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RESUMO

O Trabalho aborda a questdo da evolugdo do Sistema Financeiro de Habitagao,
incluindo o desenvolvimento institucional e as politicas adotadas pelo governo no
setor, e compara com os resultados praticos observados sobre o volume concedido
de crédito entre 2003 e 2010. Inicialmente, apresenta um breve contexto histérico do
SFH, em seguida deflagra o contexto recente do sistema, relata sobre a evolugéo
das variaveis do crédito e das modificagbes institucionais. O trabalho conclui que o
crescimento da concessao de crédito habitacional, no periodo, foi respaldado por
diversos fatores, entre eles, o controle da inflagdo, redugbes nas taxas de juros,
aumento do rendimento medio do trabalhador e redugdo do desemprego, além de
importantes modificagbes institucionais. Outro destaque se refere a ampliagdo das
politicas habitacionais destinadas a baixa renda, em fun¢do da nova orientagao
sobre o tema e da ampliagao dos recursos disponiveis.



ABSTRACT

The work addresses the evolution of the Housing Finance System, including
institutional development and government policy in the sector, and compares with
the practical results observed on the volume of credit granted between 2003 and
2010. Initially, a brief historical context of the SFH, then triggers the recent context of
the system, reports on the evolution of variables of the credit and institutional
changes. The paper concludes that growth in housing credit in the period, was
backed by several factors, among them the control of inflation, reductions in interest
rates, increased average income of workers and reducing unemployment, and
important changes institutional. Another highlight refers to the expansion of housing
policies for low income, according to new guidance on the subject and the expansion
of available resources.
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1 INTRODUGAO

Com a estabilizagdo dos pregos a partir do plano real o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e toda a estrutura de financiamento de meédio e longo prazo
ganharam um fdlego muito maior, pois se permitiu que novos empréstimos e
financiamentos pudessem ser ofertados aos demandantes de crédito em prazos
mais alongados. Tal medida trouxe beneficios para todo sistema financeiro, inclusive
para o setor habitacional, denominado, Sistema Financeiro de Habitagao (SFH).

O SFH, atualmente, tem como principal agente operacional a Caixa
Econémica Federal (CEF). Por meio da captagcdo de recursos em cadernetas de
poupanca sdo concedidos empréstimos no ambito do Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo (SBPE), chamada Carta de Crédito SBPE. Quanto aos
recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), administrados pela
CEF, sao pleiteados na Carta de Crédito FGTS. Outros dois organismos, de menor
expressdo, que complementam o SFH s&o as Associagbes de Poupanga e
Empréstimo e as Sociedades de Crédito Imobiliario.

Dentro do enfoque especifico do SFH é entendida a necessidade de um
comportamento de equilibrio entre o ativo e o0 passivo como requisito basico para a
manuteng¢do e desenvolvimento deste sistema, adimpléncia dos contratos,
regularidade no ciclo de entradas e saidas financeiras, entre outros fatores. Ao
mesmo tempo, o sistema opera por meio de recursos compulsérios como o FGTS
administrado por um Conselho Curador e operado pela CEF, que tem como base as
politicas publicas de redugcdo do déficit habitacional detalhadas nas politicas
habitacionais dos governos. Assim como o0s recursos depositados em caderneta de
poupancga que tem parte do passivo destinado a aplicagbes de cunho imobiliario e
habitacional, conforme lei especifica.

Desta forma, o SFH, um apéndice do SFN, deve ser visto como um
resultado acertado entre politicas publicas destinadas ao setor habitacional e um
quadro institucional adequado que promova o desenvolvimento do sistema, com o
objetivo fim do equilibrio social e a reducao do déficit habitacional no pais. Déficit
este, composto em sua maior parte, por individuos e familias da classe de baixa

renda, até trés salarios minimos.
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O presente trabalho tem por objetivo principal demonstrar o desenvolvimento
do Sistema Financeiro de Habitagdo, SFH, frente ao comportamento da variavel
concessao de crédito no periodo definido entre os anos de 2003 e 2010. Tendo
como fonte inspiradora promover a reflexdo sobre a evolugdo do quadro social e
habitacional no Brasil alinhado as condigoes econdmicas e politicas adotadas no
periodo.

A caréncia de linhas de financiamento a moradias, principalmente para as
classes de baixa renda, nas ultimas décadas, determinou a elevagdo continua da
construcao de moradias improvisadas nos grandes centros urbanos. A formagao de
favelas, construgdes irregulares e sem infraestrutura adequada, € um reflexo da falta
de politicas publicas para o setor.

A evolugao do SFH, principalmente a partir de 1986 foi fraca e incapaz de
suprir a demanda por habitagdes. Nos ultimos anos percebe-se melhora da politica
habitacional no pais, com estimulo & producéo e subsidios aos mutuarios de menor
renda, porém ainda € elevado o déficit habitacional no Brasil.

Para a concretizacao deste objetivo, o trabalho apresenta em sua primeira
intervengdo, no segundo capitulo, a revisdo histérica do SFH, suas alteracdes,
comportamentos, tendo passado pelo momento auge, fins da década de 1970, até a
crise do sistema, meados da década de 1980, compreendido desde sua criagao até
o periodo recente.

O contexto da politica recente e suas modificacbes atuais sdo tema de
assunto apresentado no terceiro capitulo. O contexto recente da Politica Nacional de
Habitagao (PNH), a conjuntura do periodo, as necessidades percebidas, as medidas
tomadas e seus resultados sdo expostos nesta sessao.

As variaveis fundamentais do financiamento de longo prazo, ligados ao
fomento do crédito imobiliario, notadamente a partir de 1999, juntamente com o
comportamento do FGTS e do SBPE no periodo estudado sao tratados no capitulo
quarto.

Os direcionamentos institucionais, alteragdo da legislagdo em vigor no
periodo e seu beneficiamento para a ampliagdo do crédito habitacional s&o tratados
no capitulo quinto.

Por ultimo & apresentada a conclusdao do estudo e sao divulgadas as

consideragdes finais tratadas durante todo o trabalho.
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2 EVOLUGAO DO SFH

A importancia de um Sistema de Financiamento de longo prazo é primaria
para o0 desenvolvimento de uma economia moderna. Dentro deste entendimento,
quanto ao Setor Habitacional e seus desencadeamentos produtivos, as agées que
visam fomentar esta atividade tormnam-se fundamentais para o alcance do
crescimento sustentado da economia. Deste modo é clara a necessidade de um
sistema que possa angariar e gerir fundos e repassa-los aos agentes demandantes

de crédito, seja ao setor produtivo, seja aos compradores finais.

2.1 SURGIMENTO E FUNCIONAMENTO DO SFH

Antes de 1964 o sistema financeiro era pouco desenvolvido, baixissima
participacdo do setor bancario no que se refere a intermediagdo financeira,
prestacao de servigos, arrecadagao de tributos e repasses de beneficios de ordem
govemamental (FORTUNA, 2005).

O ano de 1964 é marcado pela entrada dos militares na administracao
publica federal, periodo de grandes mudancas institucionais e estruturais na
economia nacional. As reformas adotadas tiveram como objetivo fomentar o
desenvolvimento da economia nacional. Dentro da esfera financeira e monetaria, o
plano era articular um sistema que promovesse financiamentos de médio e longo
prazo para fomento dos investimentos na economia e promogao da geragdo de
emprego e renda.

Assim surge o denominado Sistema Financeiro Nacional (SFN), sendo o
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) um apéndice deste sistema destinado a
fomentar o financiamento ao setor habitacional do pais, com o proposito principal de
apoio as classes de menor renda.

O SFH é baseado, em sintese, no conjunto da captagcdo de recursos de
natureza compulsoria formados pelo Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE), de um lado, e recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTS), de outro. Somados, FGTS e SBPE promoveram um enorme volume de
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recursos para aplicagdo no setor, juntamente como o aparato institucional e
operacional formado com a criagdo do Banco Nacional de Habitacdo (BNH) que
modificou de forma fundamental o processo de desenvolvimento habitacional no
pais.

Conforme aponta Bonduki (2008) o BNH, criado ap6s o golpe em 1964, foi
uma resposta do governo militar a forte crise de moradia presente num pais que se
urbanizava rapidamente, buscava o apoio das massas populares urbanas, baseado
nas politicas populistas, e em paralelo tinha como objetivo criar uma politica
permanente de financiamento capaz de estruturar em moldes capitalistas o setor da
construgéo civil habitacional, objetivo que acabou por prevalecer.

Apods a reforma de 1964, o sistema evolui e passa a ter maior participagcéao
dos bancos, entrada de outras instituicbes financeiras, implantacao do mercado de
acdes, ampliacdo do aparato fiscalizador e regulador. Tal avango € observado na
implantagao da Lei n°® 4.595, que entre outras medidas, cria o Conselho Monetario
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB), e na Lei n® 4.380, que entre
outras medidas, institui a corre¢ao monetaria nos contratos imobiliarios de interesse
social, o sistema financeiro para aquisicdo da casa propria, cria 0 Banco Nacional da
Habitagdo (BNH), Sociedades de Crédito Imobiliario, as Letras Imobiliarias, o Servigo
Federal de Habitagao e Urbanismo.

Tem-se na questdo habitacional como objetivo primario, liquidar o déficit
habitacional existente em fungdo da falta de linhas de crédito para o setor. Estes
foram, a época, algum dos instrumentos, do modelo de desenvolvimento, criados
para o crescimento do pais e do setor habitacional.

Num periodo de contexto inflacionario, tendo este como um dos pontos base
a ser resolvido, adota-se um componente de indexagao nos contratos, a chamada
correcao monetaria que fazia parte do plano para a instituigdo do financiamento de
longo prazo para o setor, sendo o saldo devedor e as prestacoes devidamente
corrigidas por algum indice definido previamente. Assim mesmo com alta inflagéo os
empréstimos teriam progresso e 0 sistema permaneceria ativo.

O SFH, tendo como principal 6rgdo executor da Politica Nacional de
Habitagdo, o Banco Nacional de Habitacdo (BNH), era composto, inicialmente, pelo
Sistema Brasileiro de Popanga de Empréstimo (SBPE), isto €, o0 conjunto da
captacédo das cadernetas de poupancga e letras imobiliarias, e que a partir de 1968

passou a incorporar também, juntamente com sua instituicdo, o Fundo de Garantia



15

por Tempo de Servico (FGTS), fundo composto por depositos, por parte dos
empregadores, em conta do trabalhador com registro formal em carteira de trabatho,
com o objetivo de proporcionar seguridade social ao trabalhador, proteger o
trabalhador demitido sem justa causa. Os recursos constituem fonte de poupanca
compulséria e atuam no financiamento de investimentos em habitacdo popular,
saneamento basico, e infraestrutura urbana, principalmente da classe de menor
renda.

O FGTS, gerido e regulado por um Conselho Curador (CC), tinha a época
como 6rgao administrativo e operacional dos recursos, 0 BNH. O BNH também era o
emprestador de ultima instancia (assistente de liquidez) do SBPE. Faltas advindas,
por exemplo, de necessidades de recursos em captagdo de poupanga no curto
prazo para provisao de fundos e financiamento e até mesmo quanto a elevagao dos
niveis de inadimpléncia dos mutuarios eram garantidos pela intervenc¢ao do banco.

Dentro do SBPE as construtoras obtinham financiamentos junto ao banco
para as construgdes, na venda das moradias o BNH liquidava a divida com as
construtoras; assim 0s mutuarios passavam a ser devedores no sistema e 0s
construtores eram tidos como intermediarios da relagdo. Os financiamentos
advindos do SBPE tém como demandantes a classe de renda media e alta.

