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InfroducGo

“Housing boom raises fears of Brazil bubble” (Financial Times, 2011)

Ja ha alguns anos, a existéncia de uma bolha imobilidria no Brasil vem sendo tema de ampla discussio entre eco-
nomistas, analistas de mercado e mesmo potenciais compradores de imoéveis. Esta preocupacio se explica, prin-
cipalmente, pelo aumento percebido nos precos de imdveis em todo o pais nos tltimos anos. S3o iniimeros os
estudos e pontos de vista opostos quando se trata deste tema. N3o ha consenso quanto ao estado atual, o estagio
de evolucio e, menos ainda, o futuro desta industria. O presente estudo tem por objetivo avaliar o estagio vigente
de evolucdo da indastria de crédito imobilidrio no Brasil a luz de histdricos de outros paises, tanto os diretamente

impactados pela recente crise global quanto os que se mostraram resistentes a mesma.

A Bain acredita que, além da percepcio de aumento de precos, diversos outros indicadores devem ser acompanha-
dos para melhor definir a existéncia ou auséncia de uma bolha imobiliaria, bem como as potenciais dimensdes do
desenvolvimento da mesma e o que serve de gatilho para que ela estoure. Além da analise deste processo, analisa-

mos ainda como se comporta um cliente, tomador de financiamento imobilidrio, em momentos de crise.

Nesse estudo, comparamos o Brasil com sete paises selecionados pelo alto impacto ou a alta resiliéncia que de-
monstraram a crise econémica recente e permitiram a comparag¢do de dados entre si: Alemanha, Canada, Espa-

nha, Estados Unidos, Irlanda, Portugal e Reino Unido.

Nas proximas paginas, vamos mostrar que ndo vemos indicios de que o Brasil esteja em uma situacio de alto
risco de crise imobilidria em curto prazo. Mas hd indicadores importantes em situacgdo de aten¢do. Um potencial
aumento abrupto no nivel de desemprego poderia desencadear problemas de inadimpléncia, considerando o alto
nivel de comprometimento de renda das familias e a valoriza¢io acelerada dos iméveis nos Gltimos anos, apesar
da renda do brasileiro ser maior hoje. Na auséncia de bolha, acreditamos que o financiamento imobilidrio possa
ser o motor de crescimento da constru¢io. Com isso, teria um impacto importante no desenvolvimento econé-
mico e no crescimento do PIB pelo seu efeito ao longo da cadeia de valor inteira, desde o ago e o cimento, até

materiais de acabamento, moéveis e eletrodomésticos.
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1. Como identificar a formacdo de uma bolha imobilidria®

Entendemos que cinco fatores sdo os mais relevantes para melhor entender os principios da formag¢io de uma
bolha imobiliria:

I. Condigoes oferecidas para crédito imobiliario, medidas pelo percentual do valor do imével que é financiado
(conhecido como Loan-to-value ratio ou simplesmente LTV);

II. Prazos de financiamento e processos de aprovagdo do financiamento imobiliario;

I11. Acessibilidade a aquisi¢io de iméveis (affordability ratio), medida de duas formas:
a. Diferenca entre a evolugio do preco dos iméveis e o crescimento da renda por domicilio;
b. Relagdo entre o valor médio dos iméveis e o rendimento médio anual por domicilio;

IV. Penetracio de crédito imobilidrio como porcentagem do PIB;

V. Nivel de comprometimento de renda familiar.

1. Loan-to-value ratio — Nos paises mais impactados pela recente crise financeira, uma caracteristica quanto as con-
digbes oferecidas para crédito imobili4rio era recorrente: financiava-se mais de 75% dos valores dos iméveis (7 -
Jura ! ). A trajetéria de crescimento do LTV médio de novos financiamentos dava-se pela mecinica competitiva

