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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a capacidade de financiamento habitacional da poupanga do Brasil,
demonstrando ao final a possibilidade de faltar recursos financeiros para este mercado a partir do ano
2013. O resultado da pesquisa de campo aponta a possibilidade de em dezembro de 2014 o saldo de
poupanca no pais estar comprometido além do minimo previsto de 65% de aplicacdo somada a margem
de 15 % de recursos livres pelo sistema conhecido como MAPA 4.

Diante da situacdo descrita anteriormente, propde expor as caracteristicas e alternativa de captacéo e
financiamento por meio do sistema de securitizagdo, abordando o fluxograma de negociacdo de
derivativos das securities, riscos da operagdo e a inadimpléncia do mercado habitacional.

Em seguida uma breve abordagem sobre os covered bonds, uma extensdo da securitizacdo como
alternativa de captacédo de recursos, comum na comunidade européia e EUA, que além das caracteristicas
semelhantes a nossa LH e LCI, se traduzem em seguranca para as partes envolvidas por contar com
pontos principais para a construcdo do modelo do produto: regime juridico especifico, regulacdo das
instituicdes financeiras emitentes e elegibilidades dos ativos definida em lei.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado habitacional, Investimentos, Securitizagdo, covered bonds
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“BRAZILIAN REAL ESTATE MARKET: DEMAND FOR ALTERNATIVE
LOAN SECURITIZATION AND FUNDRAISING”

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the capacity of housing finance savings of Brazil, demonstrating
to end the possibility of missing financial resources to this market from the year 2013. The result of field
research points to the possibility in December 2014 the balance of savings in the country to be committed
beyond the minimum of 65% of application plus the 15% margin of free resources by the system known
as MAPA 4.

Given the situation described above, describe the characteristics and proposes alternative funding and
financing through the securitization system, addressing the flow chart of derivatives trading of securities,
and default risks of the operation of the housing market.

Then a brief overview on the covered bonds, an extension of securitization as an alternative fundraising,
common in the European community and USA, which in addition to features similar to our LH and LCI
translate into security for the parties involved for having main points for building product model: specific
legal regime, regulation of financial institutions and issuers of asset eligibility defined by law.

KEYWORDS: Housing market, Investment, Securitization, Covered Bonds
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I. CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL

Segundo dados da CAIXA ECONOMICA FEDERAL (Jornal da CAIXA jun/2010), no

primeiro quadrimestre de 2010 foram aplicados cerca de R$ 14,3 Bilhdes em habitacdo para a
classe média, os valores captados do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos - SBPE. No
mesmo periodo, 0 montante dos depositos em poupanca no SBPE atingiu a marca de R$ 262
Bilhdes.
Seguindo esta tendéncia de crescimento da demanda por financiamento imobiliario, o Brasil tem
aplicado 2,7 % do PIB (BACEN 2010) no mercado habitacional, logo podera ter necessidade de
buscar alternativas de captacdo de recursos, em funcao do desequilibrio gerado entre a captacao
de poupanca e o investimento no mercado imobilidrio de pessoas fisicas, saldo acumulado e
aplicacdo de recursos em financiamentos habitacionais. Os derivativos' e securitizagdo de
recebiveis” sdo opges utilizadas no pais, no entanto ndo contam com caracteristicas de
seguranca a exemplo das garantias do emissor dos papéis. Com semelhancas aos LH e LCI
praticados na securitizacdo brasileira, os covered bonds europeus se apresentam como alternativa
ao mercado brasileiro como forma de funding para instituicdes financeiras. O quadro a seguir
representa as projecOes da evolucdo do crédito imobiliario no pais em relacdo ao PIB, baseado
em taxas de crescimento mensais e anuais no mercado Brasileiro de imdveis residenciais até o
més de dezembro de 2015, quando a relacdo PIB x Crédito Imobiliario podera superar a marca de
13%.

! Instrumento financeiro cujo preco de mercado deriva do preco de mercado de um bem ou de outro instrumento
financeiro. Operacdo do mercado financeiro em que o valor das transacdes deriva do comportamento futuro de
outros mercados, como o de ag¢6es, cdmbio ou juros.

