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Introdugdo

Este trabalho aborda a situagdo atual dos
sistemas de financiamento habitacional
mais relevantes em operagdo no Pais e tam-
bém os programas do Governo Federal que
objetivam prover acesso a moradia a popu-
lacdo de baixa renda.

Na primeira parte, so apresentados os
argumentos que justificariam a intervencgéo
do Estado nos mercados de habitacdo e de
financiamento habitacional, para que, a luz
desses pressupostos tedricos, se possa dis-
cutir o mérito da intervencdo estatal nesse
setor no Brasil. Na segunda parte, sdo ava-
liadas sumariamente as quatro principais
estruturas em que se assenta o financiamento
habitacional com intermediacdo financeira:
0 Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH), o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empreésti-
mo (SBPE), o Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS) e o Sistema de Financia-
mento Imobilidrio (SFI). Na terceira parte,
sdo citados e comentados os programas go-
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vernamentais federais voltados para a pro-
visdo de moradia para a populagdo nao
atendida pelos sistemas de mercado. Na
guarta parte, sdo apresentados os resulta-
dos da andlise, sendo 0 mais importante a
constatacdo de que os sistemas de financia-
mento contam com vultosos subsidios, mas
gue esses ndo sdo dirigidos aos segmentos
carentes da populagéo.

1. Habitac&o e intervencéo do Estado

Previamente a abordagem do setor de fi-
nanciamento habitacional do Pais e das ini-
ciativas governamentais que visam a pro-
ver habitagdo ao segmento de baixa renda
da populacéo, é aconselhével avaliar, no
nivel tedrico, se ha justificativa e espaco para
a intervencado estatal no setor de habitacéo
€, em caso positivo, determinar os objetivos
a serem alcancados, 0s mecanismos para
alcancga-los e 0 publico a ser beneficiado
pelas politicas a serem implementadas. Esse
ultimo aspecto € crucia, pois o Pais tem um
gasto socia estimado em R$ 150 bilhdes por
ano, sendo que, deste total, apenas um quar-
to é recebido pelos mais pobres (Paes de Bar-
ros, 2002, p. 17).

Observa-se que, no Brasil, a intervencao
estatal no setor de habitagdo ndo s é consi-
derada desgiavel, a priori, como também néo
h& muita preocupacdo em delimitar o acan-
ce e o0s objetivos dessa intervencdo. A falta
desse enfoque critico explica, em parte, dois
dos grandes problemas hoje presentes na
politica habitacional: a) a concesséo de be-
neficios a populagdo de classe média, em
claro prejuizo dos realmente necessitados;
e b) inseguranca juridica para os investido-
res, em razao da suspensdo ou revogacao
de clausulas contratuais pelo Judiciario.
Nesse tipo de intervencdo, em geral, é alega
da a funcéo socia da habitacdo, sem que se
faca qualquer disting&o relativa ao valor
ou ao padrdo do imovel que provocou a
disputal. Esse comportamento inibe a
concessdo de financiamentos para novos
pretendentes.

Em principio, pode-se argumentar que a
intervencdo estatal € indesejavel, tendo em
vista que a moradia é um bem privado e que
ndo envolve maiores dificuldades na deter-
minacéo de direitos de propriedade e de uso,
0 que levaria a crer que 0 mecanismo de
mercado seria capaz de regular eficiente-
mente a oferta e a procura e de atingir a me-
Ihor alocacéo de recursos, dado o conjunto
de preferéncias na sociedade. Essa visdo ndo
resiste a uma anélise mais criteriosa.

Em primeiro lugar, o alto custo unitario
da habitacgo — que chega a representar mul-
tiplos da renda familiar anual — requer a
existéncia de financiamentos de longo pra-
z0 para viabilizar a aquisi¢cdo. Os saldos
devedores, as prestagdes e a propria capaci-
dade de pagamento dos mutuérios sdo mui-
to sensiveis as flutuacBes macroeconémicas
— variagdes na taxa de inflagdo, nas taxas de
juros reais, no nivel de emprego e assim por
diante —, e, por isso, os contratos de financi-
amento habitacional demandam uma legis-
lac@o contratual especifica e um aparato
institucional robusto, que sgjam capazes de
preservar, em meio as flutuagdes econdmi-
cas e na sua longa vigéncia, o interesse dos
agentes envolvidos — mutuérios, instituicdes
financeiras e investidores.

Em segundo lugar, a habitagdo € um bem
gue traz o gque se convencionou chamar, na
literatura econdmica, de externalidade. A
externalidade, negativa ou positiva, corres-
ponde aos beneficios ou custos derivados de
relacBes ou atividades econdmicas que sdo
recebidos por ou com o0s quais devem arcar
agentes que ndo sdo consumidores ou pro-
dutores envolvidos nessas transagoes. 2

O nivel de adensamento urbano é um dos
aspectos da questdo habitacional mais sus-
cetiveis de provocar externalidade positiva
ou negativa. Abaixo da escala 6tima, o pro-
vimento de bens e servigos, especialmente o
transporte, é deficiente, até mesmo porque a
demanda ¢€ rarefeita e ndo permite escalas
minimas de operacdo para 0 COMércio e ou-
tras atividades. Nessa situacdo, o aumento
do adensamento traz externalidade positi-
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va; acima da escala Gtima, o crescimento
adicional gera externalidade negativa. A
adocdo de politicas de zoneamento e a cria-
¢ao de oferta de estrutura urbana em é&reas
desocupadas podem ser utilizadas para
corrigir desequilibrios dessa ordem.

A provis@o de habitacdo, além de sua
funcéo principal de abrigo, também torna
vidvel a oferta de outros bens, sendo mais
importantes os relacionados com a medici-
na preventiva, como agua tratada e esgota-
mento sanitério. Nessa perspectiva, a habi-
tacdo traz externalidade positiva, porque,
aém do bem-estar propiciado ao seu deten-
tor, diretamente, traz vantagens para toda a
sociedade. Neste caso especifico, pela redu-
¢80 dos custos de provisdo de salide publica

A oferta de financiamentos, para a pro-
ducéo e para a aquisicdo, também é um fa-
tor de peso na determinacdo da oferta e da
demanda dos iméveis e acaba por influen-
ciar precos. Por exemplo, limites méximos
de valor de imovel e de valor de financia-
mento podem ter efeitos relevantes sobre o
padréo de ocupacgdo urbana e sobre o pré-
prio preco dos iméveis. Desprezadas outras
varidvels, a oferta de financiamentos de mais
ato valor tende a incentivar a demanda por
areas tradicionais, mais valorizadas. Nesse
caso, a oferta de financiamentos teré maior
impacto sobre 0s pregos e menor impacto
sobre area construida, porque o poder de
compra adicional gerado por financiamen-
tos serd absorvido, em parte, para pagamen-
to do valor derivado da localizagdo. Assim,
apenas parte do valor do financiamento sera
imputada ao pagamento dos custos de pro-
duco. Esse efeito ndo € um problema em g,
mas deve ser levado em conta, se o financia-
mento habitacional, como no caso brasilei-
ro, embutir algum grau de subsidio. N&o faz
sentido dirigir subsidios para cobrir custos
relativos a localizacdo, se o objetivo do sub-
sidio for geragdo de emprego e de nova ofer-
ta habitacional para estratos de baixa renda.

Por fim, é bastante aceita a idéia de que a
aquisicdo da moradia induz a comporta-
mentos socia mente valorizados, como a for-

macgdo de poupanca familiar. Essa caracte-
ristica torna desgjavel a concessdo de subsi-
dios que permitam a aquisicdo de moradia
pela populagdo de baixa renda, pois, aém
do efeito benéfico da formagéo de poupan-
¢a familiar, tal politica seria um instrumen-
to eficiente para a reducdo das desigualda-
des de renda e riqueza no Brasil.

