Recentenaegtande maioria
destas companhias hipotecérias fecharam em fungéorise de sub-

prime do mercado imobiliario americano;

(i) O originador vende a hipoteca a um banco de inmestio ou a uma

agéncia securitizadora,

17



(i) O banco de investimentos ou agéncia securitizarhipasecas; isto €,
emitem um titulo de renda fixa, com caracteristigadprias de
pagamento de copom e vencimento, e que pode searciadg no
mercado americano. Geralmente, este titulo sexadlti € composto por
varios pedacos de hipotecas distintas e ndo coioakdas. Esta

composicéo é que determina o risco de crédito deste ativo;

(iv) O banco de investimento ou agéncia compra um segantra o
“default” deste ativo lastreado em hipotecas. NO&\ & prépria agéncia

pode garantir o pagamento dos juros e principal;

(v) O banco de investimento ou agéncia vende o dirggovender os

servigcos de cobranca para uma empresa especiatizatianicho;

(vij O Banco de investimento ou agéncia vende este @#istoeado em
hipotecas para investidores institucionais ou iiddiais. Estes ativos

geralmente sdo chamaddsrtgage back securitigdVBS).

Os principais agentes deste canal sado os origiegdogmpresas de
mortgages ou no caso brasileiro os bancos comer€a empacotadores que Sao 0s
bancos de investimentos ou, no caso dos EUA, asce&ge securitizadoras, 0S
distribuidores também representados pelos bancasvestimentos e finalmente os
tomadores finais que sao o0s investidores instiag ou individuais. Mais
recentemente um outro personagem entrou neste gogpeaa diminuir a assimetria de
informacéo que estava se criando pela distancia émtnhador final e originador. Este
personagem sao as agénciasrateng que comprovam e acompanham os riscos dos

titulos imobiliarios securitizados emitindo um paEmede crédito.

Em funcéo da crise imobilidria americana cabe &mpger uma explicacédo
sobre os varios classificacbes de riscos das dupst americanas. Basicamente o
mercado de hipotecas classifica os risco de spagduias em trés tipoSub-prime , Alt
—A e Prime Esta classificagdo se baseia no risco de cadddnd. Através do numero
do “social security (0 equivalente ao CPF no Brasil) classifica-senadividuo como
bom ou mau pagador. Cria-se um historico de créussoal baseado em todos os
pagamentos efetuados e contratos estabelecidosegter individuo. Com esta
informagédo os agentes financiadores classificamhigstecas em uma das trés

categorias de risco e as empresasatieg classificavam os titulos emitidos baseados na
18



composicao destas hipotecas. Historicamente, ® gdaseguranca deste modelo foi

critério em fornecer crédito baseado nesta avalide&crédito ao individuo.

Uma outra caracteristica muito importante no modebericano e que ainda
nao existe no modelo brasileiro é a possibilidadese comprar um seguro que dé
garantias de pagamento de principal e juros degtdss imobiliarios securitizados.
Esta possibilidade de seguros incentivou que batmo®rciais comprassem para suas
carteiras préprias arbitrando as taxas destesgitubferecendo para seus clientes como

uma alternativa de investimento.

Em Jone e Gleber (1961) se discute a importan@abdncos comerciais ou
empresas originadoras de hipotecas seéviamket Makersdo mercado secundario. Eles
colocam como vital a importancia da criagao de uemcado de maior liquidez para
estimular a expanséao do crédito imobiliario resoidnPhillip Kidd (1975) baseando-se
no trabalho de Jones e Gleber afirma que em 19@4ansos comercias ndo tinham
incentivo para serervlarket Makers mas a medida que os spreads bancéarios fossem
diminuindo e a condigdo macroecondOmica permitiesebancos comerciais atuariam
tanto como originadores como market makers pardoswdos ativos lastreados em
hipotecas, em funcdo da informacdo que teriam sebtes ativos. Vedrossi (2002)
argumenta que no modelo de securitizagéo, os ld@igam de ter papel de provedores
e garantidores dos recursos, para exercerem gapmilocadores e/ou distribuidores
dos titulos emitidos ao mercado e gestores; peritque cada instituicio mantenha o

foco na atividade que se destina.
b. Modelo Brasileiro:

No Brasil foram criados varios instrumentos de gdzados que utilizam
recebiveis imobiliarios. Neste trabalho, foramizdifios os dados das CRIs (Certificado
de Recebiveis Imobiliarios), CCI (Certificados deditos Imobiliarios) e LHs (Letras
Hipotecérias). Estes ativos foram escolhidos poerseos ativos mais liquidos do
mercado brasileiro e possuirem diferente caratiter$sde risco ao investidor.

Ao longo da historia econdmica brasileira, o semoobiliario residencial
passou por varios momentos de crise, 0 que afastitio a iniciativa privada de fazer
grandes investimentos no setor. Esta situacdo ste@m a se reverter a partir da
criagdo de uma estrutura regulatoria que garanposaibilidade de retornos sobre o

investimento com um menor risco para as incorpgesdo
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A estruturacao regulatoria para a criacdo de untaer primario de titulos
securitizados se deu ao longo de um periodo a @nmela criacdo do Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI).

*Lei 9.514, de 1997

- Institui o Sistema de Financiamento Imobiliari®H;

- Cria as Companhias Securitizadoras de Créditobilrarios;
- Institui os Certificados de Recebiveis Imobiliéi CRI;

- Disciplina a securitizacao de créditos imobibari

- Institui a alienacao fiduciaria de bens imoveis.

*Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004

- Introduz modificagGes de forma a aperfeicoar asgpros da Lei 9.514, de 1997, com

destaque para as operacOes garantidas por alieidigéiaria.

Certificado de Recebiveis Imobiliarios

O CRI foi criado para a captacao de recursos d@siiores institucionais, com
prazos que se igualam as caracteristicas do faaecito imobiliario. E um titulo de
crédito nominativo, de livre negociacéo, lastreado créditos imobiliarios e constitui
promessa de pagamento em dinheiro. O CRI é origipad meio da formalizacdo de
Termo de Securitizacdo de Créditos. Emissdo de CBdsdad exclusivamente por

companhias securitizadoras.

Os créditos imobilidrios destinados a lastrear s&d0 de CRI gozam do regime
fiduciario que permite a estipulagdo de um patriim&m separado, destinado Unica e
exclusivamente ao pagamento dos valores mobili@issquais tais créditos serviram
de lastro. Esse regime possibilita que uma mesmariseadora possua diferentes
carteiras de recebiveis, sem que os riscos de artgira tenham influéncia nos riscos
das demais. Neste sentido, uma vez segregadodrdudrao comum da securitizadora
e integrados aos patrimonios separados, os créditmsiliarios submetidos a regime

fiduciario ndo estardo ao alcance de ac0fes judimavidas por credores da companhia.
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Semelhante a emissao de debéntures, dentro doerdigintiario, os investidores tém
como representante de seus interesses um agenigiafid, que deve ser uma

instituig&o financeira ou companhia autorizada fBsloco Central.

A implementacéo da alienacéo fiduciaria, respaldaala Lei 9.514/97 deu
aos bancos, incorporadores e investidores umatgaraal; isto € que seu investimento
estardo lastreados a um imével. Esta alternativalaafoi pouco explorada aqui no
Brasil. S&o poucas as jurisprudéncias no assuaténpela apresenta uma forma muito
forte de pressionar o mutuario a pagar suas pfeEsagrasadas. A alienacao fiduciaria
€ uma ferramenta muito eficaz para que se resojyamlemas de ndo pagamento de
parcelas. Em resumo, alienacdo fiduciaria permiteetomada do imoével por néo
pagamento das dividas. Este imovel vai a leilda pdrquidacao do saldo devedor. Nos
EUA este processo € chamado deréclousuré e este ano, em funcdo da crise

imobiliaria o indice ddéoreclousuresatingiu picos alarmantes.

PercentagenfPorcentagem d

de Foreclosures
Ano 2007 Empréstimos comecados
Prime Fixed 65% 3%
Prime ARM 15% 8%
Subprime Fixed 6% 18%
Subprime ARM 7% 22%
FHA 7% 9%

Fonte: Mortgage Bank Association

Abaixo segue a lei que respalda a implementacaalidaacéo fiduciaria e
uma tabela que evidencia uma melhora no aparatdatégo do titulos lastreados em

créditos imobiliarios.

Lei 9.514, de 1997

Art. 22-A alienacao fiduciaria regulada por esta Lei é egdcio
juridico pelo qual o devedor, ou fiduciante, comescopo de
garantia, contrata a transferéncia ao credor, oduitiario, da

propriedade resoluvel de cousa imdvel.

Paragrafo unicoA alienacao fiduciaria podera ser contratada
por pessoa fisica ou juridica, ndo sendo privatieas entidades

gue operam no SFI, podendo ter como objeto bentetntos,
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hipétese em que serd exigivel o pagamento do laodésa
houver a consolidacdo do dominio util no fiduciariRedacao
dada pela Lei n°® 11.076, de 2004)
Art. 23-Constitui-se a propriedade fiduciaria de coisa b
mediante registro, no competente Registro de Irspdei contrato
gue Ihe serve de titulo.