No caso do FGTS, existiam as Companhias Estaduais de Habitagao
(COHAB) que recebiam os recursos do BNH, eram responsaveis pela construgdo
dos empreendimentos e repassavam a pre¢o de custo as unidades para os
consumidores que passavam a ter sua divida junto a companhia estadual. Tipo de
financiamento focado na classe de menor renda.

Apesar da importancia do BNH no setor, que efetivou o financiamento de
mais de 4,3 milhdes de unidades novas no periodo de sua existéncia (1964 a 1986),
contou com a participacdo de apenas 25% das novas moradias construidas no pais.

Conforme destaca Bonduki (2008) a intensidade do processo de
urbanizagdo na segunda metade do século XX, a forte centralizagdo do modelo e
rigidez excessiva do quadro institucional do SFH/BNH no periodo n&o permitiu um
melhor aproveitamento dos recursos.

A falta de articulacdo e planejamento para sustentar um novo modelo de
promogdo da habitagdo, do ponto de vista técnico, financeiro, urbano e
administrativo para a classe de renda mais pobre, incorporando dentro da politica

nacional, programas alternativos para investimentos em reformas, ampliagbes e
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aquisicao de moradias usadas, que aproveitassem a capacidade organizacional da
populacdo, gerou a ampliagido crescente do numero de favelas no entorno das
cidades, em loteamentos clandestinos e irregulares.

Na critica de Bonduki (2008) o processo de gestido da politica do governo
militar era por natureza, rigido e centralizado, incapaz de reconhecer qualquer
pratica desenvolvida pela populagdo para enfrentar, a custos mais baixos, o
problema da habitagdo, podendo ser assim caracterizados: administracao autoritaria;
inexisténcia de participacdo na concepg¢do dos programas e projetos; falta de
controle social na gestao dos recursos; adogio da casa propria como Unica forma de
acesso a moradia; auséncia de estratégias para incorporar a processos alternativos
de produgdo da moradia, como a autoconstrugdo, nos programas publicos.

Na mesma linha, conforme projeto Politica Nacional de Habitagao (2004) do
Ministério das Cidades, o modelo institucional adotado era muito centralizado e
pouco flexivel no tocante as solugbes demandadas por todo territério nacional. O
descompasso entre as agbes dos o6rgdos responsaveis pela constru¢do das casas
populares e os encarregados dos servigos urbanos também era apontada, bem
como a construgdo de grandes conjuntos como forma de baratear o custo das
moradias, geralmente feitos em locais distantes e sem infra-estrutura e, por ultimo, o
seu modelo financeiro que se revelou inadequado em uma economia com processo
inflacionario.

Varios foram os fatores que limitaram o maior desenvolvimento do SFH,
como observado anteriormente, e que corroboraram para a manutengdo da
desigualdade social e da ma distribuigcdo de renda no pais.

Como descreve Fagnani (2006) a intervengado estatal por meio das politicas
sociais nao promoveu a redistribuicdo indireta da renda, resultado de quatro
caracteristicas estruturais da intervengdo governamental: o carater regressivo dos
mecanismos de financiamento do gasto social; a centralizacdo do processo decisoério
no Executivo federal;, a privatizacdo do espago publico; e a fragmentagéo
institucional.

Quanto a dindmica do sistema SFH sabe-se que os recursos do FGTS
dependem em larga medida do volume de emprego da economia e do nivel salarial
médio da mao-de-obra, fatores que definirdao a quantidade de recursos financeiros
totais disponiveis para aplicagdo. E quanto aos recursos do SBPE, estes

dependerdo do nivel de renda nacional e da taxa de juro real que remunera as
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cadernetas de poupanca, podendo ser vista também quanto ao contexto da sua
atratividade financeira particular, frente a outras opgoes de aplicagdo.

O desempenho do SFH depende fundamentalmente de dois fatores béasicos:
a capacidade de arrecadagéo do FGTS e do SBPE e o grau de inadimpléncia dos
mutuarios. Ou seja, o sistema ¢é essencialmente vulneravel a flutuagdes
macroeconodmicas que afetam tais vanaveis.

Para Fagnani (2006) o FGTS e a Caderneta de Poupanga s&o presididos,
exclusivamente, pela légica da auto-sustentacdo financeira, presente no SFH, em
que €& necessaria a geragdo de retomo financeiro suficiente para compensar a
inflagao, os juros, os custos administrativos e o lucro dos agentes privados.

Politicas antiinflacionarias, ja no inicio do SFH, de reducéo do salério real, e
o descasamento entre receitas e despesas, provenientes de picos de inflagao e de
correcao das prestacoes e saldo devedor divergentes das corre¢des salariais,
demandaram a implantacédo do Plano de Equivaléncia Salarial (PES) e do Fundo de
Compensagao das Variagbes Salariais (FCVS), com o objetivo de gerar fundos para
liquidar ao final do contrato o possivel saldo devedor restante.

O FCVS foi um plano de reajustamento, as prestacbes seriam corrigidas
anualmente, conforme variagao do salario minimo. Seu objetivo era o de garantir
tanto aos mutuarios, quanto as entidades de crédito, a quitagao total do
financiamento ao fim do prazo contratual. Apos um aporte inicial efetuado pelo BNH,
os recursos ao fundo proviriam das contribui¢cdes feitas pelos mutuarios optantes da
cobertura do FCVS.

O SFH apresentou desempenho bastante significativo ao longo do regime
militar, quando financiou em torno de 410 mil unidades habitacionais por ano no seu
periodo de auge (entre 1976 e 1982). No entanto, o sistema foi incapaz de atender
as populagdes de baixa renda.

Conforme Santos (1999) somente 33,5% das unidades habitacionais
financiadas pelo SFH ao longo da existéncia do BNH foram destinados a habitagao
de interesse social.

Ainda de acordo com Santos (1999) até 1979, quando a taxa anual de
inflagdo ndo passou de 45%, o SFH nao teve maiores problemas. A aceleragao da
inflagdo para os patamares de 100%, em 1980, e de 200%, a partir de 1983, em
virtude dos sucessivos choques externos adversos que abalaram a economia

brasileira mudaram radicalmente o quadro.
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Inicialmente observou-se crescimento no numero de unidades financiadas
pelo SFH atingindo o auge de 627 mil em 1980. Porém a elevagdo abrupta da
inflagdo nos anos seguintes e a crise do FCVS (reajustes das prestagbes em
desalinho com a corregdo do principal da divida) ocasionaram forte redugdo no
montante financiado, atingindo nimero médio de 150 mil unidades ao ano entre
1983 e 1996.

Como pode ser observado no grafico 1, logo abaixo, a redugédo do niumero
de unidades financiadas apresentou correlagdo com a crise inflacionaria.
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GRAFICO 1 — UNIDADES FINANCIADAS NO SFH E TAXA DE INFLAGAO ANUALIZADA-IPC
FONTE: CBIC/IPEADATA (2011)

Excessos de subsidio, divergéncias nas corregdes das prestagdes, que
permaneciam fixas por doze meses, enquanto o saldo devedor dos contratos eram
corrigido pela inflagdo em um periodo inferior ao das prestagdes, promovendo uma
inconsisténcia econémico-financeira, gerando assim o desmantelamento do sistema
e sua incapacidade de se auto-financiar. A absor¢gdo do BNH pela Caixa Econémica
Federal (CEF), em 1986, foi alvo de criticas e considerado por especialistas como

uma solugdo pouco pensada e sem qualquer planejamento estratégico.



19

2.2 CRISE INSTITUCIONAL E REAVALIACAO DO SISTEMA

O modelo institucional comec¢a a apresentar maiores problemas no inicio da
década de 1980, a partir de 1983, com a crise econdmica do pais. Numa tentativa de
“‘acalmar os animos”, o governo, forcado pela pressao popular e pelos ja elevados
niveis de inadimpléncia, adotou medidas contingenciais que acabaram por
desestruturar ainda mais o sistema. Ajustes das prestacbes menores do que a
corregdo dos salarios, e outras formas de subsidios continuados levaram a quebra
do sistema e a extingao do BNH, consideradas por especialistas como um tiro no pé
da politica habitacional do pais, ao mesmo tempo mostrou-se a falta de rumo e de
politicas especificas para o setor.

Com fortes pressdes populares, num periodo de redemocratizagdo, e num
momento de crise econdémica, elevada inadimpléncia, e politicas arriscadas com
elevados subsidios levaram ao rombo do FCVS, e crise institucional do SFH.

Bonduki (2008) relata que a crise do modelo econdmico implementado pelo
regime militar, a partir do inicio dos anos 80, gerou recessao, inflagdo, desemprego
e queda dos niveis salariais. Este processo teve enorme repercussdo no Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), com a redugado da sua capacidade de investimento,
devido a retragdo dos saldos do FGTS e da poupanga e forte aumento na
inadimpléncia, gerado por um cada vez maior descompasso entre 0 aumento das
prestagdes e a capacidade de pagamento dos mutuarios.

Porém néo foi somente a interferéncia dos fatores exégenos a economia e
as dificuldades em fins do governo militar que fundamentaram a crise, a auséncia de
politicas habitacionais plausiveis, falta de definicbes mais claras sobre os rumos a
serem tomados no setor aiém de dificuldades intrinsecas referentes ao novo periodo
de redemocratizagdo, nos governos Sarney e Collor, também foram fatores que
inibiram o desenvolvimento do sistema.

Conforme SANTOS (1999) a auséncia de um diagndstico claro sobre a
questao habitacional (que se refletiu nas frequentes mudangas no arranjo
institucional no setor) e a dificuldade de se evitarem praticas clientelistas em um
contexto de instituigbes democraticas pouco amadurecidas também contribuiram

para a crise da politica habitacional brasileira ao longo do periodo em questao.
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Houve varias modificagbes e transferéncia de competéncias, formando
novos arranjos institucionais, o Ministério do Desenvolvimento Urbano (MDU) passa
a responder pelo direcionamento da politica habitacional, o CMN como érgéo central
do SFH, orientador e controlador do sistema, o BCB fica responsavel pela
fiscalizagdo e regulamentagdo dos agentes operacionais do segmento, bancos e
instituicoes financeiras habilitados a operar no SFH, além de dar diretrizes sobre os
depésitos de poupanga, a CEF torna-se o agente operador dos ativos e passivos,
bem moéveis e imbveis do antigo BNH, além do monopdlio das operagdes com o
FGTS.

As atribuicées inicialmente transferidas para o entdo MDU foram
posteriormente repassadas ao Ministério do Bem Estar Social, seguindo depois para
o Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao, em 1999 algadas a Secretaria
Especial de Desenvolvimento Urbano da Presidéncia da Republica e a partir de
2003, via medida proviséria, passa a cargo do Ministério das Cidades (BCB, 2011a).

O periodo da Nova Republica até 1994 € marcado por baixa operagido no
SFH, em fungdo do descompasso politico, auséncia de foco na solugao dos
problemas habitacionais, falta de politicas consistentes, além da recuperagdo do
passivo do sistema FGTS, resultante da crise do SFH.

No periodo que vai de 86 até 94 o quadro institucional ndo mantém
consisténcia, reflexo da auséncia de politicas para o setor, desestruturagdo da
capacidade de intervencio do estado nas politicas de habitagdo e saneamento. No
governo Collor ocorre a paralisagéo total dos financiamentos com recursos do FGTS,
entre 1991 e 1995, em fungdo de decisbGes equivocadas de politicas no setor, além
de suspeitas de corrupg&o envolvendo tais recursos.