Da discusséo precedente, as seguintes
conclusdes podem ser alinhavadas: a) a in-
tervencdo estatal no setor de habitac&o, tan-
to na produg&o como no financiamento,
pode ser justificada como meio de superar
falhas de mercado e como mecanismo de
distribuicdo de renda ou riqueza; b) a inter-
vencao estatal, pela concess@o de subsidi-
0s, pela regulagdo, ou, ainda, pela atuacéo
por meio de agente financeiro ou operador,
deve ter seus objetivos explicitados e efeti-
vamente considerados na implementacao
das medidas que concretizem essa atuacgéo.
Caso contrario, podem ser criadas inefici-
éncias no mercado e podem ocorrer desvios
em relacdo ao foco originalmente proposto
para politicas de reduc@o de desigualdades.

2. Sstemas de financiamento
habitacional no Brasil

No Brasil, os sistemas de financiamento
habitacional por meio de intermediagdo fi-
nanceira apresentam desenhos institucio-
nais complexos e guardam maltiplas inter-
secBes. A complexidade e interpenetracdo
apontadas sdo decorrentes ndo apenas da
sua conformagéo original, mas também da
trajetoria errética gque seguiram e que, pre-
ponderantemente, foi determinada por su-
cessivas tentativas de ajuste desses mode-
los a condi¢Bes macroeconémicas bastante
adversas. Houve também um deslocamento
induzido por alteractes legislativas e nor-
mativas na direcdo de ampliar os limites de
valor de financiamento e de reduzir restri-
¢Oes originalmente impostas, que possibili-
tou o acesso de setores de alta renda aos
recursos disponiveis. Como resultado, a
identidade desses sistemas € mais ambigua
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do que sugeririam os diversos rotulos a eles
associados.

Em que pese essa dificuldade, quatro
conjuntos emergem como sistemas relativa-
mente distintos: o Sistema Brasileiro de Pou-
panca e Empréstimo (SBPE), o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), 0 Sis
tema Financeiro da Habitagdo (SFH) e 0 Sis-
tema de Financiamento Imobilidrio (SFI).

2.1. O SBPE e0 SFH: mudanga defoco

O SBPE é caracterizado por sua fonte de
captacdo, que sdo os depodsitos de poupan-
¢a Tem grande intersecdo com o SFH, pois,
em tese, como serd mostrado mais a frente,
52% dos recursos captados em poupanca
devem ser aplicados em operagdes do SFH.
A Resolugdo do Conselho Monetéario Naci-
a" ne 3.005, de 30 de junho de 2002, hoje a
principal norma infralegal do sistema, esta-
belece os seguintes pardmetros para as ope-
ragdes do SFH:

a) vaor maximo de imével: R$ 300 mil;

b) valor méximo de financiamento: R$
150 mil;

¢) juros flutuantes de, no maximo, 12%
a0 ano + Taxa Referencia (TR).

Os atuais parametros e condic¢des das
operagdes passiveis de enquadramento no
SFH sd0 bem menos restritivos que agueles
definidos quando da sua criagdo, com a edi-
¢é0 daLe n? 4.380, de 21 de agosto de 1964 *:

a) concessdo de apenas um financiamen-
to por mutuério, em uma mesma localida-
de;

b) proibicdo de financiamento de imé-
veis usados;

¢) restricdo do valor maximo do imovel
em R$ 80 mil 4

d) aplicacéo de, no minimo, 60% dos re-
cursos captados em iméveis com valor de
até R$ 20 mil;

e) limitagdo da taxa de juros real méxi-
ma de 10% a0 ano.

A comparacéo entre os dois momentos
do sistema permite concluir que o SFH dei-
xou de ter como objetivos fundamentais o
atendimento a populagéo de menor renda e

a geracdo de oferta de novas residéncias.
Essa constatacdo ajuda a avaliar se os in-
centivos concedidos para a operagdo do SFH
sd0 consistentes com o publico atendido.

Considerando as atuais praticas de mer-
cado e os limites hoje vigentes no SFH, a
renda familiar da populacéo a ser atendida
pode chegar a R$ 7,3 mil, relativa a compro-
metimento de renda de 25% e a prazo de
financiamento de 10 anos, para financia-
mento de R$ 150 mil. No caso de financia-
mento de R$ 60 mil, nas mesmas condicdes,
a renda familiar é de R$ 2,9 mil. Segundo
dados da Pesquisa Naciona de Amostra de
Domicilios (PNAD) 1999, do IBGE, apenas
9,9% das familias tém renda entre 10 e 20
salarios minimos (entre R$ 2 mil e R$ 4 mil),
enquanto somente 5,9% tem renda superior
a 20 salérios minimos (superior a R$ 4 mil
reais).

O exame da distribuicdo do déficit habi-
tacional brasileiro por classes de renda tam-
bém permite comprovar que o foco de utili-
zacdo dos recursos do SFH/SBPE n&o esta
dirigido para os setores mais afetados pelo
déficit, do qual 84,5% correspondem as ne-
cessidades das familias com renda mensal
per capita entre zero e dois salérios minimos.
As familias com renda mensal per capita su-
perior a 3 salarios minimos representam ape-
nas 7,5% do déficit total (Morais, 2002, p.7).

Varios fatores podem explicar a tendén-
cia de elitizac8o na utilizag8o dos recursos
do SBPE. Dois deles parecem ter maior rele-
vancia: @) a ineficiéncia do sistema de inter-
mediacdo, que requer spreads elevados e faz
com que a taxa de juros cobrada do tomador
final alcance nivel proibitivo para a deman-
da potencial de baixa renda; e b) elevados
custos fixos de transacdo — na contratacéo e
na manutengdo dos contratos —, que reque-
rem transagdes de maior valor unitério para
sua cobertura.

Além da continua mudanca de foco, o
SFH sofreu uma dréstica diminuicdo em sua
capacidade de financiar e na sua importan-
cia relativa como opgao de acesso & compra
da casa prépria. Entre 1980 e 1982, os depo-
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sitos de poupanca financiaram, em média,
260 mil iméveis por ano, todos novos
(Cherkezian, 2001, p. 9). A antiga pujanca
contrasta com 0s nameros atuais. Entre fe-
vereiro e julho de 2002, foram contratados
8.611 financiamentos para aquisi¢éo, no
SFH, sendo que apenas 38% correspondem
a iméveis novos (Banco Central do Brasil,
20023). Esse contraste é reforcado, quando
se comparam esses desempenhos com a evo-
lucdo da populagdo urbana, que, segundo o
IBGE, cresceu de 80,4 milhdes para 137,9
milhdes, de 1980 a 2000.

2.2. Direcionamento derecursose
subsidiosimplicitos

O direcionamento dos recursos do SBPE,
determinado na ja referida Resolugdo do
CMN R 3.005, de 2002, é complexo e abran-
gente. As destinagbes para 0s recursos da
poupanca — previstas em dispositivos inici-
ais dessa norma e que acabam sendo radi-
calmente alteradas por dispositivos poste-
riores — devem distribuir-se pelos seguintes
percentuais:

a) 65% em financiamentos habitacionais,
dos quais, 80% em financiamentos no am-
bito do SFH e 20% em outras aplicacdes imo-
bilirias °;

b) 20% em encaixe no Banco Central;

¢) 15% em aplicagdes livres.

Embora, como regra genérica, a Resolu-
¢do CMN R 3.005, de 2002, defina que 52%
dos depdsitos de poupanca sejam aplica-
dos em financiamentos habitacionais no
ambito do SFH, isso, na prética, ndo ocorre,
pois a propria norma define um conjunto
de direitos, operagdes de crédito e outros
haveres como valores passiveis de serem
computados como aplicagdes no SFH, em-
bora ndo sejam financiamentos habitacio-
nais ao produtor ou ao adquirente final.

A proporcéo entre as aplicagdes efetivas
no SFH e o total que seria requerido se ndo
houvesse exce¢des regulamentares declinou
rapidamente entre as institui¢cdes privadas,
no periodo de dezembro de 1994 a dezem-
bro de 2001, tendo caido de 81,1% para

53,9% (Banco Central do Brasil, 20023, p.
72-73). O mesmo ocorreu com as caixas eco-
némicas, embora haja uma diferenca impor-
tante entre os dois grupos. Essas Ultimas
sairam de uma posi¢do andbmala, em que o
coeficiente era de 303% 6, em dezembro de
1994, para 68,1% em dezembro de 2001.

