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RESUMO

Analisar e discutir baseado na teoria Institucionalista de Veblen e neoinstitucionalista
a mudanca e evolugcdo estrutural a partir de 1964 com a criagdo do Sistema
Financeiro de Habitacdo. Com objetivo de compreender o atual momento do sistema
financeiro habitacional na economia através da abordagem neoinstitucionalista o
financiamento habitacional como funcéo social a medida que proporciona a milhdes

de familias a realizagdo de um sonho, que € a moradia propria.

Palavras-chave: Institucionalismo. Sistema financeiro habitacional. Financiamento

habitacional. Evolugao estrutural.



ABSTRACT

Analyze and discuss based on the Institutionalist theory of Veblen and
neoinstitutionalist change and structural evolution since 1964 with the creation of the
Housing Finance System. In order to understand the current state of the housing
financial system in the economy through neo-institutionalist approach to housing
finance as a social function as it provides to millions of families the realization of a
dream, which is the house itself.

Keywords: Institutionalism. Housing financial system. Housing finance. Structural

evolution.
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1 INTRODUCAO

O trabalho procura utilizando a teoria Institucionalista de Veblen e
neoinstitucionalista a importancia da mudanca e evolucao estrutural a partir de 1964
com a criacao do Sistema Financeiro de Habitacdo. Com objetivo de compreender o
atual momento do sistema financeiro habitacional na economia através da

abordagem neoinstitucionalista.

O bem habitacdo apesar de ser considerado um bem basico - de modo
gue toda familia € uma demandante em potencial - pode ser considerado de alto
custo mesmo nos padrées de hoje, além de responder por parcela significativa da
atividade do setor de construgédo civil, que por sua vez, responde por parcela
significativa da geracdo de empregos e do PIB da economia de forma que foi
considerado um dos impulsionadores da economia ap0s a crise internacional de
2008 e 2009.

Como séo constatadas ao longo do trabalho as instituicdes servem para
garantir a estabilidade necesséria para que as decisdes de investimento ndo sejam
inviabilizadas. Nesse sentido, a atuagdo do Estado na garantia da efetividade dos
contratos e padrdo monetario desempenha um papel importante, pois possibilita

estruturar as rela(;(”)es entre agentes.

Na primeira parte do trabalho é apresentada a teoria Institucionalistas que
centram suas andlises na importancia das instituicdes, mas a variedade de conceitos
abrigados sob o termo instituicdo esta a exigir uma maior depuracdo tedrica do
mesmo, sob a pena de anular seu poder explicativo ou de torna-lo tautolégico. Desta
forma o capitulo procura depurar sobre o assunto explicitando as principais

caracteristicas das diferenciadas abordagens tedricas.

A partir da segunda parte é feito uma revisdo historica centrada na
estrutura de financiamento da habitacdo criada apos o golpe militar de 1964 e como
ela buscou criar condi¢des para o desenvolvimento de um mercado imobiliario que ja
se mostrava dindmico Nesta perspectiva, o éxito daquela politica pode ser

identificado com a criacdo do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), o Sistema



Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS), canalizando parte significativa dos recursos da poupanca voluntaria
e compulséria a formacdo de um funding® habitacional. Por outro lado, é inegavel o
carater concentrador de renda daquela politica, com a destinacdo de unidades

subsidiadas a segmentos médios e altos da populacéo.

O terceiro capitulo apresenta como as mudancgas institucionais
possibilitaram a retomada do alto nivel de desempenho do SFH, identificando-as:
estabilidade da moeda; as mudancas do arcabouco juridico que propiciam mais
segurangas para 0s contratos; o tratamento do rombo no FCVS e a reestruturacdo

da CEF e uma vez identificadas buscou-se compreender seus efeitos.

! Funding tem significado no texto de financiamento



2 INSTITUCIONALISMO

Um dos conceitos centrais que emergiu na literatura econdmica
contemporanea é o de instituicdo. O Institucionalismo tem origem no pensamento de
Thorstein Veblen, John Commons e Wesley Mitchel, que centram suas analises na
importancia das instituicdes, mas que, entretanto, desenvolveram uma linha analitica

mais descritiva, deixando para um segundo plano questdes tedricas néo resolvidas.

