FINANCIAMENTO HABITACIONAL E AS TAXAS DE JUROS

O caderno JC Empresas & Negodcios de 11/10/2010 trouxe matéria sobre o
custo do crédito imobilidrio no Brasil, onde apontava que temos o maior juro de
empréstimo imobilidrio e que também, assim como no mercado de crédito em
geral, o spread dos financiamentos habitacionais estd entre os mais altos do
mundo.

Mas o que mais me chamou atencdo nesta matéria foi a manifestacao do
presidente da Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca (Abecip), Luiz Franca, fazendo uma comparacao para ilustrar que, ao
contrario da impressdo geral, a taxa de juros ndo é elevada. Para justificar sua
tese, Franca afirma que uma taxa de juros de 10,5% ao ano mais a TR é baixa se
comparada com as taxas aplicadas aos empreendimentos empresariais, pois
nenhuma empresa consegue uma operacao neste prazo e com esta taxa.

Minha estranheza esta focada especialmente na comparagcao em si, pois o
financiamento imobilidrio é voltado para a aquisicdo de imovel da Pessoa Fisica,
normalmente para moradia com sua familia, ou seja, ndo se trata de
financiamento de um projeto comercial. Isso é o contrario de financiamentos para
as empresas, que sao projetos de investimentos em negécios.

O financiamento para empresas obedece a um cronograma de realizacao
através de uma engenharia financeira para que possa pagar o custo cobrado pelo
agente financiador, bem como agregar ganho ao investidor através da aplicacao
do capital (aportado em bens ou capital de giro) que servird de suporte para
incremento de suas operagdes, seja na forma de prestacao de servicos e/ou na
melhoria da qualidade de sua producdo e venda de manufaturados. Com relagao
ao custo financeiro da operacgao, existem modalidades a taxa de 5% ao ano mais
TILP sendo, assim, bem inferior a cobrada no Sistema Financeiro Habitacional -
SFH.

A titulo de ilustracao, imaginemos um contrato iniciado em julho de 1994,
no inicio do Plano Real, com a taxa de 10,5% e indexada pela Taxa Referencial -
TR. Decorridos pouco mais de 16 anos, teriamos uma Taxa de Juros Efetiva de
20,98% ao ano (Taxa Interna de Retorno), ou seja, a taxa de juros contratada
mais o acumulado da TR no periodo chega ao juro total de 2.143,69%. Isso sem
considerar que sao agregados outros custos ao financiamento habitacional, como
seguros e taxa administrativa do agente financeiro, pois o chamado encargo
mensal do SFH é composto pela prestacao+seguros+taxas.

Diante de tal demonstrativo, podemos projetar para os préximos anos qual
a tendéncia de evolucao do custo do financiamento nessas condicdes. Se a taxa de
juros tende a continuar alta, ou se vier a reduzir e gerar elevacdo dos indices
inflacionarios, aumentara a TR, resultando no aumento do custo efetivo da
operacdo financeira ora analisada.

A grande duavida que fica é se os mutuarios vao ter crescimento de renda
suficiente para absorver este custo. A situacdo da pessoa fisica € muito diferente
do formato disponibilizado para grandes empresas beneficiadas com taxas
subsidiadas, que conseguem absorver e ainda ter bom retorno aos seus
acionistas. A analise do professor Alexandre Assaf Neto, por exemplo, demonstra
que a Taxa Real de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido' dos principais segmentos
empresariais em 2009 foi de 9,7% na sua média. Isto significa que, mesmo depois
de pagar juros, os que tomaram empréstimos/financiamentos e tributos e demais



custos tiveram resultado positivo em suas operacdes, sendo que alguns setores a
taxa de retorno fora superior a 30% e que o Valor da Empresa / Capital Investido®
teve uma rentabilidade média de 101,8%, indices estes ja com desconto da
inflacao do periodo.

JA no mesmo exercicio, as instituicdes financeiras tiveram um Retorno
Médio sobre Patrimdnio Liquido® de 18,62%, um Spread médio* de 14,24% e uma
Margem Liquida® de 11,67%.

A justificativa dos agentes financiadores em geral para a taxa de juros e o
spread serem altos é o risco de inadimpléncia, a baixa competicdo entre os bancos
por concentracao dos recursos com a Caixa Econdmica Federal - CEF e a limitacdo
da fonte dos recursos (poupanca e FGTS). Segundo informacdes do préprio vice-
presidente de Governo da CEF, Jorge Hereda, o ritmo de expansdao dos
empréstimos vem superando a velocidade de captacdo de recursos pela poupancga
e isto fard com que ndo seja mais possivel bancar o financiamento habitacional em
poucos anos.

Realmente, nota-se uma concentracdao dos financiamentos pela CEF. Mas
nao é ela que administra tais recursos, que sdo dos poupadores e dos
trabalhadores em geral? Nao poderiam os grandes bancos privados financiar com
recursos proprios e com taxas menores e com maior certeza de retorno?

Para finalizar, penso que é fundamental uma analise mais aprofundada por
parte do mutuario-financiado, pois se trata de contrato de logo prazo. Deve-se
levar em consideracao, especialmente, a taxa de juros aplicada. Comparando-se
0os 16 anos passados, a poupanca rendeu em média 15,51%, Ibovespa 19,91%,
CDI 21,52%, Selic-Bacen 24,12% e a inflagdo média no periodo medida pelo IGP-
M (FGV) foi de 12,14% ao ano. Como podemos observar, somente o CDI e a Selic
foram superiores ao custo do nosso financiamento habitacional. Sera que havera
um quadro muito diferente nos préximos anos?
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1 Relacdo entre o Resultado Liquido e o Patriménio Liquido Médio mantido pela empresa no exercicio.
Taxa de rentabilidade oferecida ao capital préprio

2 Relagdo entre o Valor de Mercado da empresa, apurado com base no desempenho em cada
exercicio, e o total do capital investido em seus negdcios - investimento fixo e investimento em
giro.

3 ROE - Relagdo entre o resultado liquido e o patriménio liquido médio do exercicio. Taxa de retorno
do capital préprio.

4 Diferenga entre o retorno médio das operacbes de crédito e o custo médio de captacdo. Ganho
bruto da instituicdo na atividade de intermediacgdo financeira.

5 Relagdo entre o lucro liquido e as receitas de intermediacdo financeira. Revela a parcela das
receitas financeiras do banco, que restou aos acionistas, apos serem descontados todos os custos e
despesas incorridas no exercicio.