A partir de 1995 o sistema ganha fGlego com as politicas adotadas no
governo FHC, a implantacdo de novos modelos de financiamento voltados
diretamente para os mutuarios do sistema, como a carta de crédito FGTS, material
de construcao, e associativo, além de programas voltados exclusivamente para a
classe de baixa renda, até trés salarios minimos.

Conforme Santos (1999) no governo FHC é reconhecida a rigidez do SFH
desde sua implantacéo e classificado, em documentos do governo, como: esgotado,
devido as dificuldades de captagao liquida das fontes de recursos, principalmente do
FGTS; regressiva, por ter beneficiado as classes de renda média e alta; insuficiente,
por ter participado, dentro de trinta anos, de apenas 5,6 milhdes no total de 31,6
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milhdes de novas moradias construidas no pais. Em resposta, o plano se volta para
a ampliacdo dos recursos para as classes de renda menores; descentralizagdo e
maior controle da gestdo dos programas federais de habitacdo; a necessidade de
melhorar o mercado de moradias no pais; e o reconhecimento de que se devem
achar meios de garantir financiamentos e subsidios para aqueles que atuam no
setor informal e habitam em moradias precanas.

De acordo com Bonduki (2008), principios como flexibilidade,
descentralizagado, diversidade, reconhecimento da cidade real, entre outros, foram
adotados com novos referenciais, pelo menos na retorica, de maneira compativel
com 0 ambiente e o debate nacional e internacional que, de uma forma bastante
generalizada, passou a rejeitar 0s programas convencionais, baseados no
financiamento direto a producao de grandes conjuntos habitacionais e em processos
centralizados de gestao.

Dentro dos programas de atendimento da classe de renda até trés salarios
minimos, e nos casos de agdes emergenciais e areas habitacionais degradadas,
aparece 0 Habitar-Brasil que utiliza recursos orgamentarios do Or¢gamento Geral da
Unido (OGU), que s@o recursos a fundo perdido, assim nado necessitam de
reposigao, porém sao bastante limitados no seu alcance, e o Pré-Moradia que utiliza
recursos do FGTS, de acordo com a aprovagao pelo governo federal das propostas
apresentadas por estados e municipios, os recursos sao repassados a estes, porém
para recebé-los é necessario a capacidade de pagamento do financiamento, néao
sendo acessivel a todos os municipios do pais devido as diferentes capacidades de
pagamentos (orgcamento) e disponibilidade de recursos.

Em 2001 é criado o Programa de Arrendamento Residencial (PAR), que
mistura recursos compulsorios (FGTS) e de origem fiscal. Também em 2001 surgiu o
Programa de Subsidio a Habitagdo de Interesse Social (PSH) que tinha como
objetivo a sustentacdo de financiamentos habitacionais para as classes mais pobres,
porém o programa estava ligado as instituicdes financeiras privadas e assim aos
seus interesses em investir seus recursos para este segmento de mercado, sendo
minimizados 0s seus resultados.

Outro programa tem como destino a ampliagéo dos financiamentos para as
classes de renda familiar até doze salarios-minimos. Foi neste segmento que
ocorreu a grande mudancga na forma de financiamento ao mutuario, diz respeito a
nova linha de crédito (carta de crédito FGTS) permitir a aquisi¢do, além de iméveis
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novos, de iméveis usados, aquisicdo de terreno e construcdo, € material de
construcdo. Os juros sao menores em relacido aos de mercado e a inovagdo se
apresenta no formato da contratagcao, a carta de crédito é liberada diretamente para
o0 mutuario € 0 mesmo se encarrega de escolher o imovel desejado, eliminando
assim uma etapa importante e burocratica, antes o governo mantinha a
intermediacao obrigatéria pelas construtoras, em que o mutuario adquiria o
financiamento de forma indireta.

De acordo Bonduki (2008), com a concessao de crédito, as modalidades de
utilizacao da carta de crédito consumiram, entre 1995 e 2003, cerca de 85% dos
recursos administrados pela Unido destinados a habitagdo, se destacaram o
financiamento de material de construgdo e a aquisigdo de imdveis usados, além da
carta de crédito associativa, que se tornou uma espécie de valvula de escape para o
setor privado captar recursos do FGTS para a produgao de moradias prontas.

Apesar do diverso quadro de segmentos sociais, politicos, financeiros,
culturais, interessados em solucionar o problema da falta de moradias no pais, ainda
com a demonstracao importante de reconhecimento, pelo governo, do atual quadro
do setor, o governo ndo implantou efetivamente uma mudanga no rumo do setor que
sustentaria uma transformacado quanto ao contexto social de acesso a moradia
digna, voltada para as classes de baixa renda. Assim nao alcangou éxito e
permaneceu o quadro diagnosticado, porém nao solucionado do SFH e da questao
habitacional no pais. Mantendo a dindmica do financiamento em grande maioria
destinada aos segmentos das classes de renda média e alta do pais.

Para Fagnani (2006), o FGTS e a Caderneta de Poupanga sdo presididos,
exclusivamente, pela légica da auto-sustentagédo financeira. Esses mecanismos,
instituidos no pds-64, no bojo do processo de criagdo do SFH, perpetuaram-se como
fontes principais de financiamento das politicas habitacionais implementadas pelos
sucessivos governos democraticos que se sucederam entre 1985 e 2002.

Tendo como necessidade basica os retornos financeiros para cobertura do
custo total da operacéo de crédito com recursos onerosos, além da reposicdo da
taxa de juros que remunera o FGTS ou o SBPE, a rentabilidade deve cobrir os
custos administrativos, a inadimpléncia, e o lucro para as instituicbes envolvidas.

Ainda em Bonduki (2008), de fato, a preponderancia destas modalidades de
acesso ao crédito esta vinculada a consolidagdo de uma visdo bancaria no

financiamento habitacional, personificado no papel central que passou a ter a Caixa
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Econdmica Federal como o unico agente financeiro a operar os recursos destinados
a habitagao.

Os recursos a fundo perdido, oriundos do Orgamento Geral da Uniéo foram
baixos e insuficientes para a modificagao estrutural do quadro social habitacional.

Conforme Bonduki (2008), entre 1995 e 2003, 78,84% do total dos recursos
foram destinados a familias com renda superior a 5 SM, sendo que apenas 8,47%
foram destinados para a baixissima renda (até 3 SM) onde se concentram 83,2% do
déficit quantitativo.

A contribuicdo do govemo FHC permaneceu inoperante no tocante as
politicas de reducgdo do déficit habitacional para a classe mais pobre do pais, no
contexto ja diagnosticado pelo proprio governo a época, as solugdes tomadas néo
surtiram efeito ou foram insuficientes para atingir um resultado satisfatorio em
relacdao a queda do déficit habitacional do pais.

Necessidades de melhor estrutura organizacional, de planejamento, de
execugao, além da baixa integragéo entre as politicas fundiarias, de saneamento e
de habitagdo trouxeram nas ultimas décadas a formacgao crescente do nimero de
favelas, assentamentos irregulares e construgdes informais em areas de risco pelo
pais, principalmente nos grandes centros urbanos.

De acordo com Bonduki (2008), as maiores cidades brasileiras, em especial
as metropoles, passaram a abrigar de 20% a 50% de sua populacdo em favelas,
crescimento este que se deu em apenas 30 anos. Durante esse periodo, ocorreu
uma intensa redistribuicdo populacional no Brasil, resultante de um progressivo
esvaziamento rural, de um deslocamento em diregcdo a fronteira agricola bem como

um continuo e intenso fendmeno de metropolizagéo.
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2.3 POLITICA RECENTE E NOVOS DIRECIONAMENTOS

No governo Lula, tem-se a implantacdo ja em 2003 do Ministério das
Cidades (MCidades), 6rgédo central e de base institucional do Plano Nacional de
Habitacdo, o novo ministério integra as areas de habitagdo, saneamento, transito e
transporte como caminho facilitador do desenvolvimento urbano. Tem na sua criacao
o entendimento de varios setores sociais, formados por profissionais, liderancas
sindicais e sociais, ONGs, intelectuais, pesquisadores e professores universitarios.

Com o surgimento do Ministério das Cidades, em 2003, a Politica Nacional
de Habitagdo toma um novo rumo, mais orientada a procedimentos praticos
destinados ao equacionamento das questdes habitacionais e do déficit da ordem de
6 milhdes de moradias ainda em 2010.

O volume de investimentos foi crescente desde 2003, entre FGTS e o SBPE,
além da ampliagdo dos programas de cunho social com destaque para subsidios
gerados com recursos do FGTS e do OGU.

De acordo com informagdes obtidas na pagina eletronica do MCidades,
outros avangos desta organizagéo complexa datam da inserc&o inédita da questéo
urbana na Constituicao federal de 1988, da lei federal Estatuto da Cidade, de 2001,
que estabelece diretrizes gerais da politica urbana, e da Medida Proviséria 2220,
também de 2001, medida esta que concede o direito de propriedade aquele que
habita, a mais de cinco anos imével publico situado em area urbana, e cria o
Conselho Nacional de Desenvolvimento Urbano (CNDU).

Neste caminho sao propostas novas solugdes para o desenvolvimento do
setor e redugao do déficit habitacional no pais, novamente busca-se recolocar a
baixa renda no foco principal das politicas habitacionais, através do aumento dos
subsidios e ampliagao da utilizagao dos recursos do FGTS.

Em 2004 é apresentada a Politica Nacional de Habitacdo (PNH), busca-se a
interacdo entre os interesses de mercado e 0s sociais para a area de habitagéo e
cria-se o Sistema Nacional de Habitagdo de Interesse Social (SNHIS) e o Fundo
Nacional de Habitagdo de Interesse Social (FNHIS), amparados pela Lei n® 11.124
de 2005, como previsto no Plano Nacional de Habitacdo (PlanHab), além do Plano

Local de Habitagao de Interesse Social (PLHIS), este ligado diretamente ao contexto
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local de cada regido e promovido por 6rgdos governamentais locais, tornando-se um
mecanismo de descentralizagao da politica nacional do setor.

Dentro da PNH tem-se como operador o Sistema Nacional de Habitacao
(SNH) que coordena dois segmentos, o de mercado, chamado Sistema Nacional de
Habitacdo de Mercado (SNHM), e o Sistema Nacional de Interesse Social (SNHIS),
este ligado aos fundos de recursos onerosos e NAo-0Nerosos.

Outros projetos do governo também destinados a moradia para a baixa
renda, como o Programa de Arrendamento Residencial (PAR) gerido pelo Fundo de
Arrendamento Residencial (FAR) compostos por recursos do OGU e FGTS, o
Programa de Subsidio a Habitagdo de Interesse Social (PSH), também com recursos
do OGU, o Pro-Moradia, dentre outros, tiveram forte impacto participativo a partir do
ano de 2003.

De acordo com o relatério Avancos e Desafios (2010) do MCidades, de 2003
a 2006, foram investidos mais de R$ 6 bilhdes em recursos ndo onerosos (OGU e
subsidio com recursos do FGTS) e quase R$ 30 bilhdes em recursos onerosos
(FGTS, FAR, FDS, Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT, e CAIXA), beneficiando
cerca de dois milhdes de familias com produgcdo e aquisicdo de moradias,
urbanizagdo de assentamentos precarios, aquisicdo de material de construcéo,
reforma e ampliagao de unidades habitacionais, producao de lotes urbanizados e
requalificacao de imoveis para uso habitacional. Ainda com dados da mesma
origem, entre 2003 a 2009, 75% dos recursos foram destinados a familias com
renda mensal até cinco salarios minimos.