F@Mﬁ /: Nos paises mais afetados pela crise imobilidria, financiava-se mais que 75% do valor dos

imdveis...
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da industria e, em casos extremos, era possivel financiar até 130% do valor de um imével (ou seja, além do paga-
mento do imével todo, ainda sobrava dinheiro para mobilid-lo, além de comprar um carro novo, tirar férias e fazer
compras). Quase 1/3 dos iméveis novos financiados nos EUA em 2007 tinham LTV maior que 90%. Na Irlanda,
um a cada seis imoveis novos financiados em 2007 tinha LTV maior que 95%. Era frequente a discuss3o do risco
inerente de se financiar mais do que 75% do valor dos imdveis, na média. A competi¢do por crédito era bastante
acirrada e a crenga de que os precos de imodveis sobem consistentemente estava incutida na visdo de todos. Nossa
andlise indica que, em situag¢des nas quais o LTV médio dos empréstimos imobilidrios supera 65%, os riscos au-
mentam significativamente. A partir de 75%, passam a um nivel critico. Nos financiamentos com LTV muito alto,
o valor da divida que o proprietario tem com a institui¢do financiadora pode ficar maior que o valor do imével no
eventual caso de uma queda significativa de precos. Isso pode servir de motivacio a inadimpléncia e agravar a crise.

I1. Prazos de financiamento e processo de aprovagio — Além do crescimento do LTV médio de novos financiamentos,
as politicas de crédito eram pouco criteriosas e os produtos, fruto da competi¢do cada vez mais intensa entre insti-
tui¢des financeiras com foco imobilidrio, tornaram-se excessivos. Por exemplo, nos Estados Unidos e Espanha
havia a possibilidade de se realizar um empréstimo através de ‘interest-only loans’, ou seja, financiamentos nos
quais o cliente tomador pagava somente juros—e nada de principal—nos primeiros seis meses a dois anos. Outro
exemplo foram os chamados ‘NINJA loans” oferecidos nos EUA, concedidos a pessoas sem rendimentos mensais
comprovados, sem emprego e sem ativos (NINJA, do inglés No Income, No Job, no Assets) ( ?@Mﬁ 2).

No Brasil, por um lado, nio existem atualmente créditos imobilidrios com caréncia para pagamento de principal,
e os processos de concessio de crédito se mostram bastante rigorosos por parte das institui¢des. Por outro lado,
ja é possivel encontrar empréstimos com prazos de até 30 anos e o LTV médio esta se aproximando dos 65%, o
que levaria os indicadores de “condi¢des de crédito imobilidrio” a uma zona de atengdo, ainda que nio critica.

‘F@Ma Z: ... e condigdes para financiamento imobilidrio comecaram a se tornar cada vez mais excessivas
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I11. Affordability ratio — A existéncia de condicGes excessivamente atrativas para financiamento imobiliario leva o se-
tor a um movimento especulativo, caracterizado pela escalada dos pregos dos iméveis em descompasso com o

crescimento da renda por domicilio. Medimos este crescimento descompassado através do aumento dos pregos

indexados ao ano-base 2000 ao longo do tempo versus o crescimento da renda por domicilio, também indexado

ao mesmo periodo. Entdo, a diferenga entre essas duas curvas é medida comparativamente. Nossa analise demons-

trou que, internacionalmente, comegam a se tornar preocupantes diferencas acima de 30%. A F@Ma g mostra

?@Mﬁ Z: Gragas a condicdes excessivas de crédito, houve aumento especulativo dos precos de iméveis

em alguns paises. A Alemanha apresenta valorizacdo dos iméveis em linha com renda familiar; o Brasil se-
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a evolucdo destas curvas para todos os paises analisados. Aqueles que passaram por este gap tiveram a sua crise
imobiliaria e financeira, com exce¢io do Canada.

No caso do Brasil, e segundo os dados do PNAD e do Banco Central, observa-se que, entre 2003 e 2012, o valor
médio dos iméveis cresceu a um ritmo muito superior ao da renda por domicilio, acima do limite definido (108%
contra 30%).

Apesar da forte valorizacdo dos precos dos iméveis, sobretudo quando comparados com o aumento da renda, a pro-
porc¢io do valor médio dos iméveis por salario médio anual no Brasil, segundo os dados do PNAD e da ABECIP,
continua abaixo do limite de 8x definido como critico. Isso mostra que o crescimento dos Gltimos anos resulta,
sobretudo, de ajustes ao nivel da demanda e da oferta provocados pelas restri¢des ao nivel da oferta de imoéveis e

por um maior acesso da populagdo a compra de habitagdo e ao financiamento imobiliario.