Paragrafo unicaCom a constituicdo da propriedade fiduciaria,
da-se o desdobramento da posse, tornando-se oidittac

possuidor direto e o fiduciario possuidor indiretta coisa
imovel.
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Tabela 1 - Melhorias juridicas implementadas no SFI

Medida

Legislagéo

Como Esta

Como Era

Liquidez dos CRIs

Resolucdo CMN
3.155/2003

Agentes do SBPE
podem conceder
carta de garantias
de recompra aos
investidores dos
CRIs

secundario para
negociar o titulo

Imposto de Renda
do CRI

Lei 11.033/2004

Isenta os
rendimentos dos

CRIs de imposto de

renda, quando o

Tributagdo como
titulo de renda fixa

aplicador for pessoa
fisica
Lei do Lei 10.931/2004 O principal da Mutuarios
Incontroverso divida € sempre deixavam de pagar
devido , ficando a divida toda
para discussao na | quando

justica apenas 0s
juros e ou a
correcéo dos
contratos

guestionavam 0s
juros e a correcao

Investidor dependia
apenas do mercado

Patrimonio de
Afetacao

Lei 10.931/2004

Empreendimentos
séo segregados da|
construtoras e
incorporadoras, em
contas separadas €
com tributacéo

Empreendimentos

contas das
construtoras e
incorporadoras

seram misturados as

D

exclusiva

Fonte: ABECIP.

Certificado de Créditos Imobiliarios

Os CCls séao titulos que representam algum tip&dedito Imobiliario. O certificado é

emitido pelo credor, com o objetivo de facilitasimplificar a cess&o do crédito. E um

titulo executivo extrajudicial, exigivel pelo valapurado de acordo com as clausulas e
condi¢cbes pactuadas no contrato que Ihe deu origepmincipal virtude das CCls de

um modo geral é que sua negociacdo se faz indemtendente de autorizacdo do
devedor. Pelo fato da CCI ser um titulo que remitaseréditos imobiliarios, tais cédulas

podem ser utilizadas para compor o Certificado @eeRBiveis Imobiliarios — CRI,

propiciando em certos casos, agilidade e econoaéstiuturacao do CRI.
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Letras Hipotecarias

As letras hipotecarias sao titulos emitidos peiastuicdes financeiras autorizadas a
conceder créditos hipotecarios. Porém as LHs sétidasmsem a cobertura da lei da
alienacéo fiduciaria, por que foi criada sob a égid SFH ( Sistema financeiro
Habitacional) e ndo do SFI como a CRI e a CCl.g3t¢ motivo a emissédo e a
negociagao destes titulos vem decaindo substaren#dndesde 2004. OTitulo de
crédito emitido por bancos hipotecarios, que tématastro os créditos habitacionais
concedidos pela instituicdo. A LH tambem possuartagem de isencdo de imposto de

renda

A estruturacdo de ambos certificados, CRI e CCtlasde forma muito parecida, sendo
gue os CRIs, podem ser compostos inteiramente de. C&gue abaixo um diagrama
explicativo da estruturacéo destes ativos e conas &g relacionam com o mercado de

capitais e secundario.

Figura 1 - Estruturacdo de CRI e CCI

| Clientes |
v v v
Companias | Incorporadores | | Bancos
Hipotecarias
v
Direitos de Créditos

<«—> Servicer

Imobiliarios

4
] ]
| ]

y

CVM 4—>| Securitizdora CRI l—->| Investidor |

s yy A yy

| Agente Fiduciario | | RATING | | Mercado Secundério|
1) Os clientes adquirem imoveis juntos as instites; do SFI (Bancos, Caixas,

Incorporadores, companhias hipotecarias, etc.);
2) As operacgOes realizadas entre os clientes (de’e€de os agentes do SFI
(credores) geram Direitos de Créditos Imobilianosambito do SFI;
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3) As instituicbes cedem os Direitos de Deébito, agtgnto o fluxo financeiro
associado, para Securitizadora;

4) A Securitizadora contrata um Servicer para famea andlise da carteira de
Direitos de Créditos;

5) O Servicertambém se responsabiliza pelo recebimento dost@srde Crédito e
pelo repasse dos recursos a Securitizadora;

6) Para levantaiunding para pagar pelos Direitos de Crédito a securitimdeve
registrar na CVM uma emissao de CRIs;

7 Caso a emissdo seja dentro do Regime Fiducidap,se necessaria a
contratacdo de um Agente Fiduciario para supemnésia operacao;

8) ApoOs o registro da emisséao, a securitizadordaeeos CRIs, colocando-os junto
aos investidores no Mercado de Capitais. A colacali@d CRIs capta recursos dos
investidores para a Securitizadora que os utileza pagar pelos Direitos de Crédito;

9) E necessario também a contratagio de uma aghnclassificagéo de risco para
emitir orating da operacéao;

10) Os CRIs séo registrados num Mercado de Balcdganixado para serem
negociados no mercado secundario.Na sua grandeiana® CRI ou outros titulos

imobiliarios sao registrados no sistemataringdo CETIP.
Ao longo da operacéo, o fluxo financeiro dos diitle crédito sdo pagos

diretamente a Securitizadora, que utiliza os resupara remunerar os investidores de

acordo com o estabelecido no Termo de Securitizagéo
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IV.  Condicdes para a securitizacdo de hipotecabilfdoas

No seu artigo, Goldfajn e Carneiro (2000) apontaoma principais
condi¢cdes macroecondmicas para a criacdo de unmadwesecundario de hipotecas a
estabilizacdo da inflacdo, a diminuicdo na volddidie do produto, além da formacéo de
um sistema financeiro flexivel e com liberdade deagéo para as diferentes
organizagfes institucionais. As medidas reguladimplementadas e a evolucéo
macroecondmica brasileira desde 2003 preencheras esndigdes, por este motivo,
neste estudo, analisou-se se a queda da taxaode guaumento do crédito habitacional
e, adicionalmente, a criacdo de uma estruturanaotele taxa de juros, formando uma
curva dedurationde longo prazo também sdo condi¢Bes para a cris@ion mercado
secundario de hipotecas no Brasil.

Michael Lea (1999), em concordancia com GoldfajG@agneiro, aponta a
estabilidade macroeconémica como condi¢cao basiaipgplantacdo de um mercado
secundario de hipotecas. Em seu artigo ele arganmu a estabilidade tem efeito
direto na demanda por hipotecas, pois paises qgsu@m inflagdo alta, taxas de juros
nominais elevadas e volatilidade do produto reduaepossibilidade de utilizacdo de
hipotecas como forma de financiamento, pois protiuama incerteza no tomador de
hipoteca sobre sua possibilidade de pagamento mgo lprazo. A volatilidade do
produto também influencia o financiador que dimiosiprazos de empréstimos para
reduzir o risco de crédito. E finalmente desestamal investidor final que tem
dificuldade de investir em titulos imobiliarios, rpodo poder fazer uma previsdo
razoavel do seu fluxo de caixa ou retorno de imvesito. Por isso a estabilidade
macroeconomia deve criar condigdes para um mengan@rio robusto e para que as

hipotecas possam se tornar um investimento atrativo

De acordo com Michael Lea ( 1999), politicas goaerantais sdo essenciais
para criar um mercado competitivo na emissdo déitorémobilidrio. Como exposto
acima, um arcabougo regulatério minimo e um setoanteiro estruturado e
regulamentado é necessario para proteger os iduessi de hipotecas. Entdo retornos
adequados também acaba sendo uma condicdo paranuoeercado secundario seja

viavel.

Uma outra condicdo que auxilia na formacdo desteade, mas ndo sera

analisada neste trabalho é a diminuigdo do risdoatBémpléncia. S&o muito poucos as
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ferramentas criadas para a mensuracdo destes @srno implantado no modelo
americano, a criagdo de um cadastro positivoraiing para as pessoal fisicas e
instituicbes ajudaria muito na avaliacdo do riseoednpréstimo e consequentemente
diminuiria o custo deste empréstimo. Quanto maiassimetria de informacéo entre o
credor e o devedor maior o custo do crédito. Caahtishkin (2007) The central
problem in credit markets is asymetric informatidgsta é uma das grandes diferencas
entre o0s paises que ja desenvolveram um mercadipatecas e o Brasil. A qualidade e
quantidade de informacfes sobre o pretendente goéstimo estdo mais disponiveis
nos paises desenvolvidos, enquanto que no Brasibk esformacdes estdo todas
segmentadas. No caso de hipotecas o colaterasmyado pelo préprio imével tende a
reduzir o problema de assimetria de informac&o,gperum bom colateral, isto é, bem
avaliado, facil de vender e de se re-possuir, dimmnuito a possibilidade de perda do

investidor se o mutuario nao pagar.

Quais outros beneficios da securitizacdo e da fghimale um mercado
secundério na economia? Além dos beneficios descatima, que a securitizacdo
diminui a assimetria de informacdo entre tomadarrezlor, diminuindo o risco de
defaulte a pulverizacdo de risco destes ativos entrevagentes, a securitizacdo ao
viabilizar a colocacao das hipotecas junto aossinderes finais permitindo o aumento
da disponibilidade de recursos destinados ao setabiliario. Um exemplo disso é que
até pouco tempo grande parte dos financiamenttigagas para compra de imoveis
tanto residenciais como comerciais advinham daspria® construtoras e

incorporadoras. Elas eram grandes casas de fimaaita.