Outro projeto importante, dentro da PNH, diz respeito a producdo do Plano
Nacional de Habitagdo (PlanHab), langado em 2009, visa equacionar a deficiéncia
habitacional no prazo de quinze anos, por meio de agdes publicas e privadas.
Pensado por diversos segmentos sociais, 0 plano visa articular quatro pontos
principais, sendo eles: financiamentos e subsidios; arranjos institucionais; cadeia
produtiva da constru¢do civil, estratégias urbano-fundiarias, ligados
fundamentalmente ao SNHIS/FNHIS.

Conforme Bonduki (2008), a falta de capacidade das prefeituras, estados e
do proprio agente financeiro (CEF) para uma atuagdo em larga escala, 0s
constrangimentos da cadeia produtiva, cujos produtos, em geral, ndo estao
adequados para atender a demanda prioritaria, a dificuldade de acesso e o custo da

terra urbanizada e regularizada para a produgédo da Habitagdo de Interesse Social
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(HIS), em condi¢des urbanas e ambientais adequadas, sdo obstaculos para uma
apropriada aplicagdo dos recursos, com foco na populagdo prioritaria. Por isso, 0
PlanHab propde ag¢des simultaneas nos quatro eixos.

Outro novo plano foi a criagdo do Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV) que efetivou a disponibilizagdo de 26 bilhées de subsidio. Os subsidios
abatem parte do valor total do imovel, além disso, o programa oferece descontos no
pagamento do seguro obrigatoério e do fundo garantidor.

Porém o programa nao esta livre de criticas, ele compreende o subsidio por
faixas de renda, que vao até seis salarios-minimos, o0 que pode reduzir o foco
primario do financiamento a baixa renda e ampliar demasiadamente o acesso a
moradia das classes mais préoximas do limite maximo permitido, ou seja, a classe
média. Direcionando 0s recursos para um modelo “mercadolégico” que amplia ©
mercado para o setor privado e reduz riscos aos investidores. Outra questao esta no
fato que este programa financia apenas moradias novas, nao disponibilizando
subsidios aos que habitam em casas usadas que necessitam de algum tipo de
infraestrutura de adequacao habitacional ou de saneamento basico.

Com relacao a regularizagdo fundiaria os avangos foram reduzidos. Mais
proximo da responsabilidade do ente municipal, pouco se tem feito quanto a
desoneracgdo fiscal, doagdo de terrenos e combate a retengdo especulativa de
terrenos urbanos.

Nesse sentido, o PlanHab propds incentivar, com prioridade no acesso aos
recursos, 0s municipios que adotassem politicas fundiarias e urbanas corretas,
como a instituicio do imposto progressivo para combater os imoéveis ociosos e
subutilizados.

Neste contexto, com relagdo aos programas de habitagdo social, muitas
construcoes sdo executadas as margens dos centros urbanos, promovendo
ineficiéncia alocativa dos recursos e do objetivo final do programa.

De acordo com Bonduki (2008), a localizagdo dos empreendimentos tende a
ser inadequada, em &areas carentes de emprego, infraestrutura e equipamentos,
correndo o risco, ainda, de gerar impactos negativos como a elevagao do preco da
terra, que representaria a transferéncia do subsidio para a especulagéo imobiliaria,

desvirtuando os propésitos do programa.
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A partir de 2004, o FGTS passa por um direcionamento maior dos recursos
para as classes de renda de até cinco salarios minimos, descritas na Resolugao n°
460 do Conselho Curador do FGTS de 2004.

De acordo com Carneiro e Valpasso (2003), todos os paises que
conseguiram, ao longo dos anos, combaterem a falta de moradias para a populagao
de baixa renda, o fizeram com ampla politica de subsidios a aquisi¢ao das unidades,
inclusive nos paises mais desenvolvidos, onde a populagdo tem maior capacidade
de pagamento, ha destinacdo de recursos, a fundo perdido, para projetos com o
mesmo objetivo.

Ainda em Carneiro e Valpasso (2003), estes concluem que além da garantia
contra inadimpléncia, é necessaria a concessdo de subsidios, a fundo perdido, para
as familias de baixa renda, com o objetivo de diminuir 0 saldo devedor, gerando
condicbes para 0 pagamento das prestacGes mensais até a amortizagdo total da
divida.

No contexto especifico do PlanHab, um dos objetivos basicos a serem
alcangados, é a consolidagdo dos arranjos institucionais entre os trés niveis de
governo e a prioridade no desenvolvimento do sistema SNHIS/FNHIS, que objetiva
equalizar o déficit de moradias das classes de baixa renda no pais, produzindo um
efeito na redistribuicdo de renda entre a sociedade.

O Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) tem acrescentado novo
rumo ao modelo de crescimento do pais e do setor habitacional, ampliando o
processo de intervengdo do governo na habitagcao de interesse social. Com politicas
anticiclicas (inversas a ldgica de mercado) o governo busca estimular a produgo
através de programas como o PAC que além de ampliar o investimento em
infraestrutura, tem o propdsito de manter aquecida economia nacional. Em relagéo
ao setor habitacional, os programas atuam desde o incentivo a produgio privada em
maior escala, pelo lado da oferta, quanto as operacdes destinadas diretamente ao

demandante final.



28

2.3.1 Programa Minha Casa Minha Vida

Com o surgimento da crise internacional, em fins de 2007, iniciada nos
Estados Unidos, no setor imobiliario, varios bancos e instituicdes do setor financeiro
internacional quebraram, as operagdes de crédito se esvairam, houve forte reducéo
da liquidez financeira intemacional e elevagao das taxas de juros.

Assim o governo, com o objetivo de conter o impacto da crise e manter a
economia aquecida, com bons resultados de anos recentes, adotou medidas em
diversos setores da economia, sendo um deles de importancia vital para o
desenvolvimento econdmico e social, o setor de construgéo civil e infraestrutura. Tal
setor é responsavel por importante parcela do Produto Interno Bruto (PIB), e da
geracao de emprego, representando um eixo importante na cadeia produtiva da
economia brasileira.

Dentro do cenario habitacional, surge o Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV), langado em margo de 2009, com tal objetivo, ou seja, retomar ou manter
0s niveis de investimentos em patamares condizentes com os niveis de emprego e
renda que a economia vinha seguindo. Investimentos da ordem de R$ 34 bilhdes
sao liberados para a construcdo de 1 milhdo de moradias, meta definida pelo
programa.

O programa faz parte integrante das diretrizes estipuladas no PlanHab, na
questao da infraestrutura e da habitagao, e conta com recursos de R$ 25,5 bilhdes
advindos do OGU, R$ 7,5 bilhdes do FGTS, e R$ 1 bilhdo do BNDES. Ou seja, um
programa fortemente subsidiado para atingir as metas de longo prazo do PlanHab,
estimular a economia e conter a crise.

O carater do subsidio € composto por faixa de renda e beneficia a baixa
renda, a maior quantidade de subsidios, cerca de R$ 16 bilhGes esta na classe de
renda até R$ 1.395,00 e outros R$ 10 bilhdes até R$ 2.790,00, o restante R$ 8
bilhbes, compode, financiamento e subsidios a infraestrutura e ao fomento da cadeia
produtiva.

Além dos subsidios diretos e de melhores condi¢bes de taxa de juros, o
programa reduz custos, como seguros obrigatérios, criagdo do Fundo Garantidor da
Habitacdo Popular (FGHab), pressupde garantia de seguro no caso de desemprego
ou redugao temporaria de renda, custas cartoriais, incentivos fiscais para a produgao
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de imoveis para a baixa renda, linhas de financiamento para infraestrutura e
modemizagdo da cadeia produtiva, redugdo de prazos para o licenciamento
ambiental, e uma série de regulamentagdes sobre questdes de carater ambiental,
urbanistico e social que visam a regularizagdo de assentamentos irregulares e a
titulagao dos ocupantes.

E retomada uma nova orientagdo sobre a Politica Nacional de Habitagao
com a implantagao do Ministério das Cidades, em 2003, a Lei n°® 11.124/05, que
criou o FNHIS e o SNHIS e outras medidas de enfrentamento do problema, observa-
se entao nova postura diante do quadro social ligado a moradia no pais.

E aprovado em 2004 o Conselho das Cidades (ConCidades) e a formagao
das Camaras Técnicas do Conselho das Cidade. O ConCidades é 6rgao
pertencente ao MCidades, sua criagao tem por objetivo retomar o processo de
planejamento do setor habitacional e promover condigdes de acesso a moradia
digna a todos, em especial a baixa renda.

A necessidade de um novo modelo de financiamento que atingisse a classe
de baixa renda, atrelado as diretrizes da nova politica habitacional, sustentou a
criagao de novos programas subsidiados e a dotagao de novos recursos financeiros.
Programas como o MCMV ampliaram os investimentos privados, estimularam o
setor da construgao civil e promoveram a geragao de novos postos de trabalho.

Porém, nao apenas a ampliacao de recursos financeiros garantird o sucesso
da politica habitacional subsidiada, mas também é fundamental o adequado controle
governamental, 0 acompanhamento dos programas e 0s devidos aprimoramentos ao

longo do processo.
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3 VARIAVEIS DO FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

No cenario recente da economia brasileira foi alcancada, depois de uma
série de planos frustrados na década de 1980, a estabilidade econdémica. Em 1994
com o Plano Real a economia alcanga o equilibrio do nivel de pregos por periodo
sustentado. Redugdes da taxa de juros, elevagdo dos rendimentos do trabalhador e
queda do desemprego sustentaram o crescimento do crédito habitacional no periodo
entre 2003 e 2010. A queda da inadimpléncia foi outro fator importante de estimulo

ao crédito no periodo.

3.1 O CENARIO RECENTE DO CREDITO NO BRASIL

A implantacao do Plano Real, de 1994, que estabilizou o nivel geral de
precos da economia brasileira, proporcionou um ponto fundamental para o
financiamento e crédito de longo prazo, ao possibilitar a visualizagdo por parte dos
agentes econdmicos sobre as reais condicoes de pagamentos e recebimentos em
um patamar de meédio e longo prazo.

O controle da inflagdo também é significativo para a busca do equilibrio
externo, proporcionando melhor ajuste e controle das variaveis externas, como taxa
de cambio e balango de pagamentos, permitindo aos agentes econémicos decisdes
de investimentos mais acertadas. Condicdo essencial para a geragdo e ampliagcao
do crédito de longo prazo.

A partir de 1999, o governo adota a politica de metas de inflagdo, além do
cambio flutuante e do superavit fiscal. Este € o modelo macroeconémico mantido no
pais até o presente momento e trouxe consigo a manutencao do controle dos pregos
durante o periodo.

No periodo recente da economia nacional, o pais apresentou bons contornos
referentes ao aumento da renda, do emprego, controle da inflagdo, redugao
gradativa da taxa de juros, ajustes institucionais dentro do sistema habitacional, que
sao fatores essenciais para a ampliagado do investimento no setor imobiliario e da

construgao civil.
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O inicio da década de 2000 é marcado por instabilidade econémica, crise
externa (Argentina), crise energética (2001), crise politica (2002). Com a
possibilidade de entrada de um partido de esquerda no poder manifestou-se uma
indisposi¢do no humor e nas expectativas dos investidores no mercado financeiro,
gerando oscilagées nos indicadores macroeconémicos no periodo.

A partir de 2003, com a vitéria do candidato de esquerda, o governo adotou
uma postura conservadora, manteve a politica de metas de inflagdo, ampliou as
metas de superavit fiscal, além de ter reconhecido a divida externa e pagamentos de
juros e outros servicos dentro dos contratos pré-existentes.

