~

'~ NUCLEO
REAL .

ome DEREAL  seorouenet o oo
wor ESTATE amrssa™

COMITE DE MERCADO

reuniéo de 14 de fevereiro de 2019

1

Nota da Reuniao de 14 de fevereiro de 2019

AS PERSPECTIVAS DAS REFORMAS
E AS REPERCUSSOES NO REAL ESTATE

Introdugao

O Comité de Mercado do NRE-Poli abriu o seu ciclo anual de reunides com uma
apresentacao do economista chefe do Banco Santander, Mauricio Molon, delineando
os principais eventos e tendéncias que podem conformar o desenvolvimento da
economia brasileira no futuro préximo.

As expectativas economicas tratadas, fortemente vinculadas ao desenrolar da pauta
politica, envolveram o horizonte de médio prazo, principalmente o biénio 2019 e
2020. Os topicos centrais discutidos na reunido foram: (i) o crescimento menos
substantivo da economia global devido a normalizacdao das politicas monetarias nas
economias desenvolvidas; (ii) a urgéncia de um robusto ajuste fiscal para conten¢io do
crescimento da divida bruta do setor publico; (iii) a reforma da previdéncia como
condi¢dao necessaria, mas nao suficiente, para o ajuste fiscal; (iv) a expectativa da
retomada do crescimento com a ancoragem da inflacdo e da queda da taxa de juros
basica efetiva e; (v) os impactos das reformas no amadurecimento do sistema de
crédito imobiliario brasileiro.

Condigbes globais menos favoraveis

A despeito da melhoria da confianga na retomada do crescimento, os indicadores ainda
nao refletem qualquer avango mais acentuado no nivel de atividade nos dois primeiros
meses do ano. Em que pese o fato de que as expectativas internas sejam favoraveis,
ha que se considerar a deterioragiao que se verifica no ambiente externo e os impactos
negativos que podem trazer a economia brasileira, especialmente no que tange a
volatilidade do cambio.

Os bancos centrais das economias desenvolvidas vém paulatinamente aplicando
politicas monetarias contracionistas, para reduzir a expansao da liquidez. Esta
normaliza¢ao das politicas monetarias das economias desenvolvidas ja vem afetando a
aversio ao risco em relagdo as economias emergentes, como o Brasil, e o consequente
incremento do prémio exigido pelos investidores estrangeiros nos mercados
emergentes.
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A tendéncia de consolidagao da conjuntura internacional adversa quanto a aversao ao
risco pode ser visualizada no graficol que segue. Nele sio representados o
comportamento da média (de janeiro de 2010 a janeiro de 2019) do indicador Credit
Defanlt Swap (CDS) para 24 economias emergentes, no qual a linha de tendéncia a partir
de 2018 configura um recrudescimento da aversio do mercado as economias
emergentes.

grafico 1- prémio de risco para 24 economias emergentes
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O CDS como indicador de risco, por meio do prémio de risco arbitrado pelo mercado
sobre a referéncia da oportunidade de investimento “isenta de risco”, tem duas
componentes, a de risco comum aos mercados emergentes ¢ a idiossincratica, que esta

fortemente vinculada ao estado atual e as perspectivas de evoluciao da divida publica
especifica do pas.

Por exemplo, o prémio de risco para o Brasil esta situado no entorno de 170 bps (basis
points) e o do Chile, outra economia emergente, esta no patamar de 60 bps, ou seja, a
componente idiossincratica da economia brasileira ainda ¢é elevada. Isto se deve
principalmente as proje¢des de crescimento da divida bruta do setor publico brasileiro.

Quanto a primeira componente, comum as economias emergentes, houve uma
melhora da percepgao de risco entre 2015 e 2018.

Além disso, percebe-se que o crescimento do PIB e do comércio global esta perdendo
tragao, sobretudo na China, nos EUA e na zona do Euro, o que afeta o crescimento
do PIB brasileiro e pressiona a depreciagio do cambio.
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O fim da complacéncia com as contas publicas

De acordo com os dados apresentados no grafico 2 abaixo, a divida bruta do setor
publico brasileiro vem crescendo muito acima do crescimento do PIB nacional desde

2013, partindo de 51,3% do PIB e alcangando 74% do PIB no final de 2018.