Analisando sob o aspecto de politica monetaria malcde crédito a
utilizacdo de construtoras/incorporadoras como tegette crédito € muito ruim para o
Banco Central, pois este ndo exerce controle diszibre este mecanismo de
transmissdo. Sua Unica influéncia se da atravésodtrole do produto através de
politicas expansionistas ou restritivas. Porémndoas bancos comerciais comegarem
a dominar este mecanismo, ficara mais facil o otmtpor parte da autoriedade
monetaria e assim devera permitir que a politicaet@ia seja mais eficiente. Este é
um caminho que o Brasil esta seguindo, mas ainda demorar um pouco para que
todas as condi¢cdes necessarias para a implememtagéio mercado secundario sejam
estabelecidos

V. O papel do Estado na formacao de um mercadmdéado
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Uma das grandes dificuldades na criacdo de um ah@rsacundario de
hipotecas no Brasil é a concentracdo do merca@nd@iro; isto €, todos os mercados
de servicos mais rentaveis sao atendidos em gtk pelas mesmas instituicées. Os
grandes bancos comerciais sdo, em raras exceg@eis atuantes nos mercados de
capitais, além de também serem os maiores gesterescursos. Por isso, no modelo
exposto acima, estes bancos sdo os originadorgsmcetadores e em grande parte,
também s&o os tomadores finais destes ativos seadas.

Esta concentracdo inibe especializacdo e sofisiicalps agentes, o que
reduz a liquidez dos poucos ativos ja originadgscdino viu-se acima, um mercado
pouco liquido desestimula a originacdo e enfragaeceacdo de um mercado primario
de titulos lastreados e, por conseguinte, a enttadwvas instituicdes originadoras. Se

nao ha mercado primario, ndo e possivel ter umadersecundario.

Na verdade para as grandes instituicdbes a seagétizainda ndo ¢ uma
inovacao atraente ou que pode ser percebida comdante de receita como acontece
nos EUA e Inglaterra. Os grandes bancos ainda tarfunding barato que € mais do
que suficiente para cobrir suas operacdes ativhaixd um diagrama de como e o

mercado de crédito no Brasil

Figura 2 — Diagrama do mercado de Crédito Imaiiilido Brasil

Fontes de Instituticdes e Recursos Disponiveis Contratantes
Recursos
Construtoras
CEF
CEF, lider em empréstimos
Empreaados FGTS para a compra de iméveis
8% dos rendimentos
Construtoras
SFH
" Mutuérios
80% Taxas: de TR+6%a.a. até
TR+10%a.a., em media 25
anos, valor max.
financiado R$300.000
55% Mortgage
Merc. de poupanga YN Reservas Legais Taxa, termos e valores
livre.
Bancos publicos e Remuneracéo até
privados 500 X .
Recursos Livres Mutuérios
N&o compulsério para
hipotecas
Construtoras
Bancos Comerciais Crédito Imobiliario
Y r— Rates: > TR+12%, term 15 - Mutuarios
30 years, no max. value
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Neste diagrama, pode-se observar que os grandeeshatilizam 65% dos
depodsitos na caderneta de poupanca para financiaédito imobiliario. Isto é um
requerimento do Banco Central. Atualmente, os Bsncomerciais quase né&o
conseguem repassar estes 65% requeridos ao drédivdiario, os restantes 20% que
ficam a critério do banco séo utilizados para ¢eegessoal, capital de giro para as
empresas e outras formas de crédito. Se istodader conclui-se que os bancos usam
0S recursos captados de terceiros para financiamgwéstimos e ndo colocam seu
proprio capital em risco, deixando-os para operagie tesourarias. Para agravar o
problema, os bancos comerciais sdo os principaigadores de ativos lastreados a
hipotecas. Como essas instituicdes sao geralmserdgaginadoras ou os empacotadoras,
elas conhecem o grau de risco destes ativos, evas ide vendé-los no mercado;
preferem carregar as posicoes (titulos em cartem3 estes pagam um prémio ainda
elevado além de, concomitantemente, fazer frenex@gbilidades do Banco Central.
Por ultimo, mas ndo menos importante, cabe ressaltauséncia de investidores

individuais qualificados, pois este € um mercaddainsipiente no Brasil.

Tabela 2 — Contratacdo no mercado imobiliario ceaursos do FGTS e SBPE

Contratacdes no mercado imobiliario com recursos do FGTS e da poupan¢a SBPE
Recursos do FGTS - Habitagéo Recursos do SBPE Recursos CEF Total Variagdo
Finaciamentos Totais Finaciamentos Totais (%)
Més/
Ano Valor (R$) No Unidades Valor (R$) Unidades Valor (R$) Unidades Valor (R$)
2003 3,883,698,546 248,390 2,057,025,124 32,964 666,301,454 na 6,607,025,124
2004 5,406,117,822 266,513 3,000,187,906 52,387 593,882,179 na 9,000,187,906 36.2%
2005 5,534,141,140 337,760 4,792,698,865 60,768 3,565,858,860 na 13,892,698,865 54.4%

2006 6,957,029,408 408,593 9,314,060,279 111,988 7,042,970,592 na 23,314,060,279 67.8%

Fonte: Banco Central do Brasil

Na tabela acima os recursos do SPBE sédo os recussm®s pelo bancos
comerciais (exceto CEF) para financiar até 80% alorvdos iméveis avaliados em no
méximo 350 mil reais. Considerando que em 2006ldosiinal da poupanca foi de
aproximadamente 150 bilhdes de reais de acordoocBanco Central, os 23 bilhdes de
reais mostrado na coluna do total da tabela esttb raguém dos 95 bilhdes de reais
que estaria disponivel através dos recursos da apgep para 0s empréstimos
imobiliarios.

Apesar do quadro desvaforavel, pode-se notar r@EfEgs abaixo que existe

uma significativa melhora desta tendéncia.
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e . Grafico 2 - Total de Crédito Habitacional
Grafico 1 - Total de Crédito (Ac. 12 m)
(Ac. 12 m)

%a.a R$ Mlhoes %aa R$ Mlhoes
24.0 10,000,000 24.0 520,000
220+ 220 ]
200 4 | 9000000 200 + 470,000
18.0 + T 8,000,000 18.0
160 + 1 7000000 16.0 4 1 420,000
14.0 | 1404
120} T 6:000,000 120 1 370,000
100 + 1 5,000,000 10.0 +

804 80 {320,000
6.0 by r 4.000,000 6.0 4

4.OW1I'HHHHHH.IHHHHHI.}HHHHIH.HHHHHH'HHHHII\H}.}HHH 3,000,000 4.0 H}mHHl.}HHHHHI.HHHHHH}IHHHIIH}IHHHIQH.HHHI 270,000

R AR

Fonte: Bacen, BVF Taxa de Jrs Real Ex-Ante —e— Total Qredito Fonte: Bacen, B\VF Taxa de Jrs Real Ex-Ante —e— Total Qredito Habitacional

Neste ambiente hostil, a criacdo de um mercadondécio de hipotecas o
Estado deveria ser o seu principal motivador, pogiacdo deste mercado, além de
diminuir as taxas pagas e alongar os prazos desmdiamentos, diminuiria 0 risco
sistémico do mercado. Isso, sem contar o efeit@tiposde aumento de estoque de

capital e , consequentemente, do PIB.

O desenvolvimento do mercado imobiliario dos EUAu-de com o
incentivo da governo Norte-Americano. Trés séoilasgs do sistema americano: (i) as
agéncias seguradoras de hipotecas, (ii) as agé&uexasitizadoras de hipotecas, (iii) as
agéncias compradoras de titulos lastreados em elgmt Estes trés pilares tém o
respaldo econdmico e moral do governo americandroOexemplo desta ajuda
governamental foi no México que otimizou os recsirdo que seria 0 nosso FGTS,
contratando gestores profissionais com mandata®sclpara desenvolver mercado
secundario de hipotecas e investir estes recursospmjetos sustentaveis e que

estimulassem a diminui¢do do déficit habitaciomapais.

Outro ponto importante nos EUA foram as mediddmtérias adotadas para
estimular o alongamento dos prazos das aplicagd@sceiras destinadas a financiar o
setor imobiliario. Estes incentivos, vao desde mefieios fiscais para as agéncias

originadoras, quanto as deducfes no imposto de mosljuros pagos nas hipotecas.

Neste ponto, o Brasil também tem seus méritos uem que os ClIs
(Certificados de Investimentos Imobiliarios) e adsL(Letras Hipotecarias) que séo
isentas de imposto de renda sobre ganho de callitsl, como visto acima o que
adianta se 95% destes titulos estdo nos balangoBalos? A criacdo de um mercado
secundario destes titulos no Brasil poderia fa@er que os bancos passassem a ganhar

na negociagdo destes titulos e ndo s6 no carregi@gcom os juros dos titulos que
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estdo em carteira — no balanco dos bancos) conreeo& consequentemente, haveria
mais espaco para a originagdo de novas hipoteemss@ ampliacdo do volume de

crédito imobiliario disponivel no mercado). Haverdiemanda, os bancos ganham na
intermediacao, spread de compra e venda e no ocagreguanto estes titulos estdo em

carteira.
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VI.  Analise da influéncia do canal de crédito nagdio de um mercado secundario.

Em paises desenvolvidos, no qual o sistema finemédbem maduro, pode-
se verificar que o processo de securitizacdo ddatiypassivos ou recebiveis, teve um
efeito significativo no mecanismo de transmissagalética monetariaRassthrough)
Em seu estudo sobre o impacto da diminuicdo das t@e juros das hipotecas, Kolari,
Fraser e Anari (1998), ressaltam que as taxasigagebas diminuem com o aumento
do volume de emissdo das mesmas. Isto se devee#to &fuidez criado pela
abundancia de titulos no mercado. Nos EUA o meradVBS (Mortgage Back
Securitiey € muito maior em termos de volume que o préprercado de titulos
publicos federais. De acordo com o relatério FIdWends do Tesouro Americano, no
final de 2007, s6 o volume de hipotecas residenémiestimado em aproximadamente
10.5 trilhdes de dolares, enquanto a divida tapiesentada pelos titulos federais foi
em 5.1 Trilhdes de dolares.