E importante ressaltar, todavia, que a visdo por classe social deveria apresentar nimeros diferentes, dadas as gran-
des dispersdes tanto de precos de iméveis quanto de renda familiar. Da mesma maneira, uma anélise deste indi-
cador segmentada geograficamente também pode mostrar tendéncias e situa¢des divergentes da visdo apresen-
tada para o Brasil, devido aos diferentes padrdes de renda e precos de iméveis. Por exemplo, no Japio, em 1987,
enquanto analises em nivel nacional indicavam pregos crescendo cerca de 20% ao ano, nas seis maiores cidades

as taxas de crescimento eram de aproximadamente 40% e, em Toquio, de cerca de 80%.

IV. Penetragio de crédito imobiliario — Com grande frequéncia, a discussio sobre a existéncia de bolha imobilia-
ria no Brasil se foca em discutir a penetra¢do do crédito imobilidrio em fung¢io do PIB. A ?'@Mm 4 apresenta

?@Mﬁ 4 : Ainda que a demanda por crédito imobilidrio cresca nos préximos anos, o Brasil ndo ird atin-

gir niveis internacionais

Penetracdo de crédito imobilidrio ainda é baixa no Brasil
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estes dados de penetragdo para os paises em estudo. Baseado neste indicador, a percep¢do é de que o Brasil ainda
teria folego para aumentar a penetragio de crédito imobiliario, atingindo patamares mais comparaveis aos de

economias avancadas.

V. Nivel de comprometimento de renda familiar — Por outro lado, aumentar a penetrag¢io do crédito imobiliario
na populacio média significa ver o endividamento total familiar ficar maior, bem como, potencialmente, o com-
prometimento de renda. Desde 2005, o endividamento total das familias brasileiras mais do que dobrou e o com-
prometimento de renda familiar superou a faixa dos 20% em 2011 ( F@w& ¢), apesar das quedas nas taxas de

juros, ampliacio dos prazos e crescimento da receita.

Isso se explica, em parte, pelo histérico brasileiro de escassez de crédito. Quando ele ficou mais disponivel, a popu-
lac3o brasileira comecou a aumentar seu consumo e, a0 mesmo tempo, o seu endividamento. Assim, mesmo com
mudanca de perfil da carteira de crédito do Brasil (com uma maior penetragdo de crédito imobilidrio, caracterizado
por maiores prazos e menores taxas de juros), o aumento do endividamento elevou os padrdes de comprometi-

mento de renda no Brasil a niveis recorde (hoje, em aproximadamente 22%).

Na F@Wﬁ 6, comparamos de forma consolidada os indicadores dos paises analisados para o estudo. Nossa con-
clusdo é que os numeros do Brasil estio muito mais proximos dos de paises que resistiram melhor a crise, como
Alemanha, do que daqueles altamente impactados pela crise, como Espanha, Irlanda e Estados Unidos. No caso

do Canad4, a midia internacional tem relatado a existéncia de uma possivel bolha e, de fato, o aumento acelerado

?@M&x S : Ainda assim, comprometimento de renda da familia brasileira j& é relativamente elevado

Mesmo com aumento significativo do endividamento, comprometimento da renda cresceu levemente nos ultimos anos
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FI@M& &: A andlise de indicadores de crise imobilidria foi realizada em sete paises para comparagdo

com o Brasil

Estados

Indicador Portugal Canadé |Alemanha

Unidos

Percentual médio do valor do imével
financiado (Loan-to-value médio)
antes da crise

Condicdes de crédito imobilidrio
(prazo, inferest only loans, etc.)

Valorizacdo imobilidria versus
valorizagdo da renda familiar

Valor médio dos iméveis vendidos
por renda média anual

Affordability
metrics

Penetracdo de crédito imobilidrio
como percentual do PIB

Comprometimento de renda familiar

Zona de conforto Zona de atencdo MZona de alerta

do valor dos iméveis em relagdo a renda das familias ajuda a dar forca a esta afirmacio. No Brasil, o alto compro-
metimento de renda e a recente elevacio acelerada dos valores dos iméveis em relagio a receita das familias su-

gere atencdo a evolugdo desses indicadores.