Fonte: CVM

2 Operagdo financeira que vincula os créditos originarios de contratos financeiros, de matuo, de locagdo ou outros
ativos a valores mobiliarios negociaveis em mercados organizados.
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FIGURA | - SIMULACAO DA EVOLUCAO DO CREDITO IMOBILIARIO / PIB

SIMULACAO DE EVOLUCAO DO CREDITO IMOBILIARIO/PIB
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O Brasil ¢ também um dos paises com menor participacdo do mercado de capitais no
financiamento imobiliario, com aproximadamente 2,3% do crédito imobiliario veio do mercado;
nos EUA, os valores chegam a 63%, e no México os valores chegam a 8% (IBDA — Férum da

Construcdo). Portanto deve-se identificar por meio da analise das tendéncias historicas a

possibilidade de o saldo de poupanca ser ultrapassado pelo volume necessario de recursos para

investimentos em financiamento habitacional, bem como buscar alternativas que possam suprir a
necessidade de financiamento.

Para estudar-se a possibilidade de escassez de recursos de poupancga para investimentos

na area de habitacdo e determinacdo da alternativa de captacdo, deve-se analisar:

e Mercado habitacional e estatisticas sobre financiamento habitacional no pais, capacidade

de poupanca e demanda por financiamentos imobiliarios para os proximos 03 anos.

e Securitizacdo, fluxograma da negociacdo de securities no Brasil e riscos e inadimpléncia

do mercado.
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e Produtos inéditos no pais, a exemplo do coverd bonds, suas caracteristicas e necessidade

de alteracdo na legislacdo brasileira para a sua adoc¢ao no pais.

Il. O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

O Brasil tem hoje, elevado volume de contratos em hipotecas, baixa taxa de
inadimpléncia, entre 1,20 % nas CAIXAS ECONOMICAS e 24,45 % nas instituices privadas
(BACEN — 2010°) e nivel de padronizacdo de contratos, apropriados para a securitizagao.

( CAIXA- COI 2010).Uma das propostas € repetir o sucesso das empresas brasileiras que
abriram capitais e buscar recursos para o financiamento da compra de imdveis no mercado de
capitais, incluindo o uso de derivativos, como ocorre nas principais economias do mundo. (IBDA
-2010).

Para atrair o dinheiro dos fundos de pensédo e de investimento, os empréstimos tém de passar pelo
processo de padronizacéo e conformidade dos contratos, chamados de securitizagdo, em que sdo
convertidos em titulo com liquidez no mercado. Uma divida de 30 anos vira um papel com
preco, variando de acordo com o rating’ dado por agéncia de risco, oferta e demanda.
(Universidade Caixa — Curso sobre Cambio e Comércio Exterior - 2010)

Um dos principais clientes para estes papéis, os fundos de investimento, tem interesse em opc¢des de
baixo risco de crédito, inadimpléncia em média torno de 1,20% (BACEN 2010) com ganho superior
ao dos titulos do governo.

O grafico a seguir, apresenta um estudo em que pode o Brasil atingir até o fim do ano de 2014 a
marca de R$ 560 Bilhdes em investimentos habitacionais, comprometendo até 65 % do estoque em

poupanca no ano de 2013 (MAPA 4°) e exaurindo completamente os recursos em 2014.

* Disponivel em www.bch.gov.br/fis/SFH/port/est2010/04/quadro314.pdf para atrasos acima de 03 meses.

* A notacéo de risco de crédito ou rating de crédito (credit rating) é uma avaliacdo do risco de crédito de uma
empresa ou pais que emite divida (notacdo de emitente) ou dos instrumentos de divida emitidos (notag&o de
instrumento). As notagdes de risco de crédito sdo elaboradas por agéncias de notacéo de risco e apresentadas de
forma facilmente assimilavel pelos investidores.

® Os recursos captados em depésito de poupanca pelas entidades que fazem parte do SBPE tém direcionamento
obrigatdrio e definido pelo CMN, conhecido como MAPA 4.
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GRAFICO | - PREVISAO DE ESTOQUE DE POUPANCA E FINANCIAMENTOS DO
SBPE 2010
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De acordo com 0 BACEN ( Resolucdo 1980/93 e 3005/02) foram criadas as regras de
direcionamento dos recursos captados em poupanca pelas instituicdes integrantes do SBPE,

estabeleceu-se que os recursos devem obedecer as seguintes normas de distribuicdo, no minimo:
— 20 % destinados ao dep6sito compulsorio,
— 15% destinacdo livre;
— 65% para crédito imobiliario.