No estudo realizado por Black, Garbade e SilbeB81),9 apresentado um
modelo de Marketability’ de titulos doGovernement National Mortgage Association
(GNMA). O estudo mostra que, a medida em que o atorde emissdo de hipotecas
gera um aumento nas transagBes destes titulos, roadoe obriga-se a alocar
eficientemente o crédito e, também, a precificarrsszo. Além disso, o estudo destaca
que o aumento da liquidez diminui algumas dist@g8emo uma simples flutuacédo de
preco no curto prazo ou a viabilidade de crédito fadta de liquidez. E, por fim,
concluem que existe uma relacdo direta entre ol amaransmissao de crédito e
aumento da liquidez, levando uma queda nas taxpsaedas hipotecas. A politica de
canal de crédito foca no efeito da politica monatdra demanda ou oferta de crédito, e
nao simplesmente no efeito puro da mudanca das tkexpros no curto prazo.

O impacto do canal de crédito bancério na secagdia se d4 em funcéo de
um processo de retroalimentacdo do sistema. Osobapor possuirem mais
informacfes dos seus clientes passam a determigaargidade de oferta de crédito.
Em Bernanke e Gertler (1995), eles ressaltam queansos possuem um importante
papel em determinar problemas de assimetria deniafgio nos mercados de crédito e
gue sdo os principais credores para tomadores @eéstimos residenciais e agentes
intermediarios. E se houvesse qualquer problemaintirupcdo no volume de

empréstimos dados pelos bancos, estes tomadoriesn t@oucas alternativas de
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financiamento. Este fato estd sendo comprovadoaagar 2008 com a crise dwb-
prime americano

Em um eventual enxugamento de liquidez por parteash@o central através
de venda de titulos, forcaria os bancos a diminugeus passivos e diminuirem crédito.
A criacdo de um mercado secundario de hipotecaa i passivo dos bancos varios
riscos e diminui a possibilidade de haver um pasadata no volume de empréstimos
disponivel no mercado. A medida que o volume @@dez do mercado de hipotecas
cresce, 0 risco entres 0s bancos e investidorgtigisnais se torna mais diluido. N&o
s6 pelo fato da distribuicdo dos ativos securitigzaanas pela composicao destes ativos
gue ndo sao formados por um Unico emissor. Entabisando-se o Bank Lending
Channel”, que é o canal que tem maior impacto para a $eagdo, ao diminuir 0s
riscos assumidos pelos bancos, pulverizando astesro mercado para outros agentes
como empresas, investidores institucionais e im@ss pessoas fisicas, sobra espaco
nos balangos dos bancos para mais empréstimosesatairitizacao.

Este argumento foi perfeito até o estouro da bakalencial americana em
2007/2008. A estrutura de canal de crédito amenid@aou tdo dependente no processo
de securitizacdo de ativos, que uma vez que estd éanterrompido, 0 sistema como
um todo chega a paralisar. Em um estudo realizatiogrofessora Victoria Ivashina de
Harvard Business School em outubro de 2008, elarels como os empréstimos
bancarios caem durante a crise financeira e mgsigaas grandes empresas acessam
todas as linhas de créditos previamente aprovauas da crise, fazendo com que os
bancos comprometam seu limite maximo de emprésti@osio ndo h4 mercado para
colocacao de ativos securitizados neste momentoiske financeira, os bancos nédo tem
como liberar seus balancos para mais empréstimosngessamento deste canal de
crédito é verificado, independe da taxa basicaidss jditada pelo Federal Reserve .

Com este exemplo pode-se verificar de uma formar@amue existe uma
relagdo muito forte entre a distribuicdo de titidesuritizados de crédito e a eficiéncia
de uma politica monetaria e spassthrougtpara a ampliacdo do crédito bancario. No
caso do mercado secundario de hipotecas nos EUArtigm para o Federal Bank of
New York, Arturo Estrella, conclui que a influéndalas taxas basicas, nos juros das
hipotecas aumenta em fung&o do crescimento do wduda liquidez na emisséo destas
hipotecas.
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Analisando-se alguns dados para provar se exidtei@s de que o aumento

do crédito imobiliario nos ultimos anos proporcianam ambiente para criagdo de um

mercado secundério de hipotecas no Brasil.

Grafico 3 - Total de Crédito versus Massa Grafico 4 - Crédito Habitacional versus
Salarial Massa Salarial
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Fonte: Bacen, IBGE Messa Salarial —e— Total Qredito Fonte: Bacen, IBGE Massa Salarial —e— Total Qredito Habitacional

Do inicio de 2002 a outubro de 2007, o total delitwe em termos mensais,
concedido ao mercado praticamente triplicou, acoin@ado a massa salarial (renda
real vezes o total de populacdo ocupada formalle Bsréscimo pode ser mais
explicado pelo canal de empréstimo bancério dopgle canal de balangco contabeis
(Balance-Sheet Channglisto por que, como pode-se observar no Gréaficmaca
queda de juros no Brasil forcam os bancos comemiggocurar o crédito como

alternativa de receita.

Da-se pouca énfase para o canal de balancos cmntfloeque a
inadimpléncia ndo caiu, porém o que aumentou foiagsa salarial. Dessa forma o
perfil de risco do tomador final ndo teve uma mehsignificativa. O grafico abaixo
mostra 0 aumento da massa salarial e um estaciot@rsem grandes variacfes da
inadimpléncia. Isto decorre também de um maior comptimento da renda dos

trabalhadores.
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Grafico 5 - Massa Salarial versus Inadimpléncia
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Partindo da premissa que um aumento no créditoili@ab e uma reducéo

na taxa de juros basica no Brasil de 2002 atéfbajentaria um aumento na emissao de

titulos lastreados em créditos imobiliarios e hipas, dando condi¢cdes para o

desenvolvimento de um mercado secundario. Verffecaos graficos abaixo que houve

um aumento na emissao de certificados de recebiweisiliarios (CRIs) e de letras

hipotecarias (LHs) desde 2002, porém esta emisséta ado foi suficiente para a

criacdo de um mercado secundario.

Grafico 6 - Estoque de CRI versus SELIC

Grafico 7 - Estoque de LH versus SELIC
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VII. Formalizacéo e Estimativa de um Modelo VAR

Como foi ressaltado nos capitulos anteriores, ditoréem especial o
modulo habitacional, vem apresentando uma tendé&sastante positiva nos ultimos
anos, com taxas de crescimento elevadas. Adici@maén os titulos lastreados a
hipotecas em carteira, pelos bancos comerciairiden ser desovados a qualquer
momento no mercado de capitais em funcdo da expectle menores taxas de juros
nos proximos anos e, é claro, para diminuir tambéisco geral de seus balancgos (via
conduta da Basiléia). Assim sendo, como descritaterm prévio, tem-se definido
condicOes necessarias (mas nao suficientes) paracdio do mercado de hipotecas no

Brasil.

Para corroborar a principal hipotese deste trabalpimu-se por elaborar um
modelo estrutural para verificar possiveis impactagormacao dos juros pelo Banco
Central (também conhecida como funcdo de reaca®atwo Central) no crédito

imobiliario e, a reboque, nas CRIs, CCls e, pot fias LHSs.

Como é explicitado em diversos artigos, dando @eegpecial ao Goldfajn
e Carneiro (2000), as principais variaveis econéamique influenciam na oferta de
crédito sédo, além dos juros, massa salarial, inalémeia, hiato do produto e desvio da
inflacdo em relagdo a sua meta (esta ultima emé&ela meta estabelecida pelo Banco
Central). No caso dos juros, a funcéo de reacé@dbelsice uma relacdo calibrada entre
os desvios do produto e da inflacdo cormaory-over (inércia) inflacionario. No caso
dos titulos, alem de possuirem um forte componergecial, também se mostram
significativos as variaveis utilizadas na condutapdlitica monetaria. Cabe notar que
no caso especifico das LHs h4 um efeito — subsdituem relacdo ao CRI e CCls pelo
fato destes ultimos instrumentos terem um respalddico — institucional melhor

equacionado. Esses indicios séao respaldados welpslos gréficos:
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Grafico 8 — CRI (vol. neg.) versus SELIC

Grafico 9 - LH (vol. neg.) versus SELIC
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Grafico 10 - CCI (vol. negociado) versus SELIC
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Para se comprovar as causalidades descritas pevi@mmealizou-se o teste

de Granger entre as series todas as series dessgee 0 resultado foi como esperado;

ratificando a construcdo do modelo estrutural. Briras palavras, todas as variaveis

abaixo possuem uma relacdo de contemporaneidatietabela no anexo).
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Tabela 3 - Teste de Causalidade de Granger

CCIl does not Granger Cause CH

CLP_PF does not Granger Cause CH
CLP_PJ does not Granger Cause CH

CRI3 does not Granger Cause CH

EIPCA does not Granger Cause CH

HINFL does not Granger Cause CH

HPI does not Granger Cause CH

INAD does not Granger Cause CH

IPCA does not Granger Cause CH

LH2 does not Granger Cause CH
NTN_C_NTNB_SO01 does not Granger Cause CH
NTNB_NTNC_P does not Granger Cause CH
PISA does not Granger Cause CH

SELIC does not Granger Cause CH

CH does not Granger Cause CCI

CLP_PF does not Granger Cause CCI
CLP_PJ does not Granger Cause CCI

CRI3 does not Granger Cause CCI

EIPCA does not Granger Cause CCI

HINFL does not Granger Cause CClI

HPI does not Granger Cause CCI

INAD does not Granger Cause CCI

IPCA does not Granger Cause CCI

LH2 does not Granger Cause CCI

MS does not Granger Cause CCI
NTN_C_NTNB_S01 does not Granger Cause CClI
NTNB_NTNC_P does not Granger Cause CClI
PISA does not Granger Cause CCI