Apos esta acomodagéao politica e institucional, o equilibrio macroeconémico
é retomado, os indicadores de inflagdo se mantiveram estaveis e a taxa basica de
juros da economia apresentou tendéncia de queda no periodo recente.

A taxa de juros basica da econdmica, Overnight/Selic, pode ser definida
como a média dos juros que o Governo remunera os titulos publicos de sua
emissdo. Depois do abalo politico de 2002-2003, e a continuidade da politica
macroecondémica, a taxa selic volta a baixar a partir do ano de 2003, conforme o
grafico 2, apresentado a seguir.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

GRAFICO 2 — EVOLUGAO DA TAXA DE JUROS NOMINAL - SELIC (em %)
FONTE: BCB (2011)

Quanto ao reajuste salarial, variavel importante de amparo ao bom
funcionamento de linhas de financiamento de longo prazo, como o SFH, tem-se
utilizado, dentro das negociagbes trabalhistas entre sindicatos e empregadores, o
indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) como indicador basico das perdas
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salariais no periodo. O IPCA também é o indicador base das metas de inflagdo do
governo brasileiro, o que torna este indicador de inflagdo ainda mais importante para
efeito de estudo.

Em relagédo aos contratos habitacionais, o indicador mais usual é a Taxa
Referencial (TR). Assim pode-se fazer um comparativo do reajuste médio salarial em
relacdo ao reajuste das prestagées e do saldo devedor dos contratos habitacionais.

O grafico 3 abaixo mostra esta relagédo, permanecendo o IPCA, durante todo
o periodo, acima da TR. Esta relagdo é mais benéfica ao mutuario, principalmente
ao de baixa renda que tem reajustes salariais mais ligados aos indicadores de
inflacdo. Assim, de modo geral, os reajustes salariais foram superiores a corregéo do
saldo devedor dos contratos habitacionais no periodo.

O grafico 3 também demonstra a queda da taxa de inflagdo, IPCA, no
periodo estudado passando de 8,94% em 1999, para 5,91% em 2010.

5,00
3,00
1,00

-1.00 ._____._',, ‘,,, ‘ ‘ 7;7 7:“
"7 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

GRAFICO 3 — INDICES DE INFLACAO ENTRE 1999 — 2010 (em %)
FONTE: IPEADATA/CBIC (2011)

Torna-se ativa a retomada do crescimento da economia em 2003, queda dos
juros, aumento do crédito, inflagdo controlada, elevagdo da renda e emprego,
confianga e boas expectativas sobre o futuro. Assim, abrem-se novos caminhos para
os investimentos no setor imobiliario e da construgao civil.

A reducdo da taxa de pessoal desocupado, ou seja, reducao do nivel de
desemprego nos ultimos anos no pais foi um fator importante para o aumento da
demanda por crédito habitacional. A taxa de desocupagdo passou de 12,9% em
margo de 2002, para 5,3% em dezembro 2010, conforme mostra o grafico 4 a
sequir:




33

14 ——————
12 4 —
10
8 —— o —— -
6 —— \
4 B S desocupagao
2 g S I
0 T T T T T T T | ! T T T T T T T T T
© © 0 O 9o © O OO 0O OO0 0 OO0 O O ddd
" 95535822838 35855285%83-323
£E @ = = ¢c © 9 T £ O £ m = =S £ ® 9 « o

GRAFICO 4 — TAXA DE DESOCUPACAO DAS PESSOAS DE 10 ANOS OU MAIS DE IDADE (em
%)

FONTE: IBGE (2011)

Nao obstante a redugdo do desemprego no periodo, os indicadores de
rendimento do trabalhador também se elevaram. Apés uma queda mais acentuada
entre meados de 2002 e meados 2003 e relativa estabilidade até meados de 2005, o

rendimento médio real apresentou constante elevacdo até 2010, como pode ser
visto no grafico 5 a seguir.
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GRAFICO 5 — RENDIMENTO MEDIO REAL DO TRABALHO PRINCIPAL (em R$)
FONTE: IBGE (2011)

Ambos os indicadores sao reflexo do bom comportamento da economia,
respaldados pela estabilidade da taxa de inflagdo e manutengéo com tendéncia de
queda da taxa basica de juros da economia.

Como o carater da formagdo do passivo do FGTS é pré-ciclico, ou seja,
aumenta de acordo com o crescimento do emprego, fundamentalmente de carteira
assinada, e também da renda, a ampliagdo da arrecadacdo liquida positiva dos
tltimos anos, como sera vista mais a frente, foi fundamental para a ampliagdo do
volume concedido de financiamento habitacional no pais.

Ja a variagdo do passivo do SBPE, ou seja, a caderneta de poupanca,
responde ndo apenas de acordo com o aumento da renda em geral, mas também de
acordo com as taxas de mercado de outras operagdes financeiras, podendo em
certos momentos apresentar maior ou menor atratividade. Assim fica o passivo do

SBPE podendo oscilar com maior freqiéncia, de acordo com a conjuntura e os
parametros institucionais vigentes.
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3.2 A QUESTAO DA INADIMPLENCIA

O principal fator da possibilidade de inadimpléncia do contrato habitacional é
a relagdo entre o valor devido pelo mutuario relativamente ao valor da residéncia a
cada momento de tempo, ou seja, a condigao basica para que o mutuario se torne
inadimplente & quando o prego da casa se toma inferior ao valor da divida em
determinado momento.

De acordo com Carneiro e Valpassos (2003), sao quatro as principais
variaveis responsaveis pela evolucao da inadimpléncia. Sao elas:

i) o Financiamento Sobre Valor: € o percentual de financiamento sobre o
valor de compra e venda do imdvel que o banco concede ao mutuario, quanto maior
o percentual financiado, maior o risco de inadimpléncia;

ii) Evolucdo do Preco do Imovel: a valorizagdo do imovel varia de acordo
com a regido onde esta localizada, vizinhanga de casas (melhores, maiores, piores),
infraestrutura no entorno, etc, regides onde o valor do imovel € mais volatil, o risco
da casa ser menor que a divida é também maior;

i) Sistema de Amortizagdo: basicamente sdo dois existentes, o sistema
PRICE, que mantém as prestagcdes constantes, e o sistema SAC, que mantém a
amortizagdo constante, neste caso o sistema mais arriscado para o credor € 0
PRICE, pois amortiza a divida de forma mais lenta, aumentado assim o risco de
inadimpléncia;

iv) Indexador: o corretor das presta¢des deve ser igual ou muito préximo do
indice que corrige os salarios, pois qualquer disparidade entre eles pode gerar
desequilibrios entre o valor das prestacdes e do saldo devedor e a capacidade de
pagamento do mutuario.

De acordo com o BCB (2009), no caso do crédito imobiliario, dada a
continua reducio das despesas administrativas, dados a partir de 2000, estima-se
gue as receitas dos financiamentos j& sejam suficientes para cobrir os custos
administrativos e de captacdo. Assim, atualmente, o subsidio cruzado, ou seja,
necessidade de spread maior em operagdes de crédito livre é explicada pelas
perdas com inadimpléncia, a qual, no entanto, apds a adog¢do da alienagao fiduciaria

de imdveis, vem apresentando tendéncia de redugao.
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Com o aumento percentual do volume de recursos com exigibilidade (SBPE)
em relacdo ao total da carteira passiva dos bancos, aumento explicado por novas
regras institucionais sobre exigibilidade e maior volume de aplicacdo em poupanga
no periodo, amplia-se a possibilidade de aumento da inadimpléncia do setor. Com
maior volume de crédito direcionado ao setor, maior a probabilidade de atingir um
publico mais arriscado, menor renda, menor tempo de relacionamento com o banco,
e outros condicionantes que fazem parte da classificacdo de risco feita pelos
bancos.

No entanto o nivel de inadimpléncia tem apresentado recuo no periodo
recente. E deve-se, em alguma medida, a estabilidade macroeconémica, aumento
do ganho de renda real, do maior volume de emprego, e da inclusdo da alienagdo
fiduciaria de imoveis no sistema de financiamento habitacional. A redugéo do nivel
de inadimpléncia, principalmente a partir do ano de 2005, como mostra o grafico 6,
reflete, a0 menos em parte, os fatores relacionados anteriormente.

D e ¥ 4

inadimpléncia

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

GRAFICO 6 —- CONTRATOS COM ATRASO DE MAIS DE 3 MENSALIDADES (em %)
FONTE: BCB

Outro ponto importante da queda da inadimpléncia € a redugdo continua dos
contratos assinados antes de junho de 1998 na carteira dos bancos. Tais contratos
detinham a garantia hipotecaria como principal garantia contratual, sendo esta
bastante complexa do ponto de vista juridico, beneficiando o mutuario inadimplente
e desestimulando o concessor de crédito. Na medida em que tais contratos vao



37

sendo liquidados eleva-se o percentual de contratos com garantia de alienagao
fiduciaria em relagao ao total de contratos vigentes.

Como destaca o Relatério BCB (2008) esses contratos ndo estdo, em sua
maioria, sujeitos ao regime de alienagao fiduciaria criada pela Lei n°® 9.514, de 20 de
novembro de 1997, que, mantém a propriedade do bem financiado em nome da
instituicido financeira, garantindo maior seguranga juridica ao crédito imobiliario

comparativamente aos contratos com garantia hipotecaria.
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4 DECOMPOSICAO DO SFH NO PERIODO

4.1 0 SBPE

De acordo com o Regulamento anexo a Resolugdo 3.005, de 30 de julho de
2002, que disciplina o direcionamento dos recursos captados em depésitos de
poupanca, o CMN alterou os parametros do SBPE, referentes as aplicagbes dos
recursos na cademeta de poupanga, resultando em aumento do numero de
contratagdes e no volume financeiro investido em habitacao.

O CMN estabeleceu que 65% dos recursos captados pelos bancos em
caderneta de poupanc¢a, devem ser destinados a operagdes de financiamentos
imobiliarios, sendo 80% em financiamento habitacional no ambito do SFH e o
restante fica disponivel para operagbes a taxa de mercado operada pelas
instituicdes administradoras dos recursos, sendo que 50% deste restante devem ser
destinados para financiamentos imobiliarios dentro ou fora do SFH.

O grafico 7 mostra a intensa expansédo do volume de crédito no periodo
recente. Em 2002, por exemplo, o SBPE atingiu um valor total de financiamento de
R$ 1,1 bilhdes, ja em 2010 o valor superou os R$ 56 bilhdes em financiamentos para
a compra de imoveis. Quanto ao numero de unidades financiadas os valores
também sao expressivos, em 2002 foram ao todo 28.932, em 2010 atingiu-se a
marca de 421.385 unidades contratadas com recursos do SBPE.

Fatores institucionais de incentivo ao mercado, como a alienagao fiduciaria,
e novas orientagdes do CMN s&o parte explicativa destes resultados, mais adiante
sdo apresentados alguns dados a respeito do assunto.

Segue no grafico 7 a evolugdo do valor financiado pelo SBPE e no grafico 8
a evolucao quanto ao numero de unidades contratadas no periodo entre os anos de
2002 e 2010.
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GRAFICO 7 - EVOLU(}I-\O DO FINANCIAMENTO NO SBPE (em bilhées R$)
FONTE: CBIC-DADOS (2011)
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GRAFICO 8 — EVOLUCAO DO N° DE UNIDADES NO SBPE (em mil R$)
FONTE: CBIC-DADOS (2011)

De acordo com o relatério MCidades (2010), alguns dos fatores que

alavancaram o valor médio do financiamento SBPE foram a redugao da taxa de juro

dos contratos; ampliagdo do prazo maximo de financiamento; ampliagdo da parcela

paga em relagéo ao valor total do imével;, aprimoramento do quadro institucional,

como a alienagao fiduciaria que aprimora as condi¢des de garantia ao credor.