A dimensao atual da divida e a projecio da sua trajetdria de evolugio indicam, segundo
analistas, uma conformac¢do insustentavel, a menos que, em alguma medida, se
contenha o crescimento dos gastos com a Previdéncia, revertendo por meio dessa
reforma, o crescimento da divida publica.

Atualmente, os gastos com a Previdéncia crescem, sem reforma alguma, o equivalente
2 0,4% do PIB ao ano, ou R$ 30 bilhdes por ano, o que resultaria, em 2050, num gasto
total das despesas previdenciarias de cerca de 19% do PIB (ver o grafico 3 na pagina
5).

grafico 2 — divida bruta do setor puiblico
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A reversao dos gastos com a Previdéncia no médio prazo permitiria a alocagdo de mais
recursos publicos em educacio, saude e infraestrutura. No curto prazo, os beneficios
da reversao dos gastos seriam bem mais modestos, mas sinalizariam que o atual
Governo teria forga politica para administrar a dinamica da divida no médio e no longo
prazo.
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Contudo, as analises das institui¢oes de mercado e do proprio Governo apontam que
a reforma da Previdéncia é condi¢ao necessaria para o encaminhamento do problema
fiscal brasileiro, mas nio é suficiente.

A saude e a sustentabilidade de longo prazo das contas publicas demandam outras
reformas e aperfeicoamentos no aparelho do Estado, como por exemplo: (i) a
promogdo de reformas especificas que permitam ganhos de eficiéncia no sistema
tributario; (i) o enxugamento da administragio publica, em particular na
reestruturacao de carreira no funcionalismo; (iii) numa maior abertura da economia
brasileira e a integragdio com blocos econdémicos mais desenvolvidos, e em uma
perspectiva de curto prazo para o equacionamento das contas publicas (iv) a

privatizacio de estatais e a realizagio de concessdes na area de infraestrutural.

Reforma da Previdéncia, privatizagao e ajustes

Ha um firme consenso entre os analistas economicos de que alguma reforma vai ser
implementada pelo atual Governo. A hipétese de manutencio da curva de
crescimento dos gastos com a Previdéncia ¢ de tal sorte deletéria para a economia
brasileira que a conjuntura devera for¢ar a formacio de uma coalizio politica para
aprovar no congresso alguma versao de reforma.

Os cenarios elaborados pelos analistas para evolu¢ido dos gastos com a Previdéncia
envolvem duas principais hipéteses, conforme o que for aprovado no Congtresso, além
da hipétese de nada aprovar (grafico 3 na pagina seguinte). O cenario mais favoravel
para reduciao dos gastos previdenciarios e do déficit das contas publicas ¢ o que
contempla a aprovagao da reforma tal qual formulada pelo Ministro Paulo Guedes. Se
aprovada nos termos em que foi elaborada, essa proposta permitiria uma economia
para os cofres publicos de cerca de R§ 1 trilhdo em dez anos. Tal montante, na
avaliacdo de grande parte dos analistas, reduz sensivelmente a percepcao de risco dos
investidores quanto a insolvéncia do Estado brasileiro e permitiria uma retomada mais
pujante dos investimentos.

De todo modo, também ¢é predominante a opiniao de que a probabilidade de
aprovac¢ao na integra do texto a ser enviado é menor do que a de haver cortes em
alguns dos itens da proposta, como idade minima, a nao inclusao de algumas categorias
profissionais, entre outros. A visdo prevalente é que o texto a ser aprovado devera
estar situado, em termos de potencial de redugao de gastos com a Previdéncia, entre a
proposta do atual Ministro (cerca de R§ 1 trilhdo em dez anos) e aquela formulada pelo

A estimativa é que o programa de concessdes de rodovias, aeroportos e cessdo onerosa
de 4dreas de petréleo gere R$ 120 bilhSes nos préximos dois anos.
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Deputado Arthur Maia, durante o governo Temer que, se fosse aprovada, permitiria
uma economia de aproximadamente R$ 600 bilhoes em 10 anos, conforme pode ser
visualizado no grafico 3 em seguida apresentado.

grafico 3 — gastos com previdéncia (% do PIB)
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A maior parte dos analistas do mercado esta convencida de que a reforma passara no
Congtresso, mas qual? A mais proxima da proposta do Paulo Guedes ou a do Arthur
Maia? A opinido vigente é que quanto mais proxima estiver a proposta efetivamente
aprovada da que tem o potencial de economizar R$ 1 trilhdo em 10 anos, mais firme
politicamente estara a coalizao reformista para aprovar as outras reformas necessarias
e, portanto, mais rapidamente podera ocorrer a recuperagdo economica.