Entre essas hipoteses, a mais importan-
te é representada pelos direitos contra o Fun-
do de Compensacdo de Variagdes Salariais
(FCVS) vendidos no ambito do Programa de
Estimulo a Reestruturagéo e ao Fortalecimen-
to do Sistema Financeiro Naciona (PROER).
Apesar de os valores referentes a esses cré-
ditos ndo mais pertencerem as instituicoes
financeiras vendedoras, desde a época da
alienacdo, esses continuaram sendo lanca-
dos como operacdes no ambito do SFH.
Também de acordo com a Resolucéo 3.005,
de 2002, continuardo sendo utilizados para
efeito de cumprimento do direcionamento
no SBPE por um prazo de cem meses, de
acordo com cronograma que prevé a redu-
¢ao do valor langado a razdo de 1/100 por
més 7.

O saldo total detido pelas instituicdes
financeiras, nessa rubrica, é de aproxima-
damente R$ 20 bilhdes. Considerando o cro-
nograma determinado pelo Conselho Mo-
netério Nacional, um centésimo desse valor
devera ser aplicado mensalmente, o que cor-
respondera a uma oferta de novos financia-
mentos habitacionais da ordem de 200 mi-
Ihdes por més. Esse fluxo previsto € quase o
dobro do observado nos sete primeiros me-
ses de 2002. Entre janeiro e julho, foram con-
cedidos financiamentos habitacionais com
recursos do SBPE no valor total de R$ 934
milhdes, perfazendo uma média mensal de
R$ 133 milhdes.

Além dos saldos correspondentes aos
direitos contra o FCV'S 8, que foram utiliza-
dos no PROER, hé outras alternativas de
aplicagdo igualmente consideradas como
financiamentos no &mbito do SFH para efeito
de cumprimento dos limites de aplicagéo.
Dessas, destacamos as que melhor ilustram
a dindmica que tem sido imprimida pela le-

Brasiliaa. 40 n. 157 jan./mar. 2003

117



gislacdo e pelas autoridades reguladoras no
setor e que se traduz em maior desregula-
mentacdo do SFH, com simulténea e corres-
pondente abertura de acesso aos recursos
do SBPE a operagdes que, em tese, foram cri-
adas para funcionar & margem da interven-
¢do estatal e dos mecanismos de incentivo
tributério existentes:

a) desembolsos programados, mas ain-
da ndo efetivados, nos cronogramas de fi-
nanciamento as construtoras para a produ-
¢80 de imoéveis novos;

b) “cartas de crédito formalizadas”, a
serem utilizadas para a aquisicdo de imo-
Veis novos ou usados,

¢) certificados de recebiveis imobiliérios
(CRI) de emissdo de companhias securiti-
zadoras de créditos imobiliérios;

d) quotas de fundos de investimento
imobiliario e de fundos de investimento em
direitos creditérios, cujas carteiras sejam
constituidas por financiamentos habitacio-
nais ou por direitos creditérios vinculados
a imoveis residenciais.

As duas primeiras hipéteses — desem-
bolsos programados e “cartas de crédito for-
malizadas’ — s8o exemplos de alternativas
de aplicacdo criadas na regulamentacéo,
para permitir a reducdo dos valores efetiva-
mente aplicados em novos financiamentos.
Essa tendéncia ndo é nova e resulta da ten-
sdo existente entre duas responsabilidades
atribuidas as autoridades reguladoras e que,
na situacdo brasileira atual, sdo antagoni-
cas. preservar a solvéncia das instituicdes
financeiras e garantir o fluxo de recursos
dos poupadores para os mutuarios de finan-
ciamento habitacional. O conflito entre es-
ses objetivos, por sua vez, nasce principal-
mente da inseguranca juridica suscitada
pelas intervengdes do Judiciario — que amea-
¢am o equilibrio econémico-financeiro dos
contratos — e das expectativas negativas quan-
to a manutencéo da capacidade de pagamen-
to dos potenciais mutuarios no longo prazo.

Em recente entrevista, ao opinar sobre
os efeitos que adviriam do ja referido crono-
grama estabelecido pela Resolucédo r? 3.005,

de 2002, o economista Sérgio Werlang, ex-
diretor do Banco Central e atual diretor do
Banco Itad, revela as dificuldades para o
desenvolvimento do mercado habitacional
decorrentes da inseguranca juridica que
ronda o setor e expressa a preocupagdo do
segmento bancério com o problema:
Vai haver maisrecursosparagastar.
Masnéo acredito numcrescimento espe-
tacular no setor imobiliario, porgue ha
ingtitutosjuridicospouco apropriados. No
casodo S-l, aalienacéofiduciariaainda
ndo foi testada juridicamente. A lei que
introduzu o patriménio deafetacao para
oferecer maior segurancaaosconstrutores
teveuma alteracao importante na versao
final, quefoi instigada pela Receita Fede-
ral equetornaale praticamenteindcua.
Serd preciso modificar maisumavezalei
do patriménio de afetacdo. Seminfra-es-
truturalegal confidvel, néo haverécresci-
mento espetacular naarea. Maso FCVS
daraalgumfdlego para o setor.

Vistas em conjunto, as intervencdes do
Judiciério parecem ndo levar em considera-
¢80 seus possiveis efeitos no sentido de in-
centivar comportamentos oportunistas por
parte dos mutuarios, que, aproveitando-se
do longo tempo demandado para solucdo
final das demandas judiciais, podem ado-
tar estratégia de utilizar o imével e ndo cum-
prir com o pagamento do fluxo de caixa con-
tratado. Ainda que esses mutuarios percam
as acfes na Ultima insténcia, os saldos de-
vedores que se acumulam passam a ser mai-
ores gque o préprio valor dos iméveis, trazen-
do prejuizos irreversiveis aos emprestadores,
sem que haja remédios juridicos efetivos para
a indenizagdo de prejuizos nesses casos °.

A terceira hipo6tese de direcionamento
dos recursos do SBPE — compra de CRI — foi
criada como um canal de transmissdo de
recursos da poupanca para o SFl, na tenta-
tiva de finalmente viabilizar a implantagéo
desse sistema. De fato, 0 mecanismo finan-
ceiro desenhado na Lei r? 9.514, de 19 de
novembro de 1997, gque criou esse sistema,
mostrou-se invidvel na presenca de taxas
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de juros reais superiores a 10% ao ano. Irri-
gar o SFlI com recursos da poupanga nao
deixa de ser contraditério, quando se lem-
bra que os setores que se mobilizaram pela
instituicdo do SFI propugnavam um siste-
ma de mercado, livre das amarras da inter-
vencdo estatal e sem garantias implicitas ou
subsidios do Governo Federal. A idéia era
ndo fazer pesar 0 sistema sobre os contribu-

intes. O FCVS era frequentemente citado
como um exemplo dos subsidios perversos
gue contaminavam as politicas anteriores,
gue o SFI buscava superar.

A tabela 1 compara a rentabilidade anu-
a dos CDBs e dos depdsitos de poupanca,
em termos nominais, e permite entender a
motivacdo de o SFI ter sido parcialmente ab-
sorvido no SBPE.

Tabela 1. Rendimentos brutos dos CDBs e dos depdsitos de poupanca

Ano CDhB Poupanca Diferenca
1998 26,77% 14,43% 12,3%
1999 24,71% 12,25% 12,5%
2000 17,21% 8,37% 8,8%
2001 17,43% 8,58% 8,9%

Fonte: Banco Central: Indicadores do Sistema Financeiro.

Supondo-se 0 mesmo spread para os dois
tipos de captacdo, 0 custo para 0 mutuério
de um financiamento no SFI seria superior
ao de um financiamento no SFH em 12,3%,
em 1998; 12,5%, em 1999; 8,8%, em 2000; e
8,9%, em 2001. Esses dados demonstram que
0 custo de captacdo para um sistema ndo
subsidiado tornaria bastante altos os encar-
gos para eventuais mutuarios.

O uso dos depdsitos de poupanca como
funding do SFI significa dirigir recursos sub-
sidiados — pela isen¢do fiscal dos rendimen-
tos desses depdsitos — aos segmentos de alta
renda e até a pessoas juridicas, pois os Cer-
tificados de Recebiveis Imobiliérios (CRI)
passiveis de serem utilizados no cumpri-
mento do direcionamento no SFH podem
corresponder a qualquer tipo de imovel,
mesmo 0s comerciais, e de qualquer valor,
sem que segja hecess&rio atender aos reque-
rimentos previstos para as operacgdes do
SFH, stricto sensu.