Mas a variedade de conceitos abrigados sob o termo instituicdo esta a
exigir uma maior depuracéo tedrica do mesmo, sob a pena de anular seu poder
explicativo ou de torna-lo tautoldgico. Como salienta Williamson (1995), um dos mais
proeminentes fundadores da Nova Economia Institucional (NEI), um termo que

procura explicar tudo corre o risco de ndo explicar nada.

Em geral, a abordagem institucionalista seguidora de Veblen centra-se
em trés pontos: na inadequacdo da teoria neoclassica em tratar as inovacgoes,
supondo-as “dadas”, e, portanto, desconsiderando as condi¢cdes de sua implantacao;
na preocupacgao, ndo com o “equilibrio estavel’, mas em como se da a mudanga; e

na énfase ao processo de evolugao econdmica e transformacéo tecnoldgica.

Nesse sentido, instituicdo é definida como sendo resultado de uma
situacao presente, que molda o futuro, através de um processo seletivo e coercitivo,
orientado pela forma como os homens véem as coisas, 0 que altera ou fortalece
seus pontos de vista (HODGSON, 1993).

A tradicdo institucionalista, herdeira de Veblen e Commons, trouxe novos
conceitos, sem, entretanto, deixar de preservar os tragos que lhe sdo distintivos do
pensamento neoclassico. Contudo, a compatibilidade com o pensamento de Marx,
Keynes e Schumpeter permanece, em muitos aspectos, sustentavel. A amplitude e
complexidade do pensamento institucionalista, ndo podendo ser patriménio de uma
Unica visdo, confere as multiplas concepc¢des a possibilidade de se avancar em

direcdo a constituicdo de uma teoria da dinamica das institui¢coes.

As instituicoes e 0 meio ambiente institucional exercem efeito decisivo
sobre esse processo, induzindo inovagdes tecnolégicas, mudancas na organizacao

das firmas, gestdo no processo de trabalho e coordenacdo de politicas



macroecondmicas. As instituicdbes sdo como engrenagens ou articulagbes do
processo de crescimento econémico que tem lugar em determinado momento de
tempo e espago. Algumas vezes, aparecem como regras do jogo, outras, como
organizacfes, ou como habitos e normas que interferem irreversivelmente na vida
econbmica. Isto implica reconhecer que a propria diferenciacdo do conceito de
instituicdes decorre das diversas interpretacdes tedricas e analiticas, tanto do ponto

de vista macroecondmico, quanto, principalmente, microecondémico.

Invariavelmente, institucionalismo € tido como uma linha de pensamento
oposta ao neoclassicismo, semelhante ao marxismo em alguns aspectos e vinculada
ao evolucionismo. Entre as propostas dos antigos institucionalistas, estava a critica
ao formulismo utilizado nos modelos neoclassicos. Esta aversdo aos modelos vinha
da recusa de entender o comportamento econdmico como um calculo puramente
matematico seguido de uma resposta racional as condicdes dadas, pois uma teoria
econbmica como esta tratava apenas dos casos normais, em equilibrio, excluindo da

analise as mudancas institucionais, essencialmente evolucionarias (PAIN, 2009).

Como salienta Braga (2012) as peculiaridades do mercado de habitacdes
nao recomendam o seu estudo como o de um mercado convencional, a abordagem
neoinstitucionalista foi utilizada por ter sido considerada a mais apta a compreender
a dindmica de um mercado com tamanha complexidade. A longevidade com que sao
feitos os financiamentos levam em conta e estdo sujeitos a subitas rupturas e
consequentes mudancas nos habitos de pensar e nas acdes que s&o
cumulativamente reforcados. A ideia de evolucdo de Veblen estd intimamente

associada a de “processo de causacao circular”.