O juizo majoritario é que o embate politico esta acirrado e que a aprovagao de um
texto capaz de enderecar a redugao do déficit esta apertada. Na Camara, estima-se que
o governo tenha 368 votos de apoio consistente e condicionado, sendo necessarios
308 para aprovar a proposta. No Senado, os nimeros seriam de 64 de apoio
(consistente e condicionado) e de 49 exigidos para aprovagao.

Inflagdo e juros baixos como impulsionadores

Do ponto de vista dos investidores estrangeiros, o ingresso de novos recursos na
economia brasileira se mantém em compasso de espera. O volume de novos aportes
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também sera dependente da profundidade da reforma aprovada. A perspectivas desse
ponto de vista sio bastante positivas. Os resultados de uma enquete realizada pelo
Banco Santander junto a investidores estrangeiros apontam que, dentre os paises latino
americanos, o Brasil devera apresentar o melhor desempenho, tendo como premissa a
aprovagao da reforma.

O estado atual dos indicadores, taxa de inflacido, de juros, cambio e contas externas ¢
bastante confortavel, especialmente a fortaleza das contas externas como ancora que
impede movimentos mais fortes da taxa de cambio. A eventual ocorréncia de uma
depreciacio cambial mais expressiva seria mais devida a conjuntura externa e ao
reduzido diferencial das taxas de juros domésticas e externas do que a desarranjos
internos.

Quanto aos juros, a aprovacao da Reforma seria muito positiva. Os prognosticos sao
de que com a inflagdo solidamente ancorada no patamar de 3,5% a 4% nos préximos
dois anos, e a reforma aprovada, o Banco Central (BC) estaria incentivado a levar a
SELIC ao patamar de 5,5% ou mesmo de 5% ao ano, o que resultaria numa taxa efetiva
basica de juros de menos de 2% ao ano.

Por outro lado, a ndo aprovagao da reforma implicara numa forte deprecia¢ao do
cambio, no incremento da inflagao, e a consequente resposta do BC aumentando a
taxa basica de juros, o que provavelmente resultaria numa corrida dos investidores
para ativos reais, principalmente real estate e moedas fortes. Nesse cenario, o ajuste
fiscal seria promovido com grande custo para a sociedade por meio da erosio da divida
provocada pela elevada inflagio que passaria a vigorar no Brasil.

Com a aprovagao da reforma da Previdéncia, a expectativa é que o mercado vai
pressionar o Governo para dar continuidade as outras reformas necessarias (programa
de privatizagoes, reforma tributaria, etc.).

Impactos da reforma da Previdéncia no crédito imobiliario

Em sintonia com a opinido prevalente no mercado, alguns membros do Comité
concordam que a reforma a ser aprovada devera estar situada entre as duas propostas,
a do atual Governo e a do Arthur Maia, o que produzira efeitos benéficos para o
crédito imobiliario, tanto em decorréncia do aumento de confianca, quanto na
provavel reducdo das taxas de juros dai advindas.

Ja no ano passado se verificou um incremento do volume de crédito, tanto para
produgdo quanto para aquisi¢do, e considerando o cenario de aprova¢ao da reforma,
a expectativa do setor é que a expansio se intensifique em 2019 e adiante.
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No ambito do programa Minha Casa Minha Vida (McMv) o montante de empréstimos
se manteve estavel em 2018, em cerca de R$ 60 bilh&es, similar ao que foi concedido
também em 2017. Na opinido dos especialistas, esse é o limite que as disponibilidades
do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o), fonte de funding do programa,
permitem conceder ao setor. A entrada de novas e grandes empresas no programa,
algumas de capital aberto, devera acirrar a disputa pelos recursos limitados do
programa.

Em relagdo ao SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos), cujo funding
¢ a caderneta de poupanca, em 2018 o sistema concedeu aproximadamente
R$ 50 bilhoes em financiamento para produgo e aquisi¢ao.