Nos casos que estudamos, notamos que as bolhas imobilidrias foram tomando forma ao longo de uma série de
anos, até de fato se transformarem nas crises que foram vistas. Mas o que aconteceu para chegar a esse ponto?
O que disparou essas situagdes? Na sequéncia, discutiremos tais questdes, novamente explorando casos de outros

paises e avaliando a situagdo no Brasil.
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2. Como surgem as crisese

Entendemos que dois principais fatores levaram a formac3o das crises imobilidrias a partir das bolhas: os excessos
na concessdo de crédito imobilidrio e 0 aumento nas taxas de desemprego. Excessos na concessdo de crédito (LTV,
interest-only loans) constituem grande parte dos problemas, pois quanto menos criterioso o processo de concessio
e mais agressivo o produto oferecido, maior o risco de inadimpléncia, elemento decisivo para o desencadeamento
de uma crise. Por outro lado, o aumento dos niveis de desemprego também pode contribuir para a formagdo de
uma crise imobilidria, independentemente de quio conservador tenha sido o produto, ja que também acarreta um

aumento nas taxas de inadimpléncia.

Estes dois fatores puderam ser observados no processo que levou a formagdo da crise imobilidria nos EUA. Na
F@Mh 7 é possivel observar a existéncia de condi¢des excessivas de crédito imobilidrio no pré-crise. Simultanea-
mente, a taxa de desemprego comecou uma trajetéria ascendente em meados de 2007. Essas condi¢des contri-
buiram para que, pouco tempo depois, o nivel de inadimpléncia imobiliaria apresentasse comportamento similar,
gerando enormes prejuizos ao sistema financeiro Consequentemente, o desemprego cresceu ainda mais, inician-

do um ciclo que acabou culminando em uma das piores crises financeiras da histéria.

Uma sequéncia similar de eventos aconteceu na Espanha. L4, o comprometimento de renda vinha subindo gra-
dativamente, juntamente com o volume de crédito imobilidrio. Esta maior demanda trouxe consigo maior com-

petitividade local e o resultado foi uma oferta de produtos com maior nivel de risco, com LTVs mais altos e prazos

?@Wﬁ_ 7 : Nos EUA, combinagéo de fatores foi critica para estouro da bolha, com inadimpléncia

aumentando ~7x
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mais longos. Quando a taxa de desemprego no pais passou a subir, no inicio de 2007 ( F@Mﬁ £), o mesmo
efeito visto nos EUA aconteceu e a taxa de inadimpléncia espanhola, historicamente bastante baixa, comec¢ou uma

trajetéria ascendente, até atingir patamares impensaveis anteriormente.

Nota-se que o aumento do desemprego fez o comprometimento de renda familiar atingir niveis recorde e a ina-
dimpléncia foi consequéncia inevitivel deste cenario. Olhando para o Brasil de hoje, vemos os niveis de compro-
metimento de renda subindo gradativamente, fruto de um endividamento familiar que cresce num ritmo ainda
mais rapido. As politicas para concessdo de crédito imobiliario seguem ainda conservadoras e a taxa de desem-
prego vem diminuindo gradativamente, atingindo hoje um indice bastante baixo. Apesar disso, a inadimpléncia
total média brasileira da pessoa fisica segue oscilando em torno da média histérica de 7,5% ( ?@Mﬁ 2). Ou seja,
apesar do cendrio ainda conservador das politicas de crédito imobiliario e da taxa de desemprego em queda, o
aumento do comprometimento de renda vem mantendo os niveis de inadimpléncia, oscilando em torno da mé-

dia histoérica brasileira, ao invés de reduzi-los em sincronia com o cendrio aparentemente positivo.

A grande pergunta que se faz agora é: o que aconteceria se o desemprego aumentasse? Com o intuito de responder
a esta pergunta, tentamos entender quais sio os fatores que influenciam o comportamento de um tomador de
empréstimo imobilidrio em momentos de dificuldades financeiras.

‘F@Mﬁx & : Na Espanha, a combinagdo de fatores foi critica para estouro da bolha, com inadimpléncia

aumentando ~10x
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F@Mﬁ 7 : A situagdo atual do Brasil preocupa em termos de comprometimento de renda; o desemprego

segue baixo
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3. Como se comporta o tomador do crédito imobilidrio em
tempos de crise?

Em situa¢des normais, o financiamento de iméveis é o produto de crédito que apresenta a menor taxa de inadim-

pléncia ( F‘ﬂ wra [0).

Os baixos indices de inadimpléncia apresentados no Brasil pelos produtos de crédito imobilidrio s3o consequén-
cia das mudangas estruturais pelas quais o setor tem passado na tltima década. Primeiro, a criagdo, em 2001, da
Empresa Gestora de Ativos (EMGEA). Segundo, a institui¢do da Lei da Alienagio Fiduciaria de 2004, que vincula
o imoével ao contrato de empréstimo e, por isso, dd maior capacidade de credores recuperarem bens inadimplen-

tes do que até entdo era possivel.