Esta obrigatoriedade faz com que os setores de baixa atratividade tenham recursos disponiveis,
visando garantir o provimento a pessoas que, de outra forma ndo teriam acesso ao crédito. Diante
destas regras os bancos mudam suas estratégias de crédito, pois ha penalidades quando do

descumprimento, incorrendo indiretamente em elevagdo do spread® sobre os créditos livres. Os

® Spread refere-se a diferenca entre o preco de compra(procura) e venda(oferta) da mesma ac#o, titulo ou transagdo
monetaria. Por exemplo, se comprarmos uma agdo na bolsa de valores a 10 centavos e a vendermos a 1 real, temos
um spread de 90 centavos. Grande parte do lucro obtido pelos corretores de titulos advém desta diferenca.
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recursos ndo aplicados devem ser recolhidos em moeda corrente ao BACEN no dia 15 de cada

A

mes.

I.1.Captacgéo de Recursos no Brasil

Diante do cenério apresentado no grafico I, o mercado de crédito imobiliario e captacdo de
poupanca no Brasil poderdo entrar em um cenario de escassez de recursos, dada a necessidade de
atendimento ao MAPA 4 — BACEN.
Neste cenario, o recolhimento do compulsério ao BACEN, atualmente na ordem de 20 % sobre
0s recursos captados, comprometeria a demanda de créditos até agosto de 2014.

Com a possibilidade de exclusdo de recursos do balanco através da venda de ativos, a
securitizagdo de recebiveis é uma alternativa, ainda pouco utilizada no pais, de promover a

captacao de recursos pelas instituicdes de crédito.

I1l.  SECURITIZACAO E COVERED BONDS

A palavra securitizacdo foi adaptada do inglés “securitization” que se refere ao termo
securities, transmitindo a idéia de utilizar ou criar valores mobiliérios. (CVM - 2010).

Até a década de 1970, as opcdes de financiamento habitacional no mercado dos EUA

eram custeadas principalmente por meio de instituicdes de poupanga e empréstimo, assim como
acontece no mercado imobiliario do Brasil.
Ao mesmo tempo, a alta das taxas de juros fez surgir um problema de descasamento entre
captaces e aplicaces das empresas de crédito, que emprestavam a taxas reguladas. Quando a
inversdo da curva de rendimentos inverteu-se, o descasamento de prazos entre captacfes (curtos)
e empréstimos (longos) aprofundou a eroséo do patriménio dessas institui¢des. (Torres Filho).

Segundo BAUN (1996), na metade dos anos 1970, o mercado americano identificou o
cruzamento das linhas graficas entre a capacidade de o sistema custear a demanda crescente por
moradias no fim dos anos 70 e comeco dos 80, a questdo fundamental ndo era o custo do
dinheiro, e sim se este estaria disponivel, a provavel escassez de capital para financiamento era o

ponto de partida para a securitizacao.
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No Brasil, apoés 40 anos, a situacdo possibilidade de faltar recursos financeiros para
atender & demanda por financiamento imobiliario que se aproxima, impde as instituicbes de
crédito a necessidade de buscar alternativas ao custeio de investimentos via poupanca e captacao.
A projecdo dos investimentos em habitacdo versus volume de captacdo da poupanca, conforme
dados coletados no Grafico I, apresenta a curva ascendente e de possivel colisdo. Segundo a
CAIXA, o montante de financiamento até marco de 2010 é de R$ 127 Bilhdes e a perspectiva de
contratacdo de mais R$ 43,2 Bilhdes até dezembro de 2010 poderd atingir a marca de R$ 170
Bilhdes. (BACEN, 2010), diante do crescimento identificado no Gréafico I, teriamos inicio do

processo de crise por escassez de recursos para financiamento ao mercado habitacional.

Segundo Moraes (2008), pode-se trabalhar com duas formas de securitizacao: i)
Securitizacdo Parcial, a qual ndo utiliza a SPE’ — Sociedade de Propésito Especifico; ii) e a
Securitizacdo Efetiva, que terd uma SPE vinculada.