O pico de valores emprestados no ambiente deste sistema alcancou
R$ 110 bilhGes/ano no biénio de 2013-2014. As estimativas sugerem que com a
reforma aprovada, mesmo que em certa medida desidratada, o sistema serd capaz de
conceder com conforto R$ 80 bilhdes no préximo ano, como consequéncia do
potencial de reducio das taxas de juros de curto e longo prazos, pois, se de um lado, a
redugdo das taxas de curto prazo incentiva os depodsitos em caderneta de poupanga, a
redugdo das taxas de juros de longo prazo podera viabilizar a redugdo das taxas de
juros do financiamento imobiliario pelos bancos.

Analistas avaliam também que podera haver no curto prazo um represamento dos
recursos por falta de tomadores, ou seja, o sistema podera atingir, num certo interregno,
capacidade de financiamento superior a capacidade de absorc¢do de recursos do setor
de real estate residencial brasileiro, empresas e adquirentes de iméveis.

Outro impacto positivo para o sistema de crédito imobilidrio que a aprovagao da
reforma propiciaria ¢ o ganho de competitividade e a dimensao que a LIG (Letra
Imobiliaria Garantida) poderia alcangar no mercado. O novo veiculo ja estd em
circulagio no mercado e as primeiras emissdes totalizaram R$ 2 bilhdes, com
remuneracao de 0,94 do CDI para aplicagdes de 3 anos.

Os executivos dos bancos acreditam que ha grande apetite no mercado para
investimento nas LIGs, podendo as emissGes rapidamente atingir volumes no patamar
das dezenas de bilhdes de reais por ano e a tendéncia ¢ que, no médio prazo,
substituam completamente as LCls (Letras de Crédito Imobiliario), devido aos
incentivos previstos na legislagao.

A aceleragao do uso mais intenso do novo instrumento de captacao de funding para o
setor imobiliario depende, entretanto, de alguns aperfeicoamentos na legislagao para
ser possivel fazer emissOes diretamente no exterior, além da exigéncia da consolidagao
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de um mercado secundario, tendo em vista os longos prazos de liquidez, de 3 a 10
anos, do instrumento.

As questdes intrinsecas que ainda preocupam e que adiam a recuperagao setorial dizem
respeito a retragdo da decisao de compra, que resultam em baixas taxas de conversio
nos stands, fruto ainda das incertezas quanto a manutencao do emprego, e aos altos
niveis de estoques vigentes em algumas capitais, com destaque para o Rio e para o
Nordeste.

A melhoria do eredit score médio para aquisi¢io e o estabelecimento de critérios para
concessao de crédito pelos bancos, equivalentes aos que vigoravam antes da crise, em
2013 e 2014, ainda ndo foram capazes de estimular as contratagdes, o que ¢
emblematico para assinalar a reticéncia da demanda.

De outro modo, a concessio de financiamento a produgao esta mais seletiva devido
as dificuldades em que ora se encontram muitas empresas, de variados portes. A
ABECIP (Associac¢do Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca) vem
desenvolvendo uma plataforma a ser compartilhada pelos bancos e pelas companhias
que permitira o monitoramento mais rigoroso do uso dos recursos liberados para a
produgao dos empreendimentos, o que devera agregar seguranga ao sistema,
particularmente importante a partir da modernizagao dos seus instrumentos de
captacdo e ap0s o arrefecimento da crise.

Sio membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carolina Gregorio; Carlos Terepins;
Claudio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza;
Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho, Joao da Rocha Lima Jr.;
José Roberto Machado, José Romeu Ferraz Neto; Marcelo Vespoli Takaoka; Mario
Rocha Neto; Paola Torneri Porto; Patrick Mendes; Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho;
Roberto Sampaio e Walter Luiz Teixeira e,

sendo esta Nota firmada por

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carolina Gregério; Claudio Bruni;
Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza; Fernando
Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho, Jodo da Rocha Lima Jr.; José
Roberto Machado, José Romeu Ferraz Neto;; Mario Rocha Neto; Paola Torneri Porto;
Patrick Mendes; Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho; Roberto Sampaio e Walter Luiz
Teixeira, na sessao secretariada por Claudio Tavares de Alencar, que se encarregou de
consolidar, na redacdo desta nota, o tema tal como foi debatido.
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