Num cendrio de crise, entretanto, o ndo pagamento do crédito imobiliirio pode apresentar comportamento dife-
rente. Ao observar a tendéncia ao descumprimento de contratos nos Estados Unidos, percebe-se que o crédito
imobilidrio também apresentava os indices mais baixos de inadimpléncia (em comparagdo com o crédito para
veiculos). Porém, durante a crise esta taxa sofreu um grande crescimento e o setor passou a apresentar as maio-
res taxas de inadimpléncia dentre todos os produtos de crédito ( F@Ma /).

N3o s6 a inadimpléncia dos financiamentos imobilidrios subiu a niveis sem precedentes nos Estados Unidos, mas

ela mudava de forma significativa em diferentes regides do pais. L4, a legislacio quanto as consequéncias do ndo

?@M& /O : Sob condi¢des normais, o crédito imobilidrio tem a menor taxa de inadimpléncia

Taxa de inadimpléncia por produto de crédito

30%

g

20

Lei da Alienagdo
Fiduciaria

— Cartdo crédito

=— Imobilidrio

— Veiculo
Crédito pessoal

Cheque especial

2%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Pégina 15



Risco de bolha ou motor de crescimento? Como o crédito imobilidrio pode ajudar o Brasil a crescer de forma sustentdvel

Bain & Company, Inc.

F@Mﬁ // : Mas em situagdo de crise, a histéria pode ser completamente diferente

Taxa de inadimpléncia por produto de crédito nos Estados Unidos
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pagamento varia de estado para estado. Alguns adotavam uma legislacdo com recurso, na qual, em caso da reto-
mada de um imével e da liquidagdo do mesmo por um banco, este pode incorrer em perda (por ter vendido o
imovel a preco menor do que o saldo remanescente do financiamento). Nesse caso, o cliente é responsavel juri-
dicamente por compensar a institui¢do por esta perda. Ja na legislagdo sem recurso, quando nio paga, o cliente

devolve as chaves e nio é obrigado a reparar qualquer eventual perda incorrida pelo financiador.

A ?@Ma /2 mostra as diferentes taxas de inadimpléncia em cada estado norte-americano durante a recente crise
imobilidria. Era de se esperar que as taxas de inadimpléncia onde nio ha recurso fossem as mais altas. Porém, no
auge da crise, Nevada e Flérida, estados com recurso, possuiam maiores taxas de inadimpléncia do que Califérnia
e Arizona, estados sem recurso. Essa distor¢ao entre expectativa e realidade é explicada por trés razdes. Primeiro,
pesquisas mostram que as populagdes desconhecem a legislacio vigente, nio sabendo se ha ou n3o recurso. Se-
gundo, alguns estados com recurso estabelecem diversas maneiras de se proteger o patriménio pessoal em caso
de inadimpléncia. E o caso da Flérida. Terceiro, iniimeras empresas de assessoria para “inadimpléncia estratégica”

surgiram nos Estados Unidos, para apoiar o descumprimento dos pagamentos sem consequéncias ao devedor.

Outro fator determinante para o comportamento de um cliente tomador de empréstimo imobiliario é o tipo de
bem sendo financiado. Em situa¢des normais, os indices de inadimpléncia de imével proprio sdo similares aos
indices de segundo imoével ou imével para investimento. Porém, em momentos de crise é possivel perceber que

o imével préprio é o que continua com as menores taxas de inadimpléncia ( ?@WA /3).
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F@MA /2 Inadimpléncia média de crédito imobilidrio parece ndo depender do tipo de legislacdo vigente
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?@Mﬁ /2 : Além da legislacdo, tipo de imével sendo financiado tem grande correlagdo com a taxa de

inadimpléncia
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Desta forma, quanto maior a relevincia de primeiros iméveis sendo adquiridos, menor é o risco na concessio de
um crédito imobiliario, dada a menor tendéncia a inadimpléncia deste tipo de bem. Além disso, paises que de
fato aplicam legisla¢Ges com recurso (que sejam de fato praticadas como tal) tendem a correr menores riscos, dado
que o tomador de financiamento se torna responsavel nio somente pelo imével sendo financiado, mas pela divida

que estd sendo tomada. A situac¢io oposta se dd em paises sem recurso. A F'ﬂu,m\ /4 ilustra estes conceitos.