SELIC does not Granger Cause CCI

EIPCA does not Granger Cause CRI3

HINFL does not Granger Cause CRI3

HPI does not Granger Cause CRI3

INAD does not Granger Cause CRI3

IPCA does not Granger Cause CRI3

LH2 does not Granger Cause CRI3

MS does not Granger Cause CRI3
NTN_C_NTNB_SO01 does not Granger Cause CRI3
NTNB_NTNC_P does not Granger Cause CRI3
PISA does not Granger Cause CRI3

SELIC does not Granger Cause CRI3

MS does not Granger Cause LH2
NTN_C_NTNB_SO01 does not Granger Cause LH2
NTNB_NTNC_P does not Granger Cause LH2
PISA does not Granger Cause LH2

SELIC does not Granger Cause LH2

IPCA does not Granger Cause LH2

CH does not Granger Cause LH2

CLP_PF does not Granger Cause LH2
CLP_PJ does not Granger Cause LH2

CRI3 does not Granger Cause LH2

EIPCA does not Granger Cause LH2

HINFL does not Granger Cause LH2

HPI does not Granger Cause LH2

INAD does not Granger Cause LH2

2.9037
2.49519
0.95156
21.0963
0.15801
0.37897
0.43453
0.90829
0.16832

5.3123
0.98433

0.3448
4.42126
2.01298
3.88001
0.80194
0.68649
7.32742
1.64138
0.05348
3.30677

0.7555
1.66603
25.0325
1.35703
0.77641
0.18633
3.27815
2.03072
0.27276
0.23631
1.22649
0.27785
0.36259
0.18222
0.11032
0.12097
0.33007

3.6869
1.05068
4.03815
0.84218
7.44494
23.3556
15.0107
5.71464
0.09928
4.27281
4.29932
26.1826
3.07757
0.54905
0.88257
2.43639

0.06327
0.0959
0.39514
2.8E-08
0.85413
0.68589
0.64888
0.40676
0.84534
0.00656
0.3867
0.70927
0.01465
0.13937
0.02653
0.4559
0.50947
0.00149
0.20289
0.94798
0.04404
0.47459
0.19823
0.00000002
0.26591
0.47005
0.83052
0.04518
0.14079
0.76202
0.79012
0.29778
0.75804
0.69679
0.83371
0.8957
0.88654
0.71967
0.02859
0.35357
0.02183
0.44219
0.00099
5.4E-09
0.0000021
0.00452
0.90558
0.02119
0.02074
8.4E-10
0.0521
0.57986
0.41705
0.0931
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Em seguida foi feito o teste ADF para ver a estaniodade de cada serie,
resultando series ndo-estacionarias o crédito d@bital, crédito de longo prazo para
pessoas fisicas, hiato inflacionario, a inadimgk&nas juros, estoque de CRIs e CClIs,
duration dos titulos de longo prazo do Tesouro Nacionaht@ito, no artigo Fraga,
Goldfajn e Minella (2003), as variaveis acima foratilizadas em seu préprio nivel
(mesmo contendo raiz unitdria nos niveis) e dessmda, manteve-se a mesma
especificacdo no modelo acima (isto €, manteve-§enedo de reacdo do Banco
Central). Como também salientado por Lehnert, Passi& Sherlund (2006, pg. 19):
“we follow economic theory rather than strict stdical results” No entanto, testou-se

0 modelo também nas primeiras diferengas.

Os dados acima respaldaram a formulacdo de um maoeeVetores auto-
regressivos (VAR) composto por cinco equacdes, sasdvariaveis enddgenas: - (1)
crédito habitacional, (2) juros, (3) CRIs, (4) C@Ig5) LHs. Criou-se um sistema de
equacdes praticamente recursivo — juros e créditotdcional influenciando CRIs,
CCls e LHs. Como dito no item anterior, as variawxogenas foram: - (1) hiato do
produto, (2) producéao industrial, (3) hiato daagfo e (4) inadimpléncia, além, é claro,

das defasagens nas variadveis enddgenas.

Optou-se, todavia, por ndo incluir as equacodes [dip8 e do hiato do
produto, pois 0 que se almeja ver € somente adtiregmagnitude dos impactos das
diversas variaveis exdgenas nas diversas equaédssn, no que diz respeito a
identificacdo do modelo, gerou-se estrutura supgmada (ha maior quantidade de
variaveis exdgenas para explicar as enddégenasgnpaiem-se a nocdo de que se
incluidas as duas equacdes estruturaisinflation targeting esse problema sera
devidamente equacionado, levando a praticamentena identificacdo perfeita do

sistema.
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a. Especificacdo do Modelo

Apresenta-se abaixo o modelo sugerido, com a seegespecificacao:

@ - ch =a,ch_, +a,i, +a,pisa +ascri, +agh, +&

D - i, = a7l tagi, +agl +A-a; —ag —ag)(a, +ayu T tash ) te,
@) - cci, =a,,cci, +a,,ch, +&;

(4) - cri, =acri,, +a,cri_, +&,

©) - lh =adh, +aylh_, +a;;pisa ,; +agseliq +ainad, +&;

Lembrando novamente, a dinamica ocorreria da segidmma:

1) O crédito habitacional seria uma funcédo dos juppsducéo industrial, CRIs,
LHs. Como pode ser notado, existe uma contempatadeientre o estoque de
titulos imobiliarios e o crédito ofertado. Além shis 0s juros pondera o que na

literatura econdémica se conhece como efeito Tobin;

2) A formacao de juros seria dado pela funcédo de cedgdanco central, cujas
varidveis exobgenas seriam o0 hiato do produto e ftacdo, aliado

evidentemente a proépria inércia do juroarfy-ove);

3) Os CCls se explicam nédo so pela propria inérciatexie, mas também por

uma proporcao do crédito habitacional;

4) O CRIs sao independentes de outras variaveis uteeeaplicando. Vale

atentar para seu componente sazonal.

5) As LHs refletem indiretamente os efeitos do crédabitacional assim como

a inadimpléncia.

Depois de realizado os testes ADF e de causalidaderanger, rodou-se o
modelo esbogado acima com o seguinte resultade &ridxo para todos os dados):
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b. VAR 1

Modelo VAR -1

Coeficiente D.P t-Estatistico Prob.
CHSA(-1) 0.721447 0.068693 10.50254 0
ﬁ SELIC -0.42639 0.368007 -1.158649 0.2473
s PISA 0.434497 0.117741 3.690269 0.0003
A CRI 0.063569 0.022251 2.856911 0.0045
LH -0.200753 0.063193 -3.176806 0.0016
SELIC(-1) 1.022877 0.084441 12.11345 0
S SELIC(-2) 0.166475 0.13507 1.232513 0.2185
E SELIC(-3) -0.27726 0.080808 -3.431111 0.0007
| c 0.126191 0.005927 21.29259 0
c HINFL 2.744625 0.374938 7.320212 0
HPI 0.791883 0.349191 2.267763 0.0239
g CCI(-1) 0.890551 0.021296 41.81797 0
I CHSA(-1) 0.150545 0.024694 6.096359 0
; CRI(-1) 0.919657 0.038178 24.08841 0
[ CRI(-12) 0.095516 0.041389 2.307753 0.0215
LH(-1) 1.622811 0.057517 28.21428 0
L LH(-2) -0.647643 0.052125 -12.42489 0
H PISA 0.021188 5.61E-03 3.773896 0.0002
SELIC 0.017996 0.009807 1.83494 0.0672
INAD 0.003147 0.002848 1.10468 0.2699

As seguintes conclusdes podem ser retiradas dos @adna:

7

1) Observa-se que o crédito habitacional é uma fungée fundamentos
econdbmicos, porém os resultados ndo foram tdo t@fusom as variaveis
razoavelmente significativas e R quadrado elevadie (anexo), mostrando

nenhum sinal de auto-correlacdo entre as vari@imbém entre os erros;

2) O lag de quase 12 meses para o CRI (atingindo indireteeme crédito
habitacional), aliado a taxa de juros e a inadimpé (via LH) refletem, o que
se pode dizer, residuo da exigibilidade condicianpdlo Banco Central. Por
conta dos financiamentos serem de longo prazo, w$amgas nas taxas de

financiamento demoram a ser repassadas;

3) O modelo faz sentido na medida em que existe ddadal entre 0 aumento de

crédito habitacional e emissfes de CCls (e a reb@di) e LHs;

4) Os CCls tem um efeito substitutivo das LHs, (lemdmque as CCI é funcéo do
crédito habitacional, o qual é funcao pela LH camalsnegativo) o que também
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faz sentido, pois os primeiros tem uma estrutuhacféria melhor do que as LHs

e vem ganhando cada vez mais volume.

5) As conclusdes sdo mistas e a principio ndo se g@iiear conclusivamente que
ha um impacto da queda da taxas de juros sobrerea¢édo de um mercado

primario de hipotecas.

No entanto, para tentar reiterar a idéia que o iBrasssui condicdes
favoraveis para a criacdo e manutencdo de um neersadundario de titulos
imobiliarios, decidiu-se criar um segundo VAR (riés} para fins de se obter uma
analise de longo prazo através da chamada func@ticita. Seguiu-se a mesma
estrutura adotada Lehnert, Passmore & Sherlund6(20@. 9), com as devidas
modificacdes feitas para o mercado brasileiro,éstwonsiderando a falta de u@SE.