Assim, no marco regulatério atual, o SFI
passa a contar com subsidios, pois tornou-
se um sistema diretamente vinculado a es-
trutura de captacéo de recursos do SBPE,
gue, conforme serd demonstrado adiante,
requer uma rendncia fiscal significativa.

2.3. O custo do SFH/SBPE

Pelo lado da captacdo, dois aspectos do
SBPE devem ser redlcados: o custo de capta-
¢do dos depositos de poupanca € baixo na
comparagdo com outras aplicagdes finan-
ceiras e, apesar disso, 0s depdsitos de pou-
panca se mantém altamente competitivos —
0 saldo bruto atingiu R$ 110 bilhdes em fins
de setembro de 2002.

Entre setembro de 2001 e agosto de 2002,
a rentabilidade nominal acumulada dos
depdsitos de poupanca foi de aproximada-
mente 8,5%, enquanto a taxa SELIC média
atingiu 18,5% aa. e a taxa média de capta-
¢do das institui¢bes financeiras foi de
20,98% a.a. (Banco Central do Brasil, 2002b,
hpg). Esse desempenho, a despeito da bai-
xa rentabilidade bruta, é explicado, em par-
te, pela rentncia fiscal correspondente a
néo-cobranca do Imposto de Renda sobre
os rendimentos da poupanca, cujo custo
anual estd em torno de R$ 2,3 bilhdes.

Essa renuncia fiscal, por permitir a re-
ducdo do custo de captagdo, € um subsidio
para os tomadores de financiamento habi-
tacional, pois os juros mais baixos que os de
mercado, que prevalecem no SFH, s6 podem
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ser praticados em fungdo desse menor cus-
to. No entanto, esse subsidio ndo é apropri-
ado somente por mutuarios. Em boa parte, é
capturado pelas préprias instituicdes finan-
ceiras, porgue parte dos recursos ndo é apli-
cada em empréstimos habitacionais e, sim,
em operacOes de crédito comuns, com taxas
de mercado. Essa parcela, como ja de-
monstrado, € bastante expressiva e, para
algumas instituicdes, representa muito
mais que o saldo total de empréstimos
habitacionais.

Para avaliar a magnitude desse incenti-
vo, basta lembrar que representa 0,20% do
PIB ° e mais de 0,5% da carga tributéria bruta
(Cf.TCU, 2002).

Esse valor, no entanto, é apenas parte
dos custos absorvidos pela sociedade como
contrapartida do funcionamento do SFH. Os
financiamentos ativos e inativos que con-
tam com cobertura do FCVS levaram a um
déficit global de R$ 66,8 bilhdes, na posicéo
verificada em marco de 2002 (Banco Cen-
tral do Brasil, 20023, p.5).

Os prejuizos ndo se resumem a esses.
Para manter a solvéncia da CEF, foi criada a
Empresa Gerenciadora de Ativos (EMGEA),
gue absorveu a parcela de empréstimos da
CEF com maior inadimpléncia. Segundo o
Banco Mundial, o 6nus fiscal dessa reestru-
turacdo patrimonial é estimado em R$ 21
bilhdes. Além disso, mesmo a carteira recente
da CEF tem inadimpléncia superior a 10% e
ameaca transformar-se em novo énus para o
Tesouro (Banco Mundia, 2002, p. viii).

Esses custos do SFH contrastam com o
baixo volume de recursos do OGU dedica-
do a programas exclusivamente voltados
para a populacdo de baixa renda. A soma
dos investimentos federais nos programas
Morar Melhor (Habitar Brasil) e Pro-Infra,
durante os ultimos sete anos — de 1995 a
2001 —, foi de R$ 3,1 hilhes, o que represen-
ta uma média de R$ 440 milhdes por ano,
bastante inferior a rentincia fiscal anual de
R$ 2,3 bilhdes concedida ao SFH por meio
da isencdo de IR para os rendimentos da
poupanca.

2.4, Cartade Crédito: ummecanismo polémico

O expediente de oferecer cartas de crédi-
to surgiu como tentativa de aumentar o po-
der de barganha de potenciais mutuérios,
uma vez que o crédito é prometido ao futuro
comprador e, por isso, deixaria de existir
vinculagdo entre o crédito e um imével de-
terminado. Tal estrutura aumentaria a con-
corréncia entre os vendedores e, assim, seria
um fator de redugéo do preco dos imoveis.

A carta de crédito pode ser vista como
uma reagdo a forma de negociagdo que vi-
gia & época do Banco Nacional de Habita-
¢8o. Os agentes financeiros, inicialmente,
financiavam os construtores, no chamado
Plano-Empresario. Posteriormente, sendo as
unidades vendidas, o valor financiado ao
mutuério final era abatido do saldo deve-
dor contraido pelo empresario na etapa de
construcdo. Essa operacdo de transferéncia
era conhecida por “desligamento”. Avalia-
vase, a época da implantagdo do Programa
Carta de Crédito, que o construtor, nessas
circunstancias, ganhava poder de elevar
artificialmente os precos dos imdveis, uma
vez que detinha o direito de vender dois pro-
dutos: 0 imével em s e o financiamento que
j& vinha automaticamente associado.

Os objetivos meritorios do programa, ao
gue parece, ndo estdo sendo atingidos. Em
primeiro lugar, a carta de crédito deixou de
funcionar como um instrumento de amplia-
¢do do nivel de producdo e emprego na cons-
trucdo civil: de cada trés financiamentos,
dois sdo de iméveis usados. Em segundo
lugar, e ligado & circunstancia anterior, o
programa aumenta a demanda sem criar
nova oferta, o que impede o objetivo decla-
rado do programa de obter uma redugéo dos
precos dos imdveis, levando mesmo a ten-
déncia oposta. Em terceiro, as proprias roti-
nas de contratagcdo parecem incompativeis
com os objetivos. Construtoras e corretores
de imoveis fazem oferta firme de financia-
mento por meio de cartas de crédito — o que
faz supor a vinculagéo entre imovel e finan-
ciamento, 0 que se queria exatamente evitar
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com a adogdo da carta de crédito, e, além
disso, a propria Caixa Econémica Federal
exige, para a concessdo da carta de crédito,
a apresentacdo da documentagdo do imé-
vel, 0 que evidentemente vai contra o pres-
suposto de liberdade para busca do imével
mais conveniente para o futuro mutuério.
Por fim, a concessdo de cartas de crédito
transformou-se em avenida aberta a arbitra-
gem regulatéria. Como jé apontado, é per-
mitido aos agentes do SBPE/SFH computar
essas cartas de crédito — pelo seu valor de
face — como se fossem efetivos financiamen-
tos habitacionais. H& indicios de que algu-
mas instituicdes tém emitido cartas de cré-
dito em volume muito superior as contrata-
¢Oes efetivas, driblando o direcionamento.
Diante dos problemas apontados no
mecanismo da carta de crédito, seria inte-
ressante avaliar se o sistema de “desliga-
mento”, dentro de planos de financiamen-
tos a empresérios, tal como adotado no ini-
cio da operacdo do SFH, ndo traria benefici-
0s microecondémicos tais como reducdo dos
custos de procura, de documentagéo, de
contratacdo, de transacdo e outros. A redu-
¢ao desses custos é fator fundamental para
gue os financiamentos as familias de baixa
renda sejam economicamente viaveis.

2.5. Empréstimoscomrecursosdo FGTS

O FGTS tem dois objetivos principais:
proteger o trabalhador em caso de demis-
s@0 e prover recursos para financiamento
da habitacdo e do saneamento. Em princi-
pio, ha uma tensdo entre esses objetivos. Para
os trabalhadores que detém as contas vin-
culadas, o papel do FGTS seria maximizar
o valor de sua poupanca compulsoria. Os
tomadores de crédito, no entanto, tém inte-
resse na redugdo das taxas de juros cobra-
das nos empréstimos. Essa contradi¢do de
objetivos poderia ser minorada, caso parte
significativa dos depositantes tivesse aces-
SO a esses recursos na forma de emprésti-
mos, Ou Se os setores de mais baixa renda
fossem os maiores benefici&rios dos emprés-
timos, o que ndo ocorre.