E possivel notar que, além da Flérida, alguns paises europeus, que teoricamente possuem legislacio com recurso,
na prética tém agido como sem recurso. Em Portugal e na Espanha, por exemplo, caracteristicas macroecondmicas
consideradas ‘excepcionais’ vém protegendo as familias em dificuldades. Dado que os pregos dos iméveis tém
sofrido forte declinio no territério espanhol, isso significa que o credor, ao leiloar o bem, devera ainda perder
dinheiro em comparagdo com o crédito dado. O devedor, por sua vez, além de perder sua moradia, ainda deve ao
banco esta diferenca e todos os custos judiciais incorridos para o despejo. Por isso, bancos e governo tém criado
incentivos para manter a taxa de inadimpléncia baixa, o que nio impediu que esta tivesse subido dez vezes desde
o inicio da crise e que a média didria de despejos atingisse 500 familias por dia na Espanha. Na Irlanda, a situa-
¢do é diferente. Como durante a crise os bancos foram nacionalizados, a populac¢do tem a op¢io de inadimplir
estrategicamente, sem que qualquer consequéncia ocorra, em especial por nio haver demanda para leiloar imoé-
veis retomados (estima-se que a Irlanda tenha um estoque de iméveis para acomodar a demanda interna pelos
proximos 50 anos). Entdo, o governo irlandés tem permitido que as familias permanegam em suas casas como

uma forma de moradia social, evitando assim iniciar processos de despejos.

?@Mﬁ /4-: Comportamento dos clientes varia de acordo com legislacdo vigente e tipo de imével
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Com relagio ao comportamento dos brasileiros num momento de crise, os contratos de crédito imobilidrio no
pais sdo tipicamente sem recurso, o que poderia levar a maior tendéncia a inadimpléncia estratégica. Por outro
lado, hoje se estima que 9o% dos imoéveis financiados s3o para casa prépria, o que indicaria que o tomador teria

uma inadimpléncia menor que no caso do 2° imdével ou investimento.
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4. Temos uma bolha prestes a causar uma crise no Brasil hoje?

As métricas analisadas n3o indicam formacdo de bolha imobilidria no Brasil. Os principais pontos de atengdo
sdo o nivel atual de comprometimento de renda, que vem se aproximando de uma zona mais critica, e a va-
lorizagdo dos imobveis, cujos precos cresceram com o dobro da velocidade do crescimento da renda familiar.
Ainda assim, a dimensio de bolha que poderia se formar ainda seria pequena, dado o peso relativamente baixo
do precgo dos iméveis quando comparado com a renda anual familiar e a baixa penetragio de crédito imobi-
lidrio como percentual do PIB.

Para adequadamente acompanhar a evolu¢io do mercado de crédito imobilidrio brasileiro e evitar que nos de-
paremos com uma crise num futuro préximo, as métricas de formagao de bolha podem ser acompanhadas
pelos credores (ngwa /5).

Alguns dos indicadores sdo diretamente definidos pelas financiadoras. Entre eles, o percentual do imével sendo
financiado e as condig¢bes do crédito imobiliario. A Bain acredita que é de fundamental importincia haver um
processo criterioso de screening e uma discriminagdo adequada por nivel de risco—baseado nio somente em risk
rating de clientes e valor dos bens, mas também no tipo de imével a ser financiado. Como mostramos, hd um
risco inerente muito menor no financiamento de iméveis proprios do que para investimento—e isso deveria se
refletir em um menor LTV disponivel para estes tltimos, dentre outras medidas possiveis. Essas métricas, que
chamamos de endégenas (LTV e condi¢des do crédito imobiliario), s3o de responsabilidade das institui¢ées finan-
ceiras. Mas, indiretamente, também influenciam as métricas exdégenas, como a potencial formacdo de gap espe-

?@Mﬁ /S : Painel de controle de acompanhamento de métricas de formacdo de bolha pode servir de
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F@Mﬁ /& A inadimpléncia ocorreu em trés ondas, sendo a do crédito imobilidrio a Gltima

Inadimpléncia por setor no AIB RLANDA
(banco #1 da Irlanda) e
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Nota: Inadimpléncia considera total de empréstimos em atraso sobre total de empréstimos

culativo de precos (em descompasso com o crescimento de renda), o comprometimento de renda dos clientes
tomadores e a penetracgio de crédito imobilidrio em func¢io do PIB.