A securitizacdo de créditos no Brasil ¢ um fenbmeno recente, as primeiras operacdes
registradas aconteceram no inicio da década de 90, através das empresas Embratel e Varig
(Universidade CAIXA- 2010). A Embratel “securitizou” o fluxo futuro de créditos que teria com
a empresa americana AT&T, a mesma estratégia foi seguida pela VARIG, que “securitizou” seus
créditos futuros com a venda de passagens aéreas feitas no exterior e pagas com cartdo de
crédito. ( Universidade CAIXA —2010).

Uma caracteristica da securitiza¢do € que ndo se trata de opc¢éo de captacdo de recursos restrita as
instituices financeiras. Pulino (2008) cita que o mercado financeiro compra lotes de contratos
imobiliarios padronizados de empresas que necessitem de capital de giro, podendo, por exemplo,
uma incorporadora vender no mercado seus contratos imobiliarios, sendo a compra restrita as
instituicdes financeiras e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios as (CRI) restrito as

companbhias securitizadoras.
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FIGURA 2- FLUXOGRAMA DE NEGOCIACAO DE SECURITIZACAO NO BRASIL
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Para melhor entendimento do fluxograma, a interpretacdo abaixo podera acompanhar o passo a
passo da negociacgdo de securitizacdo no Brasil:

Os clientes adquirem imdveis juntos as instituicdes do SFI (Bancos, Caixas, incorporadores e
companhias hipotecérias). Quando As operagdes realizadas entre os clientes (devedores) e 0s

agentes do SFI (credores) geram Direitos de Créditos Imobiliarios no ambito do SFI.

As instituicdes cedem os Direitos de Crédito e, portanto, o fluxo financeiro associado para a
Securitizadora. Esta por sua vez contrata um Servicer® para fazer uma anélise da carteira de
Direitos de Créditos; Este profissional também se responsabiliza pelo recebimento dos Direitos

de Crédito e pelo repasse dos recursos a Securitizadora.

" A SPE é uma sociedade com personalidade juridica, escrituracdo contébil prépria e demais caracteristicas comuns
as empresas limitadas ou S/A.
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Para levantar funding® para pagar pelos Direitos de Crédito a securitizadora deve registrar na
CVM uma emisséo de CRI.

Caso a emissao seja dentro do Regime Fiduciario, faz-se necesséria a contratacdo de um Agente
Fiduciario para supervisionar a operacdo. Sendo necessaria também a contratacdo de uma
agéncia de classificacdo de risco para emitir o rating da operacao.

Apds o registro da emissao, a securitizadora emite os CRI, colocando-0s junto aos investidores
no Mercado de Capitais. A colocagdo dos CRI capta recursos dos investidores para a
Securitizadora que os utiliza para pagar pelos Direitos de Crédito.

Os CRI sdo registrados num Mercado de Balcdo Organizado para serem negociados no mercado
secundario. Ao longo da operacéo, o fluxo financeiro dos direitos de crédito é pago diretamente a
Securitizadora, que utiliza os recursos para remunerar oS investidores de acordo com o

estabelecido no Termo de Securitizacéo.

As LH e as LCI caracterizam-se por serem titulos de renda fixa com lastro em
financiamentos imobiliarios, esta Gltima foi criada com o propdsito de substituir a primeira, uma
vez que aceita como lastro , créditos imobilidrios garantidos por hipoteca ou por alienagdo
fiduciaria de bem imovel, sendo que as LH somente aceitam a hipoteca.

Semelhantes as LH e LCI, os covered bonds emitidos na Comunidade Européia e Estados
Unidos, se apresentam como alternativa mais vidvel para concorrer com a poupanca no Brasil, no
entanto, a efetiva introducdo dos covered bonds como titulos de captacdo de recursos e incentivo
ao credito imobiliario no pais dependera da criacdo de nova espécie de privilégio creditorio, que
por sua vez pressupde regulamentacgdo legislativa expressa e especifica para o tema.