Dos tomadores de crédito no FGTS, 65%
tém renda familiar superior a seis salérios
minimos (Banco Mundial, 2002). O limite
de valor méximo de financiamento foi re-
centemente elevado para R$ 80 mil, em caso
de imo6vel novo, o que permite um financia-
mento de até R$ 64 mil. Considerados os pra-
Z0s e taxas estabelecidos pela CEF, o valor
da prestagdo mensal, incluidos os seguros,
seria de R$ 657,41 — o que requer renda fa-
miliar de 13 salérios minimos. Como ja ob-
servado, as familias com esse nivel de ren-
da estdo na faixa dos 15% mais ricos da
popul acéo.

Outro critério para verificar a elitizagdo
dos financiamentos habitacionais com re-
cursos do FGTS é a comparagdo dos valores
dos imoveis passiveis de financiamento pela
regulamentacdo atual com agueles estabe-
lecidos para entidades publicas, quando da
criacdo do SFH, pelalLe n? 4.380, de 1964 .
O valor méximo permitido era de 300 sala-
rios minimos, o0 que equivaeria hoje a R$ 60
mil, ainda assm submetido a um rigido limi-
te em relagdo o tota de recursos aplicados 2.

O FGTS financia ndo apenas pessoas fi-
sicas. Os Estados, Municipios e o Distrito
Federal podem atuar como mutuarios em
programas, tais como 0 Nosso Bairro (Pré-
Moradia), e construir ou urbanizar para o
atendimento de populacdes carentes. No
periodo entre 1995 e 2001, o tota investido
nesse programa foi muito baixo: R$ 828 mi-
Ihdes, com média de aproximadamente R$
120 milhdes por ano, inferior a 0,1% do PIB.
Esse desempenho foi determinado princi-
palmente pela falta de capacidade de endi-
vidamento de Estados e Municipios. Como
esses programas tém uma atuacdo efetiva-
mente voltada para a populagdo de baixa
renda, o pouco uso dos recursos do FGTS
no programa aumentou a tendéncia de apli-
cacdo de recursos para populacgdes de ren-
da mais alta. Os valores aplicados no Pro-
grama Carta de Crédito — que atende a mu-
tuérios de uma faixa de renda superior a
clientela do Programa Nosso Bairro — foi de
R$ 13,8 bilhdes no mesmo periodo.
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2.6. SFl: promessaaindandorealizada

O SFI foi inspirado na experiéncia norte-
americana do mercado secundério de titu-
los lastreados em hipotecas (mortgage-ba-
cked securities — MBS ), que tem como pi-
vOs operacionais as grandes companhias
securitizadoras norte-americanas: a Fannie
Mé&e * e a Freddie Mac . Ambas sdo classi-
ficadas como GSE — Government Sponso-
red Enterprises (Empreendimentos Patroci-
nados pelo Governo), o que denota interven-
¢do estatal, implicita e explicita, na confor-
macdo e no funcionamento dessas entida-
des. Alguns elementos distinguem essas
instituicdes das empresas genuinamente pri-
vadas, dentre os quais destacam-se (Walli-
son e Ely, 2000):

a) a competéncia do Presidente [dos Es-
tados Unidos] para apontar até cinco dire-
tores (minoria);

b) a competéncia do Secretario do Tesou-
ro para prover discricionariamente liquidez
as GSE até o limite de US$ 2,25 bilhdes;

¢) aisencdo de impostos locais e estadu-
ais e de taxas de registro de titulos na SEC
(Stock Exchange Comission — entidade re-
guladora do mercado de capitais, que tem a
Comissdo de Valores Imobilidrias como con-
génere, no Brasil);

d) a possibilidade de utilizagdo dos titu-
los de divida das GSE em operagdes com-
promissadas;

€) 0 uso da ponderacéo de apenas 20%
sobre titulos de divida das GSE, no célculo
de reguerimento de capital sob os critérios
do Acordo de Basiléia, em contraste com 0s
100% requeridos nos titulos de emisséo de
empresas privadas 1°.

Além de atacarem esses privilégios re-
gulamentares, os criticos da atuacédo das
GSEs apontam uma distor¢do adiciona que
essas institui¢cdes provocam no mercado,
causada pela magnitude que alcancaram e
pela parcela de mercado que detém. De fato,
0 crescimento das transacfes da Fannie Mae
€ galopante. Segundo dados publicados em
seu sitio da internet, a empresa tinha, ha

cinco anos atrés, um saldo total de MBS de
100 hilhGes e alcangou a marca de US$ 1,3
trilhGes, no final de 2001. O saldo total de
MBS no mercado norte-americano atinge
hoje US$ 3,46 trilhGes. A Fannie Mae detém,
portanto, 37,5% do mercado.

Os criticos argumentam que, em razéo
da dimensdo que tomaram, a virtual falén-
cia de uma dessas empresas teria efeito sis-
témico sobre o mercado financeiro e de ca-
pitais e provavelmente arrastaria outras ins-
tituicdes. As GSEs seriam “grandes demais
para quebrarem” Y. Por terem essa caracte-
ristica, podem atuar ampliando indefinida-
mente Sseu risco e, com isso, maximizar a ren-
tabilidade dos acionistas. Em condicdes
normais, essa expansao do risco afetaria o
preco. No caso das GSEs, o mercado nédo
embute, de fato, no prego das acles, o efeti-
Vo grau de risco tomado por essas entida-
des, uma vez que, em fungdo de esse ser um
risco sistémico, prevalece a crenca de que o
governo, direta ou indiretamente, acabaria
intervindo, promovendo uma operagéo de
salvamento. Os custos seriam distribuidos,
nessa hipotese, entre os contribuintes. Nes-
sas circunstancias, o aumento do risco cor-
responde a um aumento liquido de rentabi-
lidade para os acionistas, por ndo haver a
contrapartida do custo que seria mensuré-
vel pelo risco. Em discurso recente, cujo teor
foi publicado no sitio da internet da empre-
sa, 0 presidente da Freddie Mac, Leland
Brendsel, cita dados que ilustram a rentabi-
lidade excepcional obtida pelas securitiza-
doras norte-americanas:

E umbom negécio. Néstemosumre-
cordede31 anosdelucrosseminterrupcao.
Nosso retorno sobreo patrimdnio vemex-
cedendo a20% nosUltimos 20 anos. Nosso
rendimento por ag&o cresceu pertode20%
nosUltimosdezanos, apesar dasignificati-
vavolatilidadeecondmicaefinanceira.

Inspirada no modelo norte-americano,
gue foi aqui resumidamente apresentado, a
criacdo do SFI resultou de uma ampla arti-
culacdo que partiu de setores do mercado
financeiro e da construgdo civil e visou a
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recuperacdo do financiamento habitacional
com intermediacdo financeira no Pais, que
havia virtualmente desaparecido desde
meados da década de 80.

O otimismo dos discursos proferidos
guando da san¢&o presidencial da Lei rP
9.514, de 21 de novembro de 1997, reforca-
do pelo tom solene da ocasido, fazia crer que
ficavam para trés o ineficiente desenho ins-
titucional do SBPE/SFH, as interven¢des
irracionais do Poder Publico e os subsidios
implicitos e socialmente perversos na érea
habitacional. Mas no sO isso. Abria-se tam-
bém uma nova frente de gerag@o de poupan-
¢a de longo prazo, que seria ofertada por
fundos de penséo, fundos de investimentos
e seguradoras, através da compra, por es-
sas entidades, de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs) emitidos por companhi-
as securitizadoras.