C. Identificacdo do VAR 2

Como sugerido pelo artigo Lehnert, Passmore & 8hdr{2006), estimar-

se-4 o vetor auto-regressivo na sua forma reduaidagja:

X, =AX +tAX ,+..+ ApXt_p +B,Z, +BZ,_ +..+ +Bth_q +U,
Onde;

X, séo as variaveis endégenas;
Z,s80 as variaveis exogenas.

Contudo, a questdo reside agora na identificacasistema. Segundo os
autores, para as estimativas das variaveis no VARodna reduzida refletirem o
modelo estrutural, seria necessario obter um tigh” —n)/2 restricdes (neste caso,

“n” é o total de variaveis enddégenas no modelo estal)t Assim, neste presente

estudo, implicaria em 10 restricdes dado que®

De acordo com a decomposicdo de Cholesky (vide r&EHd895) pg. 300-

301), para se ter identificacdo completa (e garantirtogonalidade dos erros, isto é,
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que a esperanca dos erros sdo nulos), deve-saeigraacombinacao linear de tal forma
que:

X, = AXy + AX L, +ot A X +BZ +BZ +..++B.Z_ +U,

X, =)D X, + DD, X, +...+ qaglcbsxt_p + O Z, +DT,Z, , +..+ $rZ, ,+ o le,

onde, £~ 02) o' é idempotente e
E(uu,) = E(®,'6,6,P,") = PE(6,6)P, = PN P'=S

Segundo Cholesky, pode-se garantir a trianguladaagferior de uma
matriz através de uma combinagéo linear da forBa:P,P,; ondeP é uma matriz

triangular inferior e também idempotente. Assim:
SN P '=S=PP,

SN P '=PP, =P,

ANO=0 P,

/\tq)(;llz q)OI:)O

P
O= -0
0 O/\t

U

qnglcbgl':/\—

t
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Logo,

O0=i<|

o, j)=11=i0=]

o o
‘ %oa,i):">J

Com a demonstracdo acima, garantiu-se a identiitccap modelo VAR a

ser utilizado logo abaixo. Em outras palavras:

1 0 0 0 Ofchsa] [chsa,, | £
®* 1 0 0 Ofselig selic_, £,
®* ¥ 1 0 O0f cci =P, cci, |[+T,Z +|¢&,
ot g o 1 0f cri cri,, &,
0 oF of of 1| h | | i,

Onde novament&Z € a matriz de variaveis exdgenas. Realmente, pela
estimacdo abaixo, Pode-se notar as 10 restricGesalt@veis, se a matriz acima for

expandida. Isso, mais um vez, garantiu a idengiiose ortogonalidade dos erros.

Como é sabido; a escolha da defasagem do modelofviXRito através do
minimo dos valores obtidos nas informacdes Akail&clewartz e o maximo do valor

obtido no log - verossimilhanca. Através desseéat escolheu-se VAR(2).

Feito isto, pode-se agora aplicar a funcdo impelser se uma inovagado ou
choque nos juros assim como no crédito habitaciordalgerar um perturbacéo
transitoria ou permanente nas emissdes dos titddls, CRIs e LHs; dando, dessa

forma, condi¢cdes de liquidez para a criagéo de @mtaglo secundario.
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Do ponto de vista de ordenacédo dos choques, oseautehnert, Passmore
& Sherlund (2006 - pg. 13,14 e 19) afirmam que @muaga de bloco-diagonal do
modelo restrito feito previamente assegura as weisé&ndogenas um impacto similar,
independente do trajeto p@ss-trough) escolhido. Este fato entdo reforca

adicionalmente a idéia de se respaldar a analsé&nades impulsos.

d. VAR 2

e
CH SELIC cCl CRI3 LH2
CH(-1) 0.904268 (0.109493) (7.907359) (0.952981) 0.009494
D.P (0.177600) (0.071080) (6.563230) (3.105220) (0.005830)
t-Estatistico (5.091490) (-1.54049) (-1.20480) (-0.30690) (1.627760)
CH(-2) 0.036894 0.003171 (0.250427) 2.376383 0.009311
D.P (0.237660) (0.095110) (8.782720) (4.155310) (0.007800)
t-Estatistico (0.155240) (0.033340) (-0.02851) (0.571890) (1.193040)
CH(-3) 0.138826 (0.060851) (2.519105) 3.239186 (0.007191)
D.P (0.196980) (0.078830) (7.279110) (3.443920) (0.006470)
t-Estatistico (0.704780) (-0.77193) (-0.34607) (0.940550) (-1.11173)
SELIC(-1) 0.336070 0.785050 (21.578530) (2.414463) 0.001719
D.P (0.440080) (0.176120) (16.262700) (7.694280) (0.014450)
t-Estatistico (0.763660) (4.457510) (-1.32687) (-0.31380) (0.118980)
SELIC(-2) 0.159820 (0.060670) 48.696340 8.648261 (0.021921)
D.P (0.626490) (0.250720) (23.151400) (10.953500) (0.020570)
t-Estatistico (0.255100) (-0.24198) (2.103390) (0.789550) (-1.06547)
SELIC(-3) (0.236276) 0.004735 (21.795460) (4.501626) 0.025196
D.P (0.409260) (0.163780) (15.123700) (7.155400) (0.013440)
t-Estatistico (-0.57733) (0.028910) (-1.44114) (-0.62912) (1.874750)
CClI(-1) (0.001012) (0.000288) 0.221696 0.074934 0.000377
D.P (0.004560) (0.001820) (0.168330) (0.079640) (0.000150)
t-Estatistico (-0.22216) (-0.15800) (1.317050) (0.940910) (2.518430)
CCI(-2) (0.001206) (0.000490) 0.125044 (0.035405) (0.000181)
D.P (0.003110) (0.001250) (0.115100) (0.054460) (0.000100)
t-Estatistico (-0.38724) (-0.39288) (1.086380) (-0.65013) (-1.76999)
CCI(-3) 0.002533 0.000733 (0.136634) 0.010453 0.000173
D.P (0.002210) (0.000880) (0.081640) (0.038620) (0.000073)
t-Estatistico (1.146680) (0.829450) (-1.67369) (0.270640) (2.386940)
CRI3(-1) 0.006119 0.004034 0.550153 0.567730 (0.000968)
D.P (0.011020) (0.004410) (0.407120) (0.192620) (0.000360)
t-Estatistico (0.555400) (0.914950) (1.351320) (2.947410) (-2.67470)
CRI3(-2) 0.015611 (0.000656) 0.263494 (0.101748) 0.000638
D.P (0.011570) (0.004630) (0.427400) (0.202210) (0.000380)
t-Estatistico (1.349780) (-0.14165) (0.616510) (-0.50317) (1.680030)
CRI3(-3) (0.013032) 0.006232 (0.594184) (0.065474) (0.001507)
D.P (0.009710) (0.003890) (0.358790) (0.169750) (0.000320)
t-Estatistico (-1.34228) (1.603830) (-1.65606) (-0.38570) (-4.72597)
LH2(-1) 0.638138 (0.190380) (579.149100) 79.179140 1.968862
D.P (3.724690) (1.490620) (137.643000) (65.122400) (0.122320)
t-Estatistico (0.171330) (-:0.12772) (-4.20760) (1.215850) (16.096200)
LH2(-2) (0.230486) (1.726008) 1,026.624000 (16.673130) (1.192119)
D.P (6.953270) (2.782700) (256.954000) (121.571000) (0.228340)
t-Estatistico (-0.03315) (-0.62026) (3.995370) (-0.13715) (-5.22069)
LH2(-3) (0.354895) 1.633875 (443.291900) (50.555160) 0.222275
D.P (3.730080) (1.492780) (137.843000) (65.216600) (0.122500)
t-Estatistico (-0.09514) (1.094520) (-3.21593) (-0.77519) (1.814550)
c 0.161614 (0.684108) (217.116800) (5.151491) 0.153318
D.P (1.779060) (0.711980) (65.744000) (31.105000) (0.058420)
t-Estatistico (0.090840) (-0.96085) (-3.30246) (-0.16562) (2.624220)
———mm T e mEs T T R — T — — T — T —
D.P (0.845780) (0.338480) (31.255200) (14.787600) (0.027780)
t-Estatistico (0.224410) (-2.02242) (-1.73755) (0.895260) (1.521280)
HINFL (0.057194) 0.316633 10.692940 7.110206 0.012746
D.P (0.272140) (0.108910) (10.056800) (4.758100) (0.008940)
t-Estatistico (-0.21016) (2.907270) (1.063260) (1.494340) (1.426180)
INAD 0.013128 (0.014484) 1.454348 0.573806 (0.000447)
D.P (0.030020) (0.012020) (1.109530) (0.524950) (0.000990)
t-Estatistico (0.437230) (-1.20545) (1.310770) (1.093080) (-0.45324)
PISA (0.198578) 0.616075 52.719540 (15.753400) (0.042048)
D.P (0.826980) (0.330960) (30.560500) (14.458900) (0.027160)
t-Estatistico (-0.24012) (1.861490) (1.725090) (-1.08953) (-1.54826)
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Assim sendo, rodando a fung&o impulso para o VAR{@n um choque
positivo e negativo de dois desvios — padrdes pafelic e o crédito imobiliario,
conclui-se, através dos graficos abaixo, que:

e. Funcéo Impulso VAR(2)

Funcao Impulso — Inovacéo na SELIC

ResporsetoOe S.D. Imovaias +2S.E.
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Funcao Impulso — Inovacdo no  Crédito Imobiliario
ResposetoOe S.D. Imovaias +2 S.E.
Response of CH to CH Response of SELICtoCH
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1) Efeito de um choque na Selic no crédito imobiliafmde-se dizer que uma

pequena queda na Selic (aproximadamente 0,3%)rcausa impacto inicial de
aumento no crédito (como se pressupde), poréemademtamente depois de 12

meses. Nota-se a transitoriedade deste choque.