As principais caracteristicas (Silva, 2010) do covered bonds sdo: i) emissor deve ser instituicdo
financeira que pode atuar no mercado de crédito imobiliario, sujeita a supervisdo bancéaria especial;
ii) detentores dos titulos devem ter direitos de forma prioritaria sobre pool de ativos em relagdo aos
demais credores da instituicdo, em caso de insolvéncia do emissor; iii) instituicdo emissora devera
possuir ativos suficientes para cobrir os direitos dos detentores dos titulos durante todo o tempo de

maturidade dos bonus; e iv) designacdo de monitor independente para assegurar as obrigagdes da

8 ~ — . -
Uma organizagdo que recolhe principal e os juros de pagamentos de devedores e administra suas contas bloqueadas.
% Conversdo de uma divida de curto prazo em uma divida de longo prazo.



http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.investorwords.com/3504/organization.html&prev=/search%3Fq%3Dservicer%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhidf3TzfhFV46j9Feq31cqPXf4gYQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.investorwords.com/3839/principal.html&prev=/search%3Fq%3Dservicer%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhgIIgJ2_pHRgwrXpaS2eSXprEi5lA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.businessdictionary.com/definition/and-interest.html&prev=/search%3Fq%3Dservicer%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhipXQFK_TtipxC9FgQlf3HRvrEQlQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.investorwords.com/3634/payment.html&prev=/search%3Fq%3Dservicer%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhgBko0zl8S6Nn2OzPmeVnrVd4fqNg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.investorwords.com/7518/borrower.html&prev=/search%3Fq%3Dservicer%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhhbEEK8W0p3pzfcK3Wtku1JmDxJ9A
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&sl=en&u=http://www.investorwords.com/5553/escrow_account.html&prev=/search%3Fq%3Dservicer%26hl%3Dpt-BR%26sa%3DG&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhge5Hk-lKapZjpaZiZXw-TZhOzFFQ
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instituicdo emissora em relacdo aos ativos elegiveis de forma a garantir os direitos dos investidores,

com aprovacdo do supervisor bancario.

1.1.RISCOS DA SECURITIZACAO

Antes de se discutir o desenvolvimento no mercado de financiamento imobiliario e
estruturar acGes de novas modalidades devem ser Gtil considerar os riscos inerentes ao mercado.
Dentre os varios riscos estudados no Brasil, cinco se destacam em grau de importancia, quais
sejam:

e Risco de Crédito: Trata-se de risco que o tomador de recursos entre em default®® ou seja,

0 risco de um conjunto de acontecimentos que levem os tomadores a ndo cumprirem as

obrigacBes contratuais. Para as hipotecas seguradas por agéncias governamentais esse

risco atinge grau minimo, no entanto para as hipotecas seguradas por instituicGes
privadas, o risco € repassado as seguradoras. No Brasil ainda ndo se encontra instituicdes
dispostas a esse risco, operagdo muito explorada em outros mercados como nos Estados

Unidos.

19 Falta, omisséo, negligéncia. Qualquer divida ndo paga de acordo em seus termos.
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GRAFICO 2 - INADIMPLENCIA NO SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO

Financiamento Habitacional - Adimpléncia dos Contratos
Maio/2010
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FONTES: BACEN SFH, Adaptacdo do autor— Agosto/2010

Segundo Goldfajn (2010) no mercado brasileiro, trés fatores sdo levados em consideracao
ao analisar o risco de crédito para a concessao de empréstimos habitacionais:
Capacidade de liquidar a divida contraida; Conhecida como DTI — Debit To Income, € a relacdo
de valores entre a renda do devedor e a prestacdo do financiamento, tem a caracteristica de gestao
incerta por se tratar de divida de longo prazo, sendo que a renda poderad alterar durante o
contrato.
Probabilidade de liquidar o empréstimo; Neste caso, também subjetivo, avalia-se o historico do
tomador, verificando como este trabalhou o pagamento de dividas anteriores.
Valor do imovel a ser adquirido (garantia real), conhecida como LTV - LOAN TO VALUE € o
fator mais importante na avaliacdo de risco, por estar diretamente associado aos riscos de
inadimpléncia. Quanto maior o fator valor do imoével em relacdo a divida, menor serd o LTV,
assegurando ao longo do contrato a possibilidade de o valor do imdvel cobrir a inadimpléncia na
eventual venda. Outro fator de importante observacdo € a relacdo tempo de financiamento,
quanto mais recente for a carteira maior seraa LTV e 0 risco associado.
Pode levar em consideracdo ainda alguns fatores como a ocupacdo do imdvel, sendo que um bem
utilizado para moradia tem risco associado menor que um bem utilizado para lazer. Pulino (2008)
Cita que a alienacdo fiduciaria é o mais recente instrumento (Lei 9514/97) de recuperacéo de
bem imovel; possibilita ao tomador do crédito a transferéncia temporaria do direito de