N&o escapard ao observador mais aten-
to o contraste entre os subsidios presentes
no desenho institucional do mercado ame-
ricano, que inspirou a criagédo do SFI, e 0
discurso francamente hostil & intervengdo
estatal e a concessdo de subsidios, assumi-
do pelas liderancas empresariais e politi-
cas que assumiram o esfor¢co de criagdo da-
guele sistema. Essa argumentacéo de indo-
le liberal e voltada para a desregulamenta-
¢ao contrasta igualmente com o atual esta-
gio evolutivo do SFI, em que os recursos do
SBPE passam a ser determinantes para sua
implantacéo efetiva. Como ja demonstrado,
0s CRIs, independentemente de seu valor e
da finalidade dos iméveis que lastreiem sua
emissdo, podera ser lancado para cumprir
o direcionamento como financiamento no
ambito do SFH. N&o se esta, aqui, critican-
do a medida em si, mas apenas sublinhan-
do uma contradicdo entre o discurso dos
atores relevantes e a necessidade de atua-
¢do do Estado, pelo menos na fase de im-
plantacéo do SFI, até que esse atinja uma
escala minima.

As arbitragens regulatérias hoje defini-
das na Resolugdo 3.005, de 2002, que pas-
sam a permitir que as institui¢des do SFl te-

nham acesso ao funding dos depdsitos de
poupanca e, por extensdo, a isengado fiscal
de que goza essa aplicagdo, podem ser vis-
tas como custos absorvidos pelo setor esta-
tal para a consolidac@o desse mecanismo
de captag@o e investimento, até que se atinja
a escala minima requerida para seu funcio-
namento auténomo. Seria importante um
acompanhamento da resposta das institui-
¢Bes que hoje operam com a emissdo dos
CRIs, as companhias securitizadoras, para
verificar se 0 subsidio a que passaram a ter
acesso vem cumprindo o objetivo de condu-
Zir 0 segmento a completa autonomia.

O SFI tem hoje em operacdo trés compa-
nhias securitizadoras: a Companhia Brasi-
leira de Securitizag8o (CIBRASEC), a Rio
Bravo Securitizadora e a Brazilian Securiti-
es 8, A CIBRASEC é a mais antiga. Foi fun-
dada em 1997 e seu capita é detido por gran-
des institui¢Bes financeiras nacionais, pu-
blicas e privadas, e estrangeiras. A Rio Bra-
Vo Securitizadora pertence a Rio Bravo In-
vestimentos. A Brazilian Securities, funda-
da em 2002, tem seu capital detido por uma
instituicdo financeira, o Grupo Ourinvest, e
uma empresa de construcéo civil, a Rossi
Participacfes. O quadro seguinte descreve
algumas caracteristicas dos CRIs ja emiti-
dos por essas empresas.

As operagdes da CIBRASEC — responsa
vel pela emissdo de, pelo menos, 60% do
saldo total de CRIs — correspondem, em sua
grande maioria, a compra de contratos pre-
existentes. Os CRIs correspondentes acabam
sendo comprados por agentes financeiros
do SFH, que os langam como cumprimento
de exigibilidade. Desse modo, esses negdci-
0s servem basicamente para realizagcdo de
arbitragem regulatéria, ndo significando
entrada de novos capitais no mercado de
financiamento habitacional.

As emissOes da Rio Bravo Securitizado-
ra, por suavez, ajulgar por informagdes ins-
titucionais que disponibiliza em seu site,
estdo ligadas a operacbes de desmobiliza-
¢8o patrimonial de corporages e institui-
¢Oes financeiras. Provavelmente, os CRIs que
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Tabela 2. A securitizag@o de recebiveis imobili&rios no Brasil

Empresa Valor dasemissdes | NUmero de Foco de atuacdo
(R$ milhdes) emissies

CIBRASEC 294,8* 11 Compra de financiamentos preexistentes da
carteira hipotecéria e do SFH.

Brazilian 19,2 4 Emissdo de CRIs lastreados por recebiveis

Securities gerados em incorporacfes da construtora socia.

Rio Bravo 200,0** N/C operagdes estruturadas, semelhantes ao

Securitizadora leaseback, de desmobilizagdo de ativos
imobilidrios de corporagbes e instituicdes
financeiras.

Total 514,0

Fontes: Cibrasec, Rio Bravo Securitizadora e Brazilian Securities.

* valor nominal da emissdo
** valor aproximado

emite estdo lastreados em contratos de fi-
nanciamento de ativos anteriormente deti-
dos no imobilizado de empresas e cuja ven-
da deve ter sido financiada por elas mes-
mas. Ao recomprarem os CRIs, essas insti-
tuicBes podem beneficiar-se de arbitragem
regulatéria, lancando esses titulos como
cumprimento do direcionamento na rubri-
ca do SFH. Também nesse caso, tudo levar a
crer que as operacdes no SFI representem
mera arbitragem regulatéria e ndo tém fun-
¢80 de trazer novos capitais para 0 mercado
de construgéo civil habitacional.

As emissdes da Brazilian Securities, di-
ferentemente, apontam na direcéo do mo-
delo idealizado na criagdo do SFI, embora a
empresa seja a que detém menor saldo de
emissdes: aproximadamente R$ 19 milhdes,
representando menos de 4% do total desse
mercado. Uma construtora de grande parte,
detentora de parte do capital da securitiza-
dora, gera os recebiveis que déo lastro aos
CRIs emitidos, correspondentes a venda de
iméveis no regime de incorporagdo. Essa
securitizadora traz efetivamente novos ca-
pitais para a expansdo da oferta de habita-
coes.

Um dltimo aspecto a ser destacado sao
as importantes inovacdes juridicas trazidas
pelo SFI e voltadas para o aumento da ga-
rantia dos investidores: a alienagéo fiduci-
aria de bens iméveis e o regime fiduciario. A
alienacdo fiduciaria foi idealizada para

substituir a hipoteca como garantia real em
financiamentos habitacionais. Claramente,
€ uma tentativa de superar os obstaculos
existentes a rgpida retomada do imével, em
caso de inadimpléncia do mutuério. No Bra-
sil 0s processos de execugdo se arrastam por
longos anos. Nos Estados Unidos, ao con-
tr&rio, o prazo norma de retomada é de trés
meses. Esses obstaculos, no entanto, ndo
estdo apenas no nivel da legislagcdo. As in-
terpretacdes do Poder Judiciario e o tempo
demandado nas regras processuais de exe-
cucdo deste tipo de gravame tiveram papel
importante na erosdo da credibilidade da
hipoteca como instrumento seguro de ga-
rantia de empréstimos. Por essa razéo, ape-
sar de estar inscrita como novo instrumento
juridico, sao frequentes as alusdes dos in-
vestidores a necessidade de “testar juridi-
camente” a alienacao fiduciaria de bens
iméveis. Serd necessario o transcurso de
mais algum tempo para que a agilidade da
alienacdo fiduciaria, prevista na legislacéo,
passe pelo crivo dos tribunais. A CEF tem
feito empréstimos com esse tipo de garantia
e a Brazilian Securities tem emitido CRIs
com base exclusivamente em empréstimos
garantidos por alienagdo fiduciaria

Ja o regime fiduciério trata de separar do
patriménio geral da companhia securitiza-
dora os ativos que lastreiem a emissao de
CRIs. Dessa forma, em caso de faléncia da
companhia, os investidores que detiverem
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0s CRIs ter@o precedéncia no recebimento
de créditos e ndo estardo sujeitos ao concur-
so de credores. O instituto é semelhante ao
regime de trust do Direito norte-americano.
A exemplo do que ocorre com a alienagéo
fiduciaria, deve ser observado o comporta-
mento do Judiciario quanto ao regime fidu-
cidrio estabelecido pelaLe n? 9.514, de 1997,
principalmente tendo em vista que esta € de
hierarquia ordinéria e que h4 disposicdes
de hierarquia complementar — as do Codigo
Tributério Nacional — que d&o precedéncia
a verbas trabalhistas e aos tesouros dos en-
tes federados, em caso de faléncia.