Porém é a partir de 2006 que o volume de financiamento e o numero de

unidades financiadas sobem de forma mais importante, passando de R$ 4,8 bilhdes
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em 2005, para R$ 9,3 bilhdes em 2006, crescimento de aproximadamente 48%, e de
61.223 unidades em 2005, para 113.873 unidades em 2006, respectivamente, dados
referentes ao SBPE.

Em 2007 a marca atingiu R$18,4 bilhdes em financiamentos e 196.133
unidades financiadas com recursos do SBPE, crescimento de préximos 50% em
relacdo ao ano de 2006 e 40% a mais do numero de unidades financiadas em 2006.

Em 2010 atingiu a marca de mais de R$ 56 bilhdes em financiamentos, com
421.385 unidades financiadas em apenas um ano. Dados dos primeiros meses de
2011 continuam a registrar crescimento em relagdo ao mesmo periodo de 2010,
indicando que o crescimento ainda persiste.

No total, entre 2003 e 2010 o SBPE financiou mais de R$157,8 bilhdes em
valor financiado e 1.485.297 unidades no periodo. Este total contribuiu em
aproximadamente 23% para a reducdo do deéficit habitacional, estimado em 6,3
milhdes de moradias.

Tendo como base a evolugdo do financiamento concedido no ambito do
SBPE, o valor total dos financiamentos concedidos entre 2002 e 2010 foi de R$
159,84 bilhdes, este valor é superior ao da captagdo liquida dos depésitos de
poupanga no mesmo periodo (depdsitos menos retiradas) que registrou ©
acumulado de R$ 97,96 bilhdes.

Tanto a concessao quanto a captacdo apresentaram crescimento, porém a
concessao se mostrou mais intensa no periodo estudado, tal fator pode se tornar
preocupante a médio e longo prazo, pois reducdes demasiadas no passivo do SBPE
(depdsitos em poupanga) podem minguar a expansao do crédito no sistema SBPE.

O gréafico 9 mostra a evolugdo anual destes indicadores e demonstra a
elevagdo mais acentuada da concessao dos financiamentos frente a captagao

liquida de poupanga no periodo recente.
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GRAFICO 9 — COMPARATIVO: FINANCIAMENTO E CAPTACAO LIQUIDA-SBPE (em mil R$)
FONTE: CBIC-DADOS (2011)

Quedas da taxa de juros (selic) ao longo do periodo recentes reduziram
retornos de outros ativos que passaram a perder espago para o crédito imobiliario.
Assim, o produto financiamento habitacional dentro do novo contexto de mercado,
passou a ser mais atraente para os bancos.

Quanto aos fatores de exigibilidade da caderneta de poupanca (SBPE), e
sabendo-se que 65% do total de recursos devem ser obrigatoriamente direcionados
para financiar iméveis, sendo 80% destes recursos necessariamente no ambito do
SFH, tem-se que quanto maior o saldo das aplicagbes em caderneta de poupanga
em relagdo ao total do passivo bancario, maior sera o volume de recursos
destinados ao financiamento habitacional.

Essas variagdes (depdsitos em cadernetas de poupanga) estdo ligadas ao
retorno relativo da caderneta de poupanga frente aos outros tipos de aplicagao,
como os fundos de renda fixa e os certificados de depédsitos bancarios (CDB), que
mais se aproximam como bem substituto. Sendo a taxa de remuneragéo da
poupanc¢a de 6% mais TR (taxa referencial) e a rentabilidade dos fundos altamente
correlacionados a taxa selic, & sabido, que em momentos de redugdes da taxa selic
havera tendéncia de deslocamento dos recursos financeiros disponiveis para as
aplicacbes de poupanga. Assim eleva-se o volume de recursos destinados ao
financiamento habitacional.
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E apresentada no grafico 10 a correlagdo inversa entre a evolugdo da taxa
selic e a poupanga sobre o PIB entre 2002 e 2010.
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GRAFICO 10 — RELAGAO INVERSA ENTRE SELIC E POUPANGA/PIB (em %)
FONTE: IPEADATA (2011)

Observada a redugédo da rentabilidade nas aplicagées em titulos de renda
fixa, a caderneta de poupanca passou a ser um melhor investimento, dentro das
suas caracteristicas de isengao de imposto de renda e maior liquidez.
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420 FGTS

O Fundo de Garantia por tempo de servigo (FGTS) foi criado pela Lei n°®
5.107, de 13 de setembro de 1966, com vigéncia a partir de janeiro de 1967, com
objetivo de assegurar um pectulio relativo ao tempo de servigo, para ampara-lo em
caso de demissao sem justa causa e a seus dependentes em caso de falecimento.
Alem de fomentar politicas publicas por meio de programas de habitagdo popular,
saneamento ambiental e de infraestrutura urbana.

O FGTS é composto por depositos feitos pelo empregador, no montante de
8% das remuneragdes devidas ao trabalhador, geralmente se refere ao salario
mensal.

A conta vinculada € individualizada em nome do trabalhador e constituida
por depoésitos mensais, rescisorios e créditos de juros de 3% ao ano mais
atualizagcdo monetaria. Aberta pela CEF a partir do primeiro depdsito efetuado pelo
empregador junto ao FGTS.

Tem direito ao FGTS os trabalhadores urbanos ou rurais, regidos pela
Consolidagao das Leis Trabalhistas (CLT), o diretor ndo empregado e os
trabalhadores avulsos, alem de empregado domestico de acordo com a vontade do
trabalhador, incluida na Lei n° 10.208 de 2001.

O Fundo é regido por normas e diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Curador do FGTS (CC), composto por representantes dos trabalhadores,
empregadores, 6rgaos e entidades governamentais.

Entre os principais programas dentro das contratagbes com recursos do
FGTS, que sao recursos destinados a habitagdo popular, esta o Apoio a Produgéo, a
Carta de Crédito (Associativa, e Individual), Pro-Moradia, além do Pré-Cotista, este
direcionado aos cotistas do FGTS e detentores de maior renda. Estes programas
estdo divididos por modalidades de contratacdo, que se referem a diversas
situagbes de producdo, como por exemplo, ampliagdo, reforma, aquisicdo de
terreno, construcdo, aquisicdo de imédveis novos, usados, produgdo de unidades,
entre outros, e se enquadram por faixas de renda.

Por exemplo, na carta de crédito FGTS proé-cotista ndo ha limite de renda
familiar, mas para financiar um imovel o mesmo nao pode ser proprietario de imovel

no local onde trabalha ou reside, 0 valor venal (maior valor entre 0 avaliado e o de
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compra e venda) ndo pode ser superior a R$ 500.000,00, e deve ser titular de conta
vinculada ao FGTS com no minimo trés anos de trabalho pelo regime do FGTS e
contrato de trabalho ativo, ou se inativo, saldo de pelo menos 10% do valor de
avaliagéo do imovel.

Entre 2003 e 2010 o volume financeiro com recursos do FGTS, direcionado
ao financiamento no setor habitacional, foi de mais de R$ 81,1 bilhGes, registrando
2.940.151 unidades financiadas no periodo.

Em 2002, o FGTS atingiu um valor total de financiamento de R$ 3,7 bilhdes,
ja em 2010 o valor superou os R$ 27,6 bilhdes em financiamentos para a aquisi¢cdo
de imoéveis.

Quanto ao numero de unidades financiadas os valores também sao
expressivos, em 2002 foram ao todo 253.190, ja em 2010 atingiu-se a marca de
665.885 unidades contratadas com recursos do FGTS.

E apresentado no grafico 11 o valor financiado no dmbito do FGTS no
intervalo entre 2002 e 2010, e no grafico 12 o numero de unidades contratadas a
cada ano no mesmo periodo.
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GRAFICO 11 — EVOLUGAO DO FINANCIAMENTO NO FGTS (em bilhdes R$)
FONTE: CBIC-DADOS (2011)
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GRAFICO 12 — EVOLUGAO DO N° DE UNIDADES NO FGTS (EM MIL)
FONTE: CBIC-DADOS (2011)

Quanto as aplicagées dos recursos do FGTS em financiamentos do setor
habitacional ja em 2005 pode-se observar um aumento expressivo em relagdo aos
anos anteriores. O valor de empréstimo em 2005 superou os R$ 5,5 bilhdes, num
total de 337.846 unidades financiadas, aumento de aproximadamente 30% sobre o
valor dos empréstimos e aproximadamente 21% do numero de unidades, em relagéo
a 2004.

Em 2007, com a forte elevagdo dos empréstimos ao setor de habitagéo é
consolidado o desempenho positivo do segmento. Estabilidade econémica, decisdes
de demanda por iméveis e de oferta do setor financeiro melhoram as condi¢des para
aquisicdo de financiamentos imobiliarios, principalmente quanto as condicdes e
prazos.

Quanto ao volume e a circulagao financeira do FGTS, de acordo com o
Relatério CEF (2009), em 2009 foram R$ 74,5 bilhées de arrecadacao, a maior parte
se refere aos saques normais, que somaram no ano R$ 47,8 bilhdes. Sendo R$ 18,0
bilhndes referentes a desembolsos direcionados aos financiamentos habitacionais,
saneamento e infraestrutura urbana além dos subsidios (descontos) em
financiamentos concedidos a baixa renda.

De acordo com as regras atuais do FGTS, o programa de aplicagdo dos
recursos destina, no minimo, 60% para investimentos em habitagao popular, seus
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recursos tém sido a principal fonte para a implementagéo de politicas e programas
governamentais nos setores de habitagdo popular.

Abaixo € apresentado pela tabela 1 os valores de or¢amento liberados pelo
CCFGTS, o realizado pelo agente operador (CEF), além do volume de unidades

financiadas, populagdo beneficiada e empregos gerados entre 2002 e 2009.

TABELA 1 - DA EVOLUCAO DO FGTS 2002 - 2009

Orcado Realizado (%) Unidades Populagédo Empregos
(mil R$) (mil R$) Realizado | Financiadas | Beneficiada | Gerados
2002 3.074.520 2.914.992 95% 229.061 932.357 108.990
2003 3.050.000 2.672.391 88% 208.396 936.405 115.689
2004 5.050.000 3.584.913 71% 257.386 1.687.028 237.366
2005 6.850.000 5.193.786 76% 320.779 1.173.779 223.057
2006 7.452.944 6.476.830 87% 398.505 1.455 .924 405.728
2007 6.850.000 6.269.844 92% 308.072 1.832.795 297.697
2008 10.450.000 9.246.320 88% 243.706 1.777.617 289.421
2009 20.000.000| 15.018.166 75% 391.223 1.749.961 872.952
TOTAL 62.777.464 | 51.377.242 82% | 2.357.128 10.089.942 2.261.479

FONTE: O autor (2011)
NOTA: demonstragdes contabeis do FGTS (2002-2009)

Ao todo no periodo entre 2002 e 2009, foram concedidos em financiamentos
habitacionais com recursos do FGTS mais de R$ 51,3 bilhdes, num total de
unidades financiadas de 2.357.128, gerando 2.261.479 empregos e beneficiando
uma populagdo de 10.089.942 com a casa propria.