propriedade como garantia da existéncia de uma divida, com o impedimento legal de venda.
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FIGURA 3 - FLUXO DA ALIENACAO FIDUCIARIA EM CASO DE INADIMPLENCIA
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Risco de Preco: O valor de uma hipoteca move em dire¢do oposta a variagdo da taxa de
juros. Quando prefixada seu pre¢co move em direcdo oposta a taxa de juros nominais. Se
indexada, seu preco variard em direcdo oposta a variacdo da taxa de juros reais. Caso seja
indexada as taxas de juros como SELIC, CDI, ANBID etc., o preco se mantera estavel, ou
seja, sem variagdo. (Carneiro, Goldfajn. 2000 p.6)
Risco de Descasamento: O risco de descasamento estd diretamente associado ao ritmo de
valorizacdo dos passivos e ativos, se 0 indice que corrige o ativo de uma instituicdo for
diferente do indice que corrige o passivo gque o financia, os riscos serdo caracterizados em
lucros ou prejuizos nas duas hipdteses, conforme exemplo:
ptacdo via poupanca (TR + 6% a.a.) e financiamento de longo prazo com taxa IGP-M

68 % junho/2010) + 12% a.a., neste tipo de financiamento o resultado sera negativo

quando a valorizagdo do ativo for inferior a valorizagao das fontes de financiamento. Trata-se

apenas de uma ilustracdo, o mercado financeiro atual do pais, solido, ndo vislumbra tal

possibilidade.

Risco de Liquidez: Este risco esta diretamente relacionado com o mercado secundario,
quanto menor a participagdo deste mercado, maior 0 risco, notadamente existe
expectativas de expansdo no mercado secundario de securitizacdo, reduzindo, em tese
esta modalidade de risco.

Risco de Pré- Pagamento: Atualmente as duas fontes desta modalidade de risco foram
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minimizadas com a adogdo da hipoteca nos financiamentos, facilitando a retomada do
bem imovel em caso de inadimpléncia, neste caso o agente financeiro tomara posse do
bem que sera colocado a venda, observado o LTV, o risco seré reduzido. A outra fonte de
refere-se a possibilidade de pré-pagamento do financiamento, como ocorre nos EUA. Em
relacdo a esta modalidade o agente financeiro comprard um seguro de crédito que lhe
garanta o cumprimento integral do contrato firmado com o devedor. Ficando o risco a

cargo da seguradora, pool de seguradoras ou a instituicdo que assuma o risco.

Importante observar que, ainda que dotados de caracteristicas como lastro diversificado,
padronizacdo de contratos e rating elevado, as obrigacGes provenientes de recebiveis
securitizados estardo sujeitas aos riscos listados anteriormente, minimizados no caso dos bons,

por ser assistido por legislacdo especifica.

Il. CONCLUSAO/COMENTARIOS FINAIS

A demanda por crédito imobiliario no Brasil surpreende a cada més, em uma previsdo mais
otimista, com crescimento de 2,90% ao més ou 41,40% ao ano, 0 mercado brasileiro atingiria a
marca de 13% do PIB nacional até dezembro de 2015. Neste caso, anteciparia para 2013 a
possivel escassez de recursos de poupanca para financiamento no mercado imobiliario,
comprometendo os 65% dos recursos especificos para este mercado, além dos 15% de livre

movimentacao impostos pelo BACEN.

Em um mercado consolidado, com taxa de inadimpléncia conhecida e controlada, politica
de garantia real, a exploragdo mais consistente da securitizagdo e a extensdo desta com a
introducdo do produto de funding Covered Bonds no pais, se apresentam como alternativas de
captacdo imediata e elevacdo da capacidade financeira do mercado, além proporcionar maior

abertura de mercado de seguros para titulos securitizados.
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