3. Agdes e programas do
Governo Federal

Varios programas e a¢bes do Governo
Federal relacionados a provisdo ou ao finan-
ciamento de habitacdo estdo previstos no
Plano Plurianual. Nem todos tém foco nos
contingentes de baixa renda, embora a mai-
oria dos programas sgja voltada para o aten-
dimento dessa populagdo. Os dados da exe-
cucdo financeira, no entanto, apontam que
a destinac8o de recursos é viesada para seg-
mentos com menor déficit habitacional. A ta-
bela 3 explicita os programas e seus objetivos

Tabela 3. Programas federais na &rea de habitacdo constantes do PPA

L Execucdo de
Programa Denom|_n %20 Fonte derecursos Objetivo 1995a2001*
anterior .
(emR$ mil)
Morar Habitar-Brasl  Orcamento Gerd | Urbanizag@o de favelas, producdo de
Mehor OoGU daUnido (OGU) | conjuntos habitacionais e loteamentos 1.621.553
urbanos
Cata  de|amesma FGTSerecursosda | Financiamento a aquisi¢do e produgdo
Crédito CEF de habitagbes 15.847.811
Noso . . Urbanizagdo de favelas e de
Bairro gfg ter-Brasl BID assentamentos “subnormais’ e desern- 256.812
volvimento ingtitucional para
prefeituras
P6-Moradia  FGTS Urbanizacdo de favelas e producdo de 1198.176
conjuntos habitacionais
Desenvolvi- Desenvolvimento  ingtitucional  de
mento OoGU prefeituras,  exclusvamente  para N/C
Indtituciona elaboragdo de Planos Diretores
MinhaCasa | Arrendamento  Fundo de| Construgdo ou adaptagdo de conjuntos
Residencid Arrendamento a serem arrendados com opgdo de 1.158.379
Residencid compra ao fim do prazo contratual
(FAR)
Pré-Infra amesma OoGU Provisdo de agua, luz, coleta de lixo e 1.154.158
urbanismo
Progranade OGU Concessdo de subsidios diretos as Sem
Subsdio a familias de baixa renda para redugéo| investimento
Habitacdo do vaor das prestagbes de (at&2001)
de Interese financiamento habitacional
Popular
(PH)

Fonte: Secretaria Especial de Desenvolvimento Urbano (SEDU)
* Inclusive contrapartidas
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Como j& havia sido assinalado, o gasto
federal destinado ao provimento de habita-
¢80 para familias de baixa renda € inexpres-
sivo, se comparado, por exemplo, com a re-
nincia fiscal concedida no SBPE e que aca-
ba sendo apropriada por segmentos de mai-
or renda.

Dois programas merecem menggo espe-
cia: o Programa de Subsidio a Habitacdo
(PSH) e o Programa de Arrendamento Resi-
dencial (PAR). Esses programas foram cria-
dos para superar as dificuldades que aca-
bam fazendo com que os recursos ndo che-
guem a populacdo de menor renda e, adici-
onalmente, para dar maior eficiéncia ao
gasto.

O PAR foi criado pela Lei r? 10.188, de
12 de fevereiro de 2001. Os recursos para o
Programa s&o provenientes de saldos rema-
nescentes dos seguintes fundos: FAS, FIN-
SOCIAL, PROTECH e FDS, aém de um em-
préstimo junto ao FGTS, no valor de R$ 2,45
bilhdes.

No PAR, o imdvel é arrendado e ndo pas-
sa & propriedade do benefici&rio até o fim
do prazo contratual, o que tende a reduzir
comportamentos oportunistas tais como: a)
revenda do imével para auferir o resultado
de futura valorizagdo; b) inadimpléncia in-
tencional, para uso gratuito do imovel até
gue se complete a execucdo; e ¢) ma conser-
vacdo do imdvel, associada a inadimplén-
cia intencional. E objetivo do PAR utilizar o
parque de terrenos ou construcdes em éreas
ja urbanizadas ou mais centrais, dando
melhor condicéo de vida aos beneficidrios e
criando incentivo a revitalizag8o de areas
degradadas, mas com capacidade de recu-
peracdo. Também o gigantismo de conjun-
tos habitacionais, tdo criticado & época au-
rea do SFH, é evitado. Pela regulamentacéo,
nenhum conjunto pode superar 160 unida-
des. O programa tem um foco claramente
estabelecido, com limite méximo de imével
em R$ 20 mil. Outra virtude do programa é
a atencdo que foi dada a reducéo dos custos
administrativos e de transacéo, elemento a
gue se d& pouca importancia, mas que tem

sido um dos mais importantes fatores de €li-
tizac@o na aplicac@o dos recursos disponi-
veis para o setor de habitagao.

Segundo dados da CEF, em abril de 2001,
j& haviam sido aprovados e estavam em
andamento 347 projetos, que somavam
41.545 unidades residenciais, a um custo
médio de R$ 19,5 mil por unidade.

O Programa de Subsidio & Habitacdo de
Interesse Popular (PSH) também foi conce-
bido para superar a incapacidade histori-
camente verificada de levar os subsidios a
habitacdo aos setores efetivamente necessi-
tados. Foi criado pela Medida Provisoria r?
2.212, de 30 de agosto de 2001, e regulamen-
tado pelo Decreto r? 4.156, de 11 de marco
de 2002. Este ultimo estabelece duas desti-
nacdes para os recursos aplicados no pro-
grama: a) complementar a capacidade de
pagamento de familias com renda de até R$
580; e b) cobrir custos de transagéo, de ad-
ministracdo e margem de risco das contra-
tagdes. A complementacdo para cobrir inca-
pacidade de pagamento estara restrita a R$
4,5 mil por unidade e serd destinada exclu-
sivamente a imoveis com valor maximo de
R$ 10 mil.

Os dois programas sdo bastante inova-
dores e voltados para superar problemas
freqUentemente diagnosticados em politicas
habitacionais anteriores. Mais tempo serd
necessério para avaliar a sua efetividade.

4. Conclusdes

Os sistemas de financiamento habitaci-
onal calcados na intermediac&o financeira
tém tido fraco desempenho e vém perdendo
importancia relativa na producdo de novas
unidades habitacionais, ao longo das duas
décadas anteriores. Por essa razdo, o autofi-
nanciamento, as incorporagdes imobiliéari-
as com financiamento direto pelas constru-
toras e as cooperativas habitacionais tém
sido a opgdo utilizada pelos consumidores
para adquirir ou construir a casa propria.

Apesar desse fraco desempenho, quan-
titativo e qualitativo, esses sistemas estéo
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assentados em gigantescas estruturas de
captacdo de recursos: as cadernetas de pou-
panca e o FGTS. Ambos sdo fontes que con-
tam com subsidios estatais. No primeiro
caso, 0 governo induz a uma poupanca
compulsdria cuja rentabilidade é inferior as
demais opcdes oferecidas no mercado. No
caso dos depdsitos de poupanga, 0 governo
estabeleceu a isencdo do imposto de renda
sobre os rendimentos, o que permite as ins-
titui¢des financeiras oferecerem uma taxa de
juros competitiva, ainda que inferior, em ter-
mos brutos, as demais taxas preval ecentes
no mercado.

A falta de foco na aplicagé@o dos recur-
sos dessas duas fontes tornam injustos os
subsidios implicitos concedidos pelo Esta-
do, pois esses tém sido capturados por seto-
res de alta renda da populacéo e, até mes-
mo, por pessoas juridicas.

A incapacidade de fazer chegarem os
recursos subsidiados as populacdes efeti-
vamente necessitadas é derivada de um con-
junto de fatores, sendo os principais o mar-
co legal e regulamentar do setor, que esta
repleto de oportunidades de arbitragem, e
os altos custos administrativos e de transa-
¢30 nos quais se incorre dentro do modelo
atual, o que requer financiamentos com alto
valor unitério, para manter a viabilidade
das operac0es.

A atuacdo do Judiciario tem sido um fa-
tor a mais a inibir o mercado de financia-
mento habitacional, pois suas decisdes aca-
bam por induzir os mutuérios a comporta-
mentos oportunistas, prejudicando o aces-
so a financiamento a novos contingentes de
mutuérios.

Como recomendacfes, entendemos que
as seguintes metas deveriam ser persegui-
das:

a) Eliminar a isenc@o de imposto de ren-
da sobre os depdsitos de poupanca e utili-
zar essa receita em programas de subsidio a
habitacdo para os setores de mais baixa ren-
da. Parailustrar o efeito de tal politica, su-
pondo uma articulacéo entre Unido, Esta-
dos e Municipios e a existéncia de contra-

partidas, em torno de 25%, poderiam ser
construidas anualmente 200 mil casas, a um
custo unitério de R$ 15 mil.

b) Na hipotese de continuidade de isen-
¢30 do IR, deveriam ser eliminadas as bre-
chas na legislac@o e na regulamentacéo —
gue continuam a permitir a transferéncia de
recursos subsidiados para setores de renda
média e ata —, com efetiva focalizagdo dos
recursos para os setores de renda mais bai-
Xa, mas ainda suficiente para incorrer nos
custos de um financiamento.