2) Efeito de um choque na Selic nas C@ipesar do efeito inicial ser uma ligeira

queda, a elevacdo na emissao dos titulos ocorcedongseguida e na medida
gue este choque se dissipa no tempo, a emisséuma maior magnitude (de
5% para -5%), estabilizando erraticamente nestengat um pouco acima do

minimo atingido.

3) Efeito de um choque na Selic nas CR¥&m primeiro momento, ndo ha

mudanca néo nivel de CRIs, porém logo ap0s os pameneses, a emissao
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cresce significativa (2%) — atingindo o pico em rh@ses - e, com a mesma

dindmica apresentada pela CCls, decresce atéradiegtabilizacéao.

4) Efeito de um choque na Selic nas LAgresentando uma dinamica similar a

CCls e CRIs no inicio do choque, ha uma ligeiradgueos dois primeiros meses
para depois atingir o ponto maximo de crescimentol® meses (0,02%). Em
outras palavras, h4 uma estabilidade. Contudogeseerlentamente apds esse
periodo, implicando um precério efeito- substitaigieste titulo em relagéo a

outros instrumentos.

5) Efeito de um chogque no crédito imobiliario na Sdlima queda de quase 1% no

crédito imobiliario teria um impacto pifio na tade juros.

6) Efeito de um choque no crédito imobiliario nas COBRIs e LHs:Num

primeiro momento, existe um queda em todos osofifute forma mais
expressiva nas CCls (10%), depois atingindo 0 maxim6° més. Vale notar o
crescimento de 4% de CRIs (mais que compensandee@daqnicial) para o
periodo. As CCls, todavia, retornaram o decrésdicomtudo ndo totalmente)
gerado no comeco do choque. Na medida em que kst® deve sua forca

diminuida, os titulos retornaram a uma estagnagno €missao).

Pode —se observar que os efeitos advindos dos ebatpriam, mesmo que
forma transitéria, vaz&o a criacdo do mercado pionde titulos imobiliarios. Isso,

entdo, seria uma condi¢cdo necessaria, porém naestd.

Todavia, acredita-se que para provar a viabilidiete mercado secundario,
se faz ainda necessario analisar um segundo impaagoe os dados acima indicam a
possibilidade de que um aumento no mercado prins&i@ necessario para a origem
de um secundario. Dessa forma, decidiu-se analisatoque emitidos de CRIs e CCls
com relacdo ao negociado, de maneira secundareaéat Cetip. Como ressaltado
anteriormente, ndo ha a figura d&SE como no modelo americano. 1sso,
evidentemente, trouxe algumas dificuldades openaggo Contudo, como € costume no
mercado de capitais, fez-se as seguintes proxrasrpdar o novo modelo: para o risco
de crédito, inclui-se o total de inadimpléncia ecaso relacionado ao pré-pagamento da
securitizacdo, atentou-se ao Swap de 360 dias i{Bsgua mesma linha do Lehnert,

Passmore & Sherlund (2006 — pg. 16)). Além disema forma de proteger os ativos
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de todos os riscos inerentebdtigé), usaram-se osdurations dos titulos mais longos

do Tesouro Nacional.

f. VAR(3)

Foi identificado um VAR(3) e , além disso, incl@é-sovamente as variaveis
Selic e crédito habitacional como forma de analisaus impactos no mercado
secunddrio, isto €, se 0s choques nesses fundamectadmicos seriam persistentes
nos periodos futuros. No caso dos volumes negoeidddCls e CRIs, ajustou-se uma
media mével semestral para suavizar a série, jaagqueas apresentam movimentos

erraticos nos respectivos niveis decorrente degligzidez.

Abaixo os resultados sdo explicitados:
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Modelo VAR - 3

CH SELIC L_CRIN MME | CCIN MM6 |
CH(-1) 0.690164 0.227851 14.779770 32.159800
(0.255550) (0.106590) (10.277200) (14.241700)
(2.700740) (2.137540) (1.438120) (2.258140)
CH(-2) 0.212785 (0.071863) (24.710830) (17.731570)
(0.318460) (0.132840) (12.807500) (17.748200)
(0.668160) (-0.54097) (-1.92940) (-0.99906)
CH(-3) 0.146761 (0.132145) 12.523430 (16.099230)
(0.295850) (0.123410) (11.898200) (16.488100)
(0.496060) (-1.07080) (1.052550) (-0.97642)
SELIC(-1) 0.969807 0.216568 7.879559 (78.378090)
(0.550760) (0.229730) (22.149500) (30.694000)
(1.760860) (0.942690) (0.355740) (-2.55353)
SELIC(-2) (0.746384) 0.141063 (22.965660) 37.362640
(0.657030) (0.274060) (26.423200) (36.616300)
(-1.13601) (0.514710) (-0.86915) (1.020380)
SELIC(-3) 0.128301 0.612889 26.085870 12.769060
(0.668580) (0.278880) (26.887900) (37.260300)
(0.191900) (2.197660) (0.970170) (0.342700)
CRI_N_MM6(-1) (0.010125) 0.001884 0.580646 0.197008
(0.004830) (0.002010) (0.194170) (0.269070)
(-2.09714) (0.935690) (2.990390) (0.732170)
CRI_N_MM6(-2) 0.009970 0.000762 0.357690 (0.116581)
(0.006440) (0.002690) (0.258920) (0.358800)
(1.548600) (0.283570) (1.381470) (-0.32492)
CRI_N_MM6(-3) 0.001202 (0.001537) (0.328175) 0.683321
(0.005540) (0.002310) (0.222660) (0.308550)
(0.217110) (-0.66544) (-1.47391) (2.214620)
CCI_N_MM6(-1) 0.000372 0.000891 0.044094 0.634686
(0.003180) (0.001330) (0.127930) (0.177280)
(0.116990) (0.671750) (0.344670) (3.580060)
CCI_N_MM6(-2) (0.001737) (0.001240) (0.138753) 0.363937
(0.003590) (0.001500) (0.144540) (0.200290)
(-0.48342) (-0.82732) (-0.95999) (1.817030)
CCI_N_MM6(-3) 0.001667 (0.001392) 0.061050 (0.218471)
(0.002960) (0.001240) (0.119090) (0.165030)
(0.563070) (-1.12687) (0.512630) (-1.32381)
[} (0.361902) 0.049027 (12.126740) 25.978160
(0.314470) (0.131170) (12.646700) (17.525400)
(-1.15085) (0.373760) (-0.95889) (1.482320)
HPI (0.046472) (0.004250) 6.932112 (12.742410)
(0.139240) (0.058080) (5.599910) (7.760150)
(-0.33374) (-0.07317) (1.237900) (-1.64203)
HINFL 0.156093 0.031175 (28.371840) (7.225087)
(0.354090) (0.147700) (14.240400) (19.733800)
(0.440820) (0.211070) (-1.99235) (-0.36613)
INAD 0.020178 (0.031240) 0.429217 (2.813562)
(0.039080) (0.016300) (1.571850) (2.178220)
(0.516270) (-1.91620) (0.273060) (-1.29168)
NTN_C_NTNB_S01 (0.001246) (0.004551) (0.611437) (0.918948)
(0.009600) (0.004010) (0.386250) (0.535250)
(-0.12973) (-1.13604) (-1.58300) (-1.71685)
R-squared 0.999646 0.992517 0.903460 0.990536
Adj. R-squared 0.999313 0.985474 0.812598 0.981628
Sum sq. resids 0.000414 0.000072 0.670108 1.286836
S.E. equation 0.004937 0.002059 0.198540 0.275130
F-statistic 3,000.16 140.925300 9.943270 111.203700
Log likelihood 144.115000 173.843500 18.509600 7.417047
Akaike AIC (7.477351) (9.226091) (0.088800) 0.563703
Schwarz SC (6.714171) (8.462911) 0.674380 1.326883
Mean dependent 5.030714 0.124732 4.706353 6.553556
S.D. dependent 0.188320 0.017086 0.458629 2.029854
Determinant Residual Covariance 0.000000
Log Likelihood 346.981200
Akaike Information Criteria (16.410660)

Schwarz Criteria

(13.357940)
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De forma geral, encontrou-se uma dinamica conteamea entre a taxa
de juros e o crédito nominal, além dos hiatos ondlaario e produto, sugerindo que
uma condicdo necessaria é a estabilizacdo maci@aoman Os turations dos titulos
de longo prazo também se mostraram relativamegtgfisativos, indicando que a
criacdo de uma estrutura de juros de longo prade per relevante para o fomento do

mercado secundario.

g. Funcéo Impulso VAR(3)

As funcbes implicitas também apontam para um mento permanente,
considerando um choque na Selic e crédito habitatidsso € verificado nos graficos

que se seguem:

Mercado Secundario e Choque no Crédito Habitacional

Resporseto Qe SD. Imovaias +2S.E.

Response of CHto CH Response of SELIC toCH
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Mercado Secundario e Choque na Selic

ResporsetoOre SD. Imovatios £2S.E.