Em 2009, dados CAIXA (2009) para a area de habitacdo foram R$ 19,8
bilhdes alocados aos agentes financeiros destinados ao setor habitacional, sendo
realizado junto aos mutuarios finais R$ 15 bilhdes, 75% do valor alocado. Sendo do
total dos financiamentos concedidos, R$ 4,46 bilhdes realizados no ambito do
Programa Minha Casa Minha Vida, num total de 86.931 moradias. Houve a geragéo
de 955 mil postos de trabalho e beneficiou uma populagdo de mais de 8,7 milhdes
de pessoas em todo o territério nacional.
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Desde 2000 o Fundo apresenta arrecadagéo liquida positiva (arrecadagéo
bruta das contribuices menos saques efetuados pelos trabalhadores), no exercicio
2009 atingiu a marca de R$ 6,9 bilhdes.

Abaixo grafico 13 que apresenta a arrecadagéo liquida do FGTS entre 2002
e 2009.
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GRAFICO 13 — ARRECADAGAO LiQUIDA DO FGTS (EM BILHOES R$)
FONTE: CAIXA-FGTS (2002-2009)

Com relagdo aos descontos nos financiamentos a pessoas fisicas, estes
surgiram da necessidade de atendimento a populagdo de baixa renda e foi
possibilitada pela elevada arrecadagéo liquida do periodo recente que disponibilizou
recursos para a geragao de subsidio. Sao classificados como descontos financeiros,
abatendo parte do valor total do imével, além do diferencial nas taxas de juros e taxa
administrativa.

Atualmente os financiamentos com recursos do FGTS destinam-se,
preponderantemente, as familias com renda bruta mensal de até R$ 3.900,00,
podendo alcangar até R$ 4.900,00, para iméveis situados em municipios integrantes
de regides metropolitanas, capitais, ou municipios com populagdo igual ou superior a
250.000 habitantes.

Em relagdo aos descontos, conforme estabelece a Resolugdo do Conselho
Curador do FGTS n°® 460/2004, sdo concedidos a familias com renda mensal bruta
de até R$ 2.790,00. Sendo o volume de subsidio inversamente proporcional a renda
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bruta familiar, ou seja, aquelas familias com menor renda dispéem de maior
participagao nos descontos.

O grafico 14 abaixo apresenta a evolugdo dos orgamentos liberados para
subsidios, para cada ano.
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GRAFICO 14 — SUBSIDIOS O FGTS EM FINANCIAMENTO (Em bilhdes R$)
FONTE: CAIXA-FGTS (2005-2009)

Em 2009 o orgamento foi aprovado em 4,0 bilhdes, sendo executado R$
2,95 bilhdes em subsidios, cerca de 74% do total liberado. Do total de recursos do
FGTS direcionados a concessao de descontos nos financiamentos habitacionais a
pessoas fisicas, R$ 2,95 bilhdes, o montante de R$ 1,29 bilhdes foram realizados no
ambito do Programa Minha Casa Minha Vida, aproximadamente 44% do total, e
demais aplicagdes somando R$ 1,66 bilhdes em descontos para o ano de 2009.

Dos R$ 1,66 bilndes, a maior parte foi concedida na carta de crédito
individual, na modalidade aquisicdo de iméveis usados com 57% de participacao e
na modalidade aquisicdo de imdveis novos com 20%. Num volume total de
aproximadamente R$ 10,13 bilhdes em financiamentos no ambito do FGTS com
algum tipo de subsidio embutido.

Os financiamentos enquadrados no PMCMV/PNHU foram destinados a
produgdo e comercializagdo de imodveis novos, destacando em 2009 o valor
destinado a modalidade construgéo que alcangou R$ 968,41 milhdes, equivalente a
75 % do total.
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5 PAC-HABITAGAO

O Programa de aceleragao do crescimento do governo federal, langado em
28 de janeiro de 2007, tem por objetivo incentivar o investimento privado e o publico
em infraestrutura, em areas como saneamento, habitagdo, transporte, energia e
recursos hidricos, entre outros. Construir a infraestrutura necessaria para sustentar o
crescimento do Pais, fomentar o crescimento do emprego e da renda e acelerar o
crescimento econdmico.

O PAC habitagdao € mais um dos instrumentos utilizados pelo governo para
fomentar o investimento publico e privado na area habitacional e promover a
equalizagéo das disparidades regionais, da qualidade de vida da populagdo e da
corregao do déficit habitacional presente no pais.

Dos R$ 12 bilhdes do Orcamento da Unido previstos pelo Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC) para o setor habitacional, no periodo 2007-2010,
a maior parte foi destinada a urbanizagao de favelas, principalmente as das regides
Sudeste e Nordeste. Condicbes essenciais para integrar as favelas as cidades,
desenvolvendo espagos sociais que melhorem as condigdes de empregabilidade, de
educagao e de saude.

Entre os anos de 2007 ate outubro de 2010 foram contratados R$ 17,8
bilhdes com recursos do OUG e Financiamento ao Setor Publico (Estados e
Municipios) materializados em empréstimos para prefeituras, ou companhias
habitacionais, por exemplo.

Foram gastos até outubro 2010, a quantia de R$ 12,4 bilhdes, em
urbanizacao de favelas nas regides metropolitanas, capitais e municipios com mais
de 150 mil habitantes. De acordo com relatério do PAC, até outubro de 2010, dos R$
9,10 bilhdes (OGU) 98% das obras estavam em andamento, porém apenas 6%
delas se encontram em estagio avancado (acima de 80% ou concluidas). Os outros
R$ 3,3 bilhdes (FSP), 87% ja iniciaram, no entanto apenas 15% em estagio
avangado, ou seja, a maioria carece de avangos.

Quanto ao FNHIS entre os anos de 2007 e 2008 com recursos do OGU
direcionados para a constru¢do de casas, dados até outubro 2010, foram R$ 2,4
bilhdes de valor contratado. Para os projetos com data de inicio em 2007, 73% das

obras foram iniciadas, porem apenas 18% estdao em estagio avangado. As obras
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com data prevista para inicio em 2008, 58% iniciaram as obras, apenas 15% estdo
em estagio avangado.

De acordo com o Relatério do PAC (2010), para os anos de 2009 e 2010 o
total de investimentos contratados destinados ao FSP e ao FNHIS no setor
habitacional somou R$ 3,1 bilhdes, apresentando obras iniciadas com recursos do
FNHIS, de apenas 9% e do FSP apenas 31% tiveram o inicio das obras decretadas.
indices muito abaixo do esperado, principalmente sobre o patamar de evolugdo dos
anos 2007 e 2008 que ainda encontram-se extremamente limitados.

5.1 PREVISAO ORCAMENTARIA E NOVAS PROPOSTAS DO PAC/MCMV

Na area de habitagdo, o programa Minha Casa, Minha Vida tera uma nova
meta, construir dois mithées de moradias até 2014, a maioria — 60% — para familias
com renda de até R$ 1.395, que antes ndo tinham condi¢des de pagar a prestagédo
da casa propria. Essas residéncias terao aquecimento por energia solar, ajudando a
preservar 0 meio ambiente.

Sao previstos para o orgamento do PAC 2 MCMV, R$ 2782 bilhdes entre
2011 e 2014. Serao divididos entre 0 MCMV R$ 71,7 bilhbes, para o Financiamento
SBPE s3o previstos R$ 176,0 bilhdes e mais R$ 30,5 bilhdes em urbanizagido de
assentamentos precarios.

No campo da habitagdo MCMYV serdo 71,7 bilhdes em investimentos, sendo
do OGU R$ 62,2 bilhdes e FGTS outros R$ 9,5 bilhGes.

O objetivo final do programa é a produgéo habitacional para as familias de
baixa renda, subsidiados de acordo com a capacidade de pagamento de cada
familia, prevendo dedugdes sobre o pagamento do FGC, barateamento do seguro e
dos custos cartonais, e aguecedor solar nas unidades.

Objetivos fins da politica nacional de habitagdo séao a distribuicdo de renda e
inclusdo social, através da dinamizagdo do setor de construg@o civil e geragdo de
trabalho e renda.

O programa compreende também a infraestrutura e a produgéo e melhorias
habitacionais, agua, esgoto, drenagem, vidrio e iluminagdo, saude, educacéo,

esporte, lazer e cultura e regularizagado fundiaria, objetivando a transformagdo de
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favelas em bairros populares promovendo no final a melhoria da qualidade de vida
da populagao.

Serao investidos no setor de infraestrutura R$ 30,5 bilhdes sendo R$ 27,0
bilhdes (OGU) outros R$ 3,5 bilhdes (FGTS).
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6 NOVOS DIRECIONAMENTOS INSTITUCIONAIS

A evolugcdo das regras institucionais dentro do sistema SFH, em anos
recentes, promoveu uma grande corrida por imoveis no pais. A pressao da demanda
por terrenos, pelas construtoras, e a facilidade do crédito foi responsavel pelo
“‘boom” imobiliario de 2007.

Mudangas nas regras do SBPE, melhorias da alocagdo dos recursos do
FGTS, maiores garantias de propriedade, maior clareza nas relagbes de direitos e
deveres nos contratos e desenvolvimento de novas formas de funding para o crédito
imobiliario, como, a criagdo de um novo sistema, chamado, Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), homologado pela Lei n® 9.514, de novembro de 1997, que também
discorre sobre a alienacgéao fiduciaria de bem imovel, antes vigente para bens moveis,
€ questao fundamental na expansao do crédito imobiliario.

Com a criagdo do SFI o governo busca instituir um mercado de crédito
imobiliario independente dos recursos compulsorios, com a intengdo de dar maior
flexibilidade ao processo e também criar mecanismos de articulagao no mercado de
capitais.

A criagdo do SFI visa desenvolver o mercado e expandir as bases de
captagdo e aplicagdo de recursos financeiros ao setor imobiliario, por meio da
ampliacao e manutencao de um mercado secundario permanente e saudavel, onde
ocorre a comercializagao de ativos, aumentado a circulagdo e o volume financeiro
destinado ao setor, assim, disponibilizando recursos para fomentar os investimentos.

Através de mecanismos criados como securitizacdo de crédito, linhas de
financiamento a imoéveis comerciais e habitacionais fora do enquadramento
permitido pelo SFH foram alguns dos motivos notérios da necessidade de
desenvolvimento deste sistema.

A securtizacdo do crédito, por meio da emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), lastreados por contratos imobiliarios, a partir da
emissdo de Letras de Crédito Imobiliario (LCI), e Cédulas de Crédito Imobiliario
(CCl) por parte dos bancos, tem o objetivo de ampliar o mercado de crédito, desta
forma, expandir ainda mais 0s investimentos no setor.

Quanto ao SBPE, atualmente os recursos captados em depdsitos de
poupan¢a pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e
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Emprestimo (SBPE) devem ser aplicados de acordo com os seguintes percentuais.
No minimo, 65% dos recursos da cademeta de poupanga, devem ser aplicados em
operagbes de financiamento habitacional, sendo no minimo 80% deste total no
ambito do SFH, e o restante (outros 20%) pode ser aplicada em operagdes a taxa de
mercado, desde que pelo menos 50% deste restante em financiamento habitacional,
bem como 20% do total de recursos em encaixe obrigatério no Bacen e os recursos
remanescentes em disponibilidades financeiras e operagdes de faixa livre.

No tocante ao sistema do FGTS, uma modernizagdo importante, disposta na
Resolugdo n°® 542 de 30/10/2007 emitida pelo CCFGTS, efetivada pela Instrugao
Normativa n® 58 de 4/12/2007 do Ministério das Cidades, define que a partir de
janeiro de 2008 fica aprovada a concessado de financiamentos a trabalhadores
titulares de conta vinculada do FGTS, observada as condi¢des do SFH para
provimento da contratacio.