¢) Atender aos setores de baixa renda com
recursos orcamentérios, pois os sistemas de
financiamento tém um custo de administra-
¢80 que os torna impraticiveis para o aten-
dimento desse contingente.

d) Restringir os financiamentos com in-
centivo fiscal exclusivamente para a com-
pra de imdveis novos.

Notas

1 Essa mesma perspectiva de sacralizagdo do
bem imével, independentemente do valor e do pa-
drao de construgdo, leva a distorgdes graves em
outras areas do nosso ordenamento juridico. Por
exemplo, a Lei r® 8.009, de 29 de mar¢o de 1990, a
chamada Lei do Bem de Familia, prevé a impenho-
rabilidade do imdvel usado como residéncia pela
familia. Assim, a mans@o e o barraco, em nosso
sistema juridico, gozam de idéntica “protecdo so-
cial”.

2 A vacinagdo, por exemplo, gera externalidade
positiva. Uma pessoa, ao se vacinar, além de ga-
rantir imunidade para si, deixa de ser um potencial
transmissor de dada doenca e, com isso, reduz a
probabilidade de contaminagdo de terceiros, mes-
mo que esses ndo tomem a vacina. A polui¢do € um
exemplo de externalidade negativa, uma vez que o
seu custo, ainda que ndo aferido monetariamente,
recai sobre terceiros, que, nesse caso, acabam por
assumir parte dos inconvenientes e danos trazidos
pela atividade econdmica causadora da poluicéo.

3 Condicdes previstas nos arts. 62, ® e 12.

4 A Lei n? 4.380, de 1964, estabeleceu limites
definidos em nimero de salérios-minimos.

® Trata-se das aplicagbes da chamada carteira
imobiliéria, para a qual ndo existe limite para a
taxa de juros, embora o indice de atualizagéo deva
ser, necessariamente, a TR.
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5 Isso se explica por um déficit de funding, ou
seja, os valores captados em poupanga eram inferi-
ores aos saldos dos empréstimos concedidos por
essas institui¢cdes no passado.

7 Esse mecanismo € uma forma de compensar
pelo desdgio imputado no momento da venda. A
diferenca entre o custo de captagdo dos depdsitos
de poupanga e das aplicagGes livres com esses re-
cursos € uma remuneracao adicional que visa a
compensar a perda incorrida pela instituicdo finan-
ceira em razdo do desagio. Esse, por sua vez, tor-
nou viédvel e menos onerosa, NO curto prazo, a rees-
truturagdo promovida pelo PROER.

8 H& uma critica equivocada, e muito frequen-
te, contra o cOmputo dos valores detidos contra o
FCV'S por agentes financeiros do SFH — valores es-
ses que nédo foram alienados e fazem, efetivamente,
parte dos ativos dessas instituigdes. O argumento
utilizado pelos criticos é que esses créditos nao séo
financiamentos efetivos. Em nosso entendimento,
essa critica € meramente formal, ja que os créditos
contra o FCV'S correspondem exatamente aos valo-
res ndo recebidos dos mutuérios pelas instituicdes
credoras, em fungdo da inconsisténcia entre os sal-
dos devedores e os valores das prestacdes nos con-
tratos com equivaléncia salarial. Se esses saldos —
ainda ndo recebidos — ndo fossem contabilizados,
haveria dupla punicdo para os credores do FCVS:
a) ndo-recebimento dos valores devidos no prazo
originalmente estabelecido e b) obrigagéo de reapli-
car valores que, a rigor, ainda ndo foram ressarcidos.
Nesse Ultimo caso, haveria a necessidade de as insti-
tuigdes buscarem funding adicional no mercado, a
custos maiores que os juros tabelados do SFH.

9 A titulo de exemplo, vale citar decisdo do Su-
perior Tribunal de Justiga, proferida no Recurso
Especial n° 268.532 — RS, em que, entre outros plei-
tos, foi solicitado que a agdo de execugdo — que ja
corria ha 3 anos — fosse suspensa, tendo em vista
que havia uma ag&o principal que questionava os
valores cobrados das prestacdes: “(...) ajuizada a
acdo revisional antes da execucgao, admissivel to-
mar-se a mesma como embargos e sustar-se a exe-
cucao, de sorte que, com mais razdo ainda, assim
proceder-se na situagdo dos autos, em que, quan-
do movida a cobranga, em setembro de 1998, ja
existiam agdes consignatéria e revisional desde 1996
e 1997, respectivamente. (...)".

Para a Justica, portanto, basta haver sido feito
qualquer questionamento quanto aos valores co-
brados, antes da acdo de execucgdo, para que esta
seja sustada. Tendo em vista o longo tempo de-
mandado para a solugdo final dessas ages revisi-
onais, ha claro incentivo a a¢des oportunistas por
parte dos mutuéarios. 1sso porque, em caso de der-
rota final na Justica, 0 mutuario ndo ira ressarcir os
custos da ocupag&o do imoével pelo tempo da de-
manda. Seria mais légico, do ponto de vista econd-

mico, prosseguir com a execugédo e, em caso de
derrota posterior do agente financeiro, haver o pa-
gamento de indenizacéo.

1 Considerado o PIB de 2001, a pregos de 2001,
R$ 1.184 bilhdes.

1 “Art. 11. Os recursos destinados ao setor ha-
bitacional pelas entidades estatais, inclusive socie-
dades de economia mista de que o Poder Publico
seja majoritario, distribuir-se-8o, permanentemen-
te, da seguinte forma:

| — no minimo 70% deverado estar aplicados em
habitac6es de valor unitério inferior a 60 vezes o
maior salério-minimo mensal vigente no pais;

Il — no méximo 15% poderdo estar aplicados
em habitacbes de valor unitério compreendido en-
tre 200 e 300 vezes 0 maior salério-minimo mensal
vigente no pais, vedadas as aplicacbes em habita-
¢Oes de valor unitério superior a 300 vezes 0 maior
salario-minimo mensal citado (...)".

2 Ainda que possa ter havido, de 1964 a hoje,
queda no poder de compra do sal&rio minimo, essa
perda teria que ser da ordem de 60% para invalidar
0 argumento.

13 Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), concebidos na Lei ne 9.514, de 1997, guar-
dam alguma equivaléncia com esses instrumentos.

4 A Fannie Mae — como é conhecida a Federal
National Mortgage Association — foi criada pelo Con-
gresso Americano em 1938, no contexto do New
Deal, para impulsionar a industria da construgéo
civil durante a Grande Depressdo. Seu papel era,
como hoje, prover liquidez aos investidores que atu-
am na concessao de empréstimos hipotecérios pri-
marios. Em 1968, a Fannie Mae se tornou uma
empresa privada, operando com capital privado e
com autonomia administrativa, mas continuou
contando com condig¢des regulamentares especiais.

A Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) foi criada em 1970, com objetivos se-
melhantes aos da Fannie Mae, e opera como empre-
sa privada (ver: <http://freddiemac.com>)

% O método de minimizar o risco de quebra de
instituicdes financeiras adotado no Acordo de Ba-
siléia é dar certas ponderacdes de risco para os ati-
vos (valores a receber ou a realizar) das instituictes
financeiras e requerer uma correspondente quantia
de capital préprio dos acionistas, de modo a cobrir
€SSes riscos.

' No jargdo do mercado financeiro norte-ame-
ricano, elas seriam too big to fail.

8 As informagdes seguintes sobre os volumes
de emissao e segmentos de atuacdo foram extrai-
dos das seguintes paginas institucionais:

<www.riobravo.com.br/investimentos/inter-
nas_ ingl.asp?link_id=rs_overview>

<http://www.braziliansecurities.com.br/
series.html>

<http://www.cibrasec.com.br>
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