Além disso, outro indicador que pode ser importante é a inadimpléncia das Construtoras e Incorporadoras e das
Pequenas e Médias Empresas. No caso do Allied Irish Bank da Irlanda, um dos principais bancos do pais, a acele-
racdo na inadimpléncia destes setores antecedeu em aproximadamente um ano a inadimpléncia no crédito imo-
biliario ( ?@Mﬁ /&). Na Espanha e em Portugal também se observaram comportamentos similares, mas nio
nos Estados Unidos. Dada a disponibilidade destas informacdes nas institui¢des financeiras nas suas bases in-
ternas, entendemos que faga sentido seu monitoramento constante.

Péagina 22



Risco de bolha ou motor de crescimento? Como o crédito imobilidrio pode ajudar o Brasil a crescer de forma sustentével

Bain & Company, Inc.

Consideracdes finais e cendrios futuros para o Brasil

Dentre todos os paises estudados, uma caracteristica comum aos que mais sofreram com a crise imobilidria foi
perceptivel: a expectativa irreal de valoriza¢io continua dos iméveis. Esta crenca leva as pessoas a investirem ce-
gamente no mercado imobilidrio, forcando a um aumento ainda mais especulativo dos pregos e a cria¢io de uma
perigosa bolha imobiliria, pois descola os precos dos fundamentos da oferta e da demanda. Para o Brasil a prin-
cipal conclusido é que nio estamos em uma bolha imobilidria (e nem a estamos formando). Por outro lado, temos
alguns indicadores criticos que merecem ser avaliados e acompanhados para identificar de forma prematura uma
formacio de bolha através dos indicadores da Figura 15. J4 que, quando a inadimpléncia comega a subir, a bolha

terd estourado e sera tarde demais.

Mas nem tudo deveria ser tratado com temor. Além de estimar possibilidades negativas para o Brasil, avaliamos
também cendrios positivos e que nos parecem plausiveis. Acreditamos ser possivel triplicar a penetragdo do cré-
dito imobilidrio em fungdo do PIB dos atuais 6% para 18% em cinco anos até 2017, considerando a manutengio
do crescimento do PIB do Brasil ( ?@MA /7). Nestas condicdes, o crédito imobiliario teria um potencial enorme
de impulsionar o crescimento da construgdo civil e de varios setores da cadeia de valor ligados a mesma, como aco,
cimento, materiais de construcio e moveis, entre outros. Com isso, pelas nossas estimativas, poder-se-ia esperar

uma geracao de empregos da ordem de 5 milhdes de novos postos de trabalho ao longo dos préximos 5 anos.

?@MA /"7 : Trés cendrios foram desenhados para analisar futuro potencial da industria de crédito no Brasil
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Para isso acontecer, teriamos que crescer com LTV médio de 70% (maximo de 80%), os prazos teriam de continuar
a se alongar e os juros de empréstimo habitacional deveriam manter-se em niveis compativeis aos patamares
atuais. Além disso, terfamos que acreditar que o nivel de desemprego no pais ndo iria aumentar, para nio trazer con-

sigo um aumento inevitavel de inadimpléncia e uma potencial crise setorial. E um cendrio possivel e até desejavel.

Assim, com a manutencido dos fundamentos de oferta e demanda a fim de evitar um surgimento de bolha espe-
culativa e uma estratégia racional de concessdo de créditos a Pessoas Fisicas, o setor de financiamento imobiliario

pode ser responsavel por altos niveis de geragdo de empregos e uma redugdo do déficit habitacional.

E, como mostramos, existe um cendrio ideal para que isso se materialize sem causar potenciais consequéncias

negativas a economia do pais, ou seja, sem causar impacto nos niveis atuais de comprometimento de renda das

familias brasileiras. @
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Shared Anbition, True Resutblc

Bain & Company é a empresa de consultoria global que os lideres de negécios procuram quando
buscam resultados duradouros.

Além disso, nés nos preocupamos tanto quanto eles sobre como alcangéa-los. Juntos, encontramos o valor além das fronteiras,
desenvolvemos ideias e conhecimentos praticos e implementaveis e motivamos toda a equipe para trilhar o caminho para o sucesso.

Somos apaixonados por indicar o caminho certo para nossos clientes, colegas e comunidades, mesmo que nio seja o mais facil.

Para mais informacdes, visite www.bain.com.br
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