Nesta modalidade ndo ha limite de renda familiar. Antes os trabalhadores
com renda superior a R$ 4,9 mil e detentores de conta ativa no fundo ndo podiam
financiar com recursos do FGTS independentemente do valor do imével, com esta
corregéo promove-se a maior democratizagdo do fundo, tendo em vista que s6 é
permitida a utilizagdo dos recursos para aquele que ndo detém imovel onde reside
ou trabalha e que n&o possua financiamento ativo no ambito do SFH.

O valor do imével ndo pode exceder quinhentos mil reais, € a operagao &
enquadra na modalidade Carta de Crédito FGTS Pro-Cotista. Com esta alteragao do
Conselho Curador do FGTS o sistema passou a beneficiar os verdadeiros donos do
recurso do FGTS, que sao os titulares das contas vinculadas.

A Lei n® 10.150, de 21 de dezembro de 2000, trata de resolver o problema
do FCVS e reorganizar tal estrutura, que discorre sobre a novagéo e a renegociagao
das dividas e responsabilidades do FCVS. As resolugdes do CMN n® 3.177, de 8 de
marco de 2004, e a n° 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, aumentaram o decaimento
da utilizacdo do FCVS para fins de cumprimento exigidos nos financiamentos, desta
forma liberando, com o passar dos meses, maior oferta de crédito ao setor
imobiliario.

Em conformidade com o Relatério do BCB (2005), o crescimento do crédito
habitacional com recursos direcionados (SFH) tem explicagdo apds a adogéo de
algumas medidas instituidas pelo governo, com destaque para a medida que

acelerou a redugéo da utilizag@o de saldos virtuais do FCVS, dada pela Resolugéo
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3.177, de 8 margo de 2004, ou seja, com a celeridade das redugdes de saldo, abriu-
se espaco para novas contratagcoes mediante o maior volume de recursos
disponivel.

A extensdo da alienagdo fiduciaria sobre bens imdveis no ambito do
mercado financeiro e de capitais, presente na Lei n°® 10.931, de 2 de agosto de 2004,
promoveu mais um passo a frente da busca pela ampliacao do crédito imobiliario,
trazendo mais garantias aos credores. Tal lei, além do trato da extensdo da
alienagdo fiduciaria, dispbe sobre o patrimbnio de afetagdo de incorporagdes
imobiliarias, Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Cédula de Crédito Imobiliario (CCI).

A instituicdo do patrimdnio de afetacéo tem por objetivo ampliar a seguranga
para quem esta financiando o imével, por meio de maior transparéncia, representa
um avango nas relagdes entre incorporadores e compradores, ampliando os limites
de penetracdo de empresas menos conhecidas no mercado imobiliario.

De acordo com a Lei n® 9.514 de 1997 que criou o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), por meio da emissdo de Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl), estas ultimas tratadas pela Lei n® 10.931/04,
define-se, assim, que as instituicbes emitentes dos titulos podem repassar a uma
Companhia Securitizadora Imobiliaria. Esta, com o lastro dos titulos, emite CRIs no
mercado, capta os recursos dos investidores, torna a pagar a empresa credora pela
cessao dos titulos e ao longo do pagamento das parcelas pelo devedor (mutuario) a
securitizadora remunera os investidores de acordo com o termo de securitizagao.

Sobre a criagdo da companhia securitizadora imobiliaria, presente na Lei n°®
9.514 de 1997 e nao havendo muitos avangos em seu objetivo principal, em 2001 o
governo editou duas medidas provisorias para desenvolver o sistema. A Medida
Provisoéria n°® 2.221 criou a figura juridica do patriménio de afetagdo, que isola
determinado empreendimento como uma unica empresa, assim reduz o risco para o
comprador e para o financiador. A outra Medida Provisoria n°® 2.223 criou dois novos
titulos, as Letras de Crédito Imobiliario (LCl) e as Cédulas de Crédito Imobiliario
(CCl), ampliando as possibilidades de captagdo de recursos, por parte dos agentes
financeiros, para concessao de crédito imobiliario.

A lei n° 10.931, de 2 de agosto de 2004, aprimora avangos sobre as MPs
2.221 e 2.223, e institui definitivamente a alienagéo fiduciaria do bem imével no

ordenamento juridico brasileiro.
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7 O DEFICIT HABITACIONAL NO BRASIL

O déficit habitacional se traduz na falta de moradias que atendam a toda
demanda vigente no pais, o problema do déficit habitacional no Brasil € um dos mais
graves, atinge principalmente a classe de baixa renda e expbe familias a situagdes
de baixissima qualidade de acomodacao, nos ultimos anos € possivel perceber uma
tendéncia de reversdo da crescente que vinha apresentando a variavel déficit
habitacional, em fungdo da melhora do ambiente macroeconémico e dos indicadores
de produgado, mesmo assim a quantidade de moradias inadequadas ainda & enorme.

O déficit habitacional € um indicador do montante necessario de moradias
para abrigarem todas as familias. Dispde nao apenas sobre a falta de moradias
como também inclui as moradias inadequadas, ou seja, aquelas que nao
apresentam condi¢oes basicas de habitabilidade.

Fazem parte da composi¢cdo do déficit habitacional, a coabitacdo familiar,
sdo aquelas familias que vivem com uma familia principal no mesmo domicilio e que
demonstram interesse em construir novo domicilio; 0 6nus excessivo com aluguel,
calculado por familias com renda de até trés salarios minimos que por comprometem
30% ou mais da sua renda, ndo conseguem financiar ou poupar de alguma maneira
recursos para conseguir um imével préprio; habitagdes precarias, classificada pelas
condicbes de habitabilidade das moradias, aqueles domicilios improvisados e
rusticos que apresentam alguma auséncia importante nas condi¢cbes basicas de
infraestrutura, as favelas compde este item; e, por ultimo, o adensamento excessivo
dos imoveis alugados.

O gréfico abaixo apresenta a divisdo de importancia do déficit habitacional

no Brasil em 2008 de acordo com os dados do MCidades.
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GRAFICO 15 — DEFICIT HABITACIONAL NO BRASIL
FONTE: MCIDADES (2010)

O componente mais expressivo do déficit habitacional, como observado no
grafico, € a coabitacdo familiar com 39,1% de participagdo, seguido pelo 6nus
excessivo com aluguel com 34,4%. Estes indicadores possuem maior presenga nas
areas urbanas, e nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, e demonstram clara
necessidade de ampliagdo do investimento no setor para a devida corre¢do do
problema que afeta a qualidade de vida de milhdes de brasileiros, 0 componente
habitagdes precarias aparece em terceiro mais importante apresenta maior
relevancia no déficit rural, e € mais intenso nas regiées Norte e Nordeste do pais,
também esta presente nas regides urbanas, por ultimo o adensamento excessivo
com aluguel com 6% de participagéo no déficit habitacional de 2008.

De acordo a Secretaria Nacional de Habitagdo (2010), o déficit habitacional
no Brasil estimado para 2008 correspondeu a 5,57 milhdes de domicilios, dos quais
83% estao localizados nas areas urbanas.

Em termos relativos, o déficit representou 9,7% do estoque de domicilios do
pais, sendo 9,4% nas areas urbanas e 11,3% nas rurais.

A concentragdo do déficit na faixa até trés salarios minimos foi de 89,6% e
entre trés a cinco salarios minimos foi de 7,0%, faixas que juntas, somaram 96,6%
do déficit total.
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De acordo com estudo do SindusConSP, o déficit registrado em 2009 foi da
ordem de 5.808.547 de domicilios no pais e representou 9,3% do total de familias do
pais.
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8 CONCLUSAO

Com a recente estabilizacédo financeira da economia brasileira, a partir de
1994 com o plano real, a adogdo da politica de metas de inflagéo a partir de 1999, o
aumento da renda, do produto, e da elevagdo do emprego nos Uultimos anos, os
investimentos de longo prazo passaram a cativar os agentes econémicos, tanto pelo
tado da oferta quanto pelo lado da demanda, e um instrumento fundamental dos
investimentos de maior prazo é o financiamento.

Quanto ao setor habitacional, o item financiamento é instrumento
fundamental para quase todas as pessoas ou familias que almejam uma residéncia
propria. Foi a partir de 1964 com a criagdo do Sistema Financeiro de Habitagédo
(SFH), composto pelo SBPE e posteriormente pelo FGTS, que foi instituida, de
forma mais solida, um sistema de financiamento habitacional no pais.

O presente trabalho teve como objetivo principal analisar a evolugéo e os
direcionamentos do Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) em comparagdo aos
financiamentos habitacionais concedidos, pelos agentes operadores, no Brasil no
periodo entre 2003 até 2010. Os dados apresentados no presente trabalho indicam
um aumento vigoroso na concessao dos financiamentos imobiliarios no periodo,
principalmente a partir de 2006.

A reducao continua da taxa de juros no periodo, principalmente a partir de
2005, atrelado ao contexto de estabilidade da inflagdo, estimulou a concessao de
crédito habitacional.

A queda da inadimpléncia no periodo também foi fator condicionante da
ampliagdo da concessdo de crédito no periodo, dentro do conceito econémico de
selecdo adversa e risco moral, uma taxa de juros menor reduziu o risco de nado
pagamento por parte dos agentes.

A elevacao do rendimento médio do trabalhador e o alongamento dos prazos
de financiamento, reduzindo o peso da prestagcdo sobre a renda mensal do
proponente também contribuiram para a expansdo da concessao de crédito e
ampliaram as possibilidades de financiamento para as classes de renda baixa e
média.

No contexto institucional houve importantes modificagdes e avangos no setor

imobiliario, a alienagao fiduciaria de coisa imoével instituida pela Lei n® 9.514 de
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1997, que tambeém criou o SFI, foi um importante avan¢co no aumento das garantias
do credor.

A reducédo do desemprego e ampliagdo da renda também contribuiu para a
expansao do passivo do FGTS, gerado pela contribuicdo compulsoéria sobre a renda
formal, expandindo o orgamento, as linhas de crédito FGTS, além da concesséao de
subsidios para os mutuarios de baixa renda.

O crescimento do passivo do SBPE, nas capta¢des de poupanga, tambem é
reflexo do excedente de renda poupado pelos agentes. Porém a captagao liquida de
poupan¢a nao manteve a mesma intensidade da concessao de crédito SBPE no
periodo estudado, sendo um indicador da necessidade de maior captagdo para os
proximos anos. De qualquer forma houve um aumento vigoroso na concessao de
crédito pelo sistema de mercado SBPE, reflexo do bom comportamento dos
indicadores macroecondmicos e institucionais que tem estimulado a concessao de
crédito pelos agentes financeiros.

Os controles institucionais por parte do governo sobre o percentual minimo
de aplicagao, de teto, da taxa de juros, como ocorre no SBPE e no FGTS, pode ser
exposto como gerador de ineficiéncia econémica, subsidio cruzado. A criagdo do SFI
foi um dos motivos para solucionar o problema, ampliando o mercado imobiliario,
através de novos instrumentos operacionais de arrecada¢ao de fundos para o setor,
como a securitizagdo de ativos, por meio da emissao de CRI, além de outros
avangos institucionais.

Outro componente explicativo da expansdo do crédito no periodo foi a
atuacdo mais intensa do governo em relagdo a busca por solugbes que visam
eliminar o déficit habitacional, por meio da nova politica habitacional de 2004, com
atuagao focada na classe de renda mais baixa, crescimento e desenvolvimento dos
programas sociais, como o Programa Minha Casa Minha Vida com recursos
subsidiados do FGTS, e o Programa de Aceleracido do Crescimento, recursos OGU,
nao onerosos. Tais modelos incentivaram parcerias publico-privadas e ampliaram a

concesséo de crédito e geragao de renda no setor.
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