Ideia que esta presente em todos os institucionalistas, explicitando que o
desenvolvimento da atividade econdmica ndo pode ser entendido como algo
preestabelecido, esperado, ou resultado “ideal” da convergéncia ao equilibrio. Os
institucionalistas opdem a nocado de processo a de equilibrio, querendo, com isso,
delimitar campos teoricos diferenciados, embora ndo necessariamente

incomunicaveis.
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Qualquer abordagem analitica que se pretenda institucionalista deve
incluir path dependency?, reconhecer o carater diferenciado do processo de
desenvolvimento econdmico e pressupor que 0 ambiente econdmico envolve
disputas, antagonismos, conflitos e incertezas. Dessa maneira, a adversidade, a
adaptacdo e a selecdo sdo elementos fundamentais a definicdo de estratégias

empresariais e as trajetorias de crescimento econdémico.

2.1 Antigo Institucionalismo

Os "velhos" institucionalistas - como Veblen, Commons (1934) e Mitchel
(1984) - centraram sua analise na importancia das instituicdes, reivindicando uma
genuina economia evolucionaria. Sua linha analitica de forma mais descritiva sem
tanto depuro por modelos tedricos levaram a ser qualificados como um "empiricismo
ingénuo”, mas conforme Conceicdo (2001) cita este é, precisamente, o ponto que
torna os institucionalistas evolucionarios, pois a negacdo de pensar a economia em
torno da nocdo de equilibrio ou ajustamento marginal reitera a importancia do

processo de mudanca e transformacao, ambos implicitos no pensamento de Veblen.

De forma que qualquer sistema social h4 uma permanente tenséo entre
ruptura e regularidade, exigindo constante reavaliagcdo de comportamentos rotineiros
e decisbes volateis de outros agentes. Mesmo podendo persistir por longos
periodos, esta igualmente sujeita a subitas rupturas e consequentes mudancgas nos

hébitos de pensar e acdes, que sdo cumulativamente reforgados.

Isto significa que linhas de acdo habituais definem um “ponto de vista",
através dos quais os fatos e os eventos sao percebidos. Como sédo as instituicdes, a
cultura e as rotinas que criam determinadas formas de selecdo e de compreensédo
de valores sociais, estabelece-se importante vinculo de Veblen com o pensamento
evolucionario sobre o papel das instituicbes. Veblen escreveu em 1899 que “a vida
do homem em sociedade, assim como a vida de outras espécies, € uma luta pela

existéncia e, consequentemente, € um processo de selecdo adaptativa. A evolucdo

2 Path dependence explica como o conjunto de decisdes se toma para qualquer circunstancia é
limitado pelas decisbes que se fez no passado, apesar de circunstancias passadas poder ndo ser a
mais relevante.
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da estrutura social tem sido um processo de sele¢cdo natural de instituicdes.”
(VEBLEN, 1899).

Desta forma que o chamado velho institucionalismo de Veblen, Commons
e Mitchell esta de certa forma na mesma linha de pensamento de Marx, Marshall e
Schumpeter fazendo uma analise da “moderna economia evolucionaria”, uma vez
gue seu programa de pesquisa, assim como o de Schumpeter procurava

implicitamente explorar a aplicacdo de ideias da biologia as ciéncias econémicas.

Pelo exposto, depreende-se que o ideario institucionalista esta mais
préximo do campo analitico heterodoxo do que no mainstream neoclassico, visto
gue seus principios teodricos originaram-se da oposicdo aos fundamentos de
equilibrio, otimizacéo e racionalidade substantiva. Qualquer abordagem analitica que
se pretenda institucionalista deve incluir path dependency, reconhecer o carater
irreversivelmente diferenciado do processo de desenvolvimento econdémico e
pressupor que o ambiente econdmico envolve disputas, antagonismos, conflitos e
incerteza. Nesse sentido, a adversidade, a adaptacdo e a selecdo sdo elementos

fundamentais a definicdo de estratégias empresariais e as trajetorias econémicas.

2.2 Institucionalismo