Response of CHto SELIC
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Conclui-se que ha um aumento de 10% na negoc@Ed0OR| para ambos 0s

choques vis-a-vis a estabilidade de CClIs. Em suamarentemente o mercado

secundario pode ser eventualmente estimulando aoa queda na taxa de juros,
aumento da oferta de crédito habitacional, criagécestrutura a termo de taxa para

esses papéis e garantia “fiduciaria” para atrawosdnvestidores, mas com os dados

disponiveis neste trabalho ndo podemos comproeatizamente as hipoteses
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VIIl.  Conclusédo
O intuito deste estudo é verificar se a queda avesstde juros e 0 mecanismo
de canal de crédito, via aumento de crédito habitat influenciam a criagdo de um
mercado secundario de hipotecas no Brasil. Utilkacomo referéncia os artigos do
Michael Lea (1999) e Gooldfin e Carneiro(2000) degemos, em teoria, quais as
condi¢cbes necessérias para a criagdo de um meseadodario e analisamos se estas
estdo presentes no Brasil.

E fato que o mercado brasileiro avancou muitosegliimos anos porém ainda
nao possui todos os elementos que permite a foormdgaim mercado secundario de
hipotecas dinamico e com liquidez. A falta de patracdo nos contratos de hipotecas,
um cadastro positivo de pessoas fisicas e/ou udrieis de inadimpléncia, precificacdo
correta do imovel e principalmente a falta de pmisléncia para comprovar a eficacia
da alienacao fiduciaria sédo condi¢cdes que fazemaomos titulos CRIs e CCls sejam
estocados nas carteiras de investidores institaison

Com a crise deub-primenos EUA pode—se ter uma boa idéia como falhas nos
processos de emissdo de hipotecas causaram umstadgdinanceira global. As
baixas taxas de juros vigentes de 2002 a 2005 sigmaram a milhées de americanos a
trocar seus imoéveis por iméveis de valor de meraadior ou comprar segundas e
terceiras casas para fins de investimento. B@oth imobilidrio” fez com que a
apreciacao do preco das casas de acordo ddortgage Bank Associatiothegasse a

50% ao longo deste periodo em algumas regidesldas E

Tanto o inicio destebbom imobiliario” (2002) quanto a crise dsub-prime
(2007) tem a mesma origem , que é a facilidadeedsonseguir um empréstimo dando
um imovel como garantia, ou sua hipoteca. InUm&rngeatos e variantes de contratos
de hipotecas foram criados para adequar todagraagale pagamento e todos os tipos
de renda. A baixa necessidade de documentacataedéalerificacdo da qualidade do
crédito do tomador do empréstimo durante este g@rdoiou uma massa de ativos de

baixa qualidade ndo dimensionada em um primeiro emoon
Em suma, a ma precificagdo do ativo (imovel) e gramtmente da hipoteca, em

conjunto com a displicéncia na concesséao de crédidividuos com histérico ruim ou

ja endividados criou condicdo para ndo pagamergi@siempréstimos no momento que
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a Autoridade Monetaria indicava aumento nas taxagumbs 0 que resultaria numa
elevacao das parcelas vincendas destes individuos.

Esta crise tomou uma dimensdo muito maior que @lesmente causada
pelas hipotecas chamadasb-prime.Varios outros erros aconteceram ao longo da
securitizacdo destes ativos imobiliarios e em coheates ativos securitizados uma
grande alavacagem financeira , via derivativoscf@da. Estes ultimos tinham como
razao de existéncia extrair rentabilidade em umi@mid, no qual os retornos estavam
cada vez menores. Basta dizer que muitos destass dthobiliarios securitizados e
derivativos, hoje considerados “podres”, chegamanter umrating, emitido por

agéncias especializadas, de grau de investimento.

Atualmente o mercado secundario para ativos lakieeam hipotecas néo soé
nos EUA, mas no mundo, esta quase parado. A izeecttada sobre a qualidade deste
ativos e dos derivativos originados a partir defegram com que sua precificacéo
fosse completamente afetada. Como a maior parfeetificacdo destes derivativos é
feita por modelos matematicos baseados no ativpaghipotecas securitizadas, e uma
vez que estas tiveram seus precos reavaliados rdea foegativa; o valor destes
derivativos forma questionados. Em decorrénciaifleuttlade de precificacdo destes
derivativos e pela necessidade de marcagdo a noercsdseus detentores foram
obrigados a precificar no menor preco ou marcarocparda. Este movimento causou
um grande impacto no balanco dos bancos que tivgrerjogar a provisdo de perda

uma parte significativa dos seus ativos.

A marcacdo a mercado pode ter sido um dos catatessdiesta crise, porque
uma vez 0s ativos reais valendo menos, seus instrias derivativos sofreram perdas
significativas de preco, o0 que resultou em um ef@dmind em vérias classes de ativos
securitizados. Esta perda poderia ter sido evipmauma mudancga de regulacéo que
permitisse estes derivativos serem precificados coneva de seus rendimentos
(precificacdo acruada). Desta forma as perdasnsatibuidas ao longo do tempo ou
postergada ao vencimento do titulo, causando miemascto nos canal de crédito no

curto prazo.

Verificou-se no Brasil algumas condi¢des necess@aaa a criacdo do mercado
secundario. Esta evidéncia esta demonstrada no YAR/AR 2, sendo que o VAR 1

um foi modelado para verificar a relacdo entre asaveis e odag temporais de
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impactos. No VAR 2 analisamos o resultado causadaim choque de taxa de juros e
de credito habitacional para avaliar se ha tendédeilongo prazo na criagdo de um
mercado primario. Existe indicios de que estes wb®gstimulam a criacdo de um
mercado primario, porém os resultados ainda samahgsivos. E, finalmente, no VAR
3, utilizando o mesmo modelo do VAR 2 substituiussecoeficientes para analisar se
0s mesmo choques de taxas de juros e credito biaigh influenciam a negociagao
dos titulos CRIs e CCls.

Por decorréncia da crise dob-prime,acredita-se que o desenvolvimento do
mercado secundario de hipotecas no Brasil ser&ngasto para o médio prazo, porém
deve-se atentar que é necessario seguir a riscas tad condicbes descritas
anteriormente, em especial atencdo ao gerenciamdentsco, para se evitar uma crise
similar no Brasil. Um futuro estudo pode ser feiabravés de uma analise

microecondmica focando nos aspectos regulatériiescempliancee risco.

Concluindo, existe indicios que o mercado secumdéera eventualmente
estimulado com uma queda na taxa de juros, aungentderta de credito habitacional.
N&o se pode afirmar com certeza, apartir destaltrapqual a extensdo do impacto que
a taxa de juros e o canal de crédito possuem agacride um mercado secundario de
hipotecas. E necessario um aprofundamento do medekiensio no banco de dados
para se avaliar com mais acertividade este imakim disso para corroborar as
hipoteseslevantadas, uma série de condi¢cdes desstid@opresentes para permitir que o

canal de crédito e a taxa de juros influencie de#omais forte 0 mercado secundario.
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X. ANEXO

Modelo para CréditoHabitacional

System:

S 1

Estimation Method: Seemingly Unrelated
Regression

Date: 12/18/07 Time:

20:02

Sample: 2000:04 2007:10

Included observations: 91
Total system (unbalanced) observations

310
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 6 taaf
iterations

Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.044804 0.003281 13.6567 0
C(2) 0.133838 0.062225 2.150888 0.0323
C(3) -0.001036 9.74E-05 -10.64176 0
C4) 0.044624 0.016942 2.634 0.0089
C(5) -0.002283 0.000314 -7.263961 0
C(6) -0.002426 0.0004 -6.066424 0
C(7) 0.128446 0.062161 2.066344 0.0397
C(8) 1.208609 0.088682 13.6286 0
C(9) -0.344199 0.082232 -4.185729 0
C(10) 13.1751 0.477021 27.61955 0
C(11) 2.528021 0.268099 9.429442 0
C(12) 9.89158 24.14246 0.409717 0.6823
C(13) 0.041056 0.006992 5.871811 0
C(14) -0.534721 0.076056 -7.030654 0
C(15) 0.004166 0.000756 5.513327 0
C(16) 0.838133 0.01038 80.74763 0
C(17) -0.060105 0.003561 -16.87983 0

Determinant residual
covariance 8.17E-14

Equation: CH = C(1) + C(2)*CH(-8) + C(3)*TJR(-11) +
C(4)*MS(-1) +

C(5)*HIPCA + C(6)*INAD(-12) + RES_CH-
C(7)*RES_CH(-8)
Observatio
ns: 58

R-squared 0.955391 Mean dependent var 0.009974
Adjusted

R-squared 0.950143 S.D. dependent var 0.008691
S.E. of

regression 0.001941 Sum squared resid 0.000192
Durbin-

Watson stat 2.242813

Equation: TIR=C(8)*TIR(-1)+C(9)*TIR(-2)+(1-C(8)-
C(9))*(C(10)+C(11)

*HIPCA)+C(12)*(HPI))
Observatio
ns: 70

R-squared 0.986993 Mean dependent var 16.25126
Adjusted

R-squared 0.986193 S.D. dependent var 3.322967
S.E. of

regression 0.390464 Sum squared resid 9.910053
Durbin-

Watson stat 2.24809

Equation:
CRI=C(13)+C(14)*CH(-2)
Observatio

ns: 91
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R-squared 0.337203 Mean dependent var
Adjusted

R-squared 0.329756 S.D. dependent var
S.E. of
regression 0.067631 Sum squared resid
Durbin-

Watson stat 1.795849

Equation: LH=C(15)+C(16)*LH(-
1)+C(17)*CRI(-1)

Observatio

ns: 91

R-squared 0.989891 Mean dependent var
Adjusted

R-squared 0.989661 S.D. dependent var
S.E. of

regression 0.006642 Sum squared resid
Durbin-

Watson stat 1.723162

0.042478

0.082609

0.407078

0.035376

0.065317

0.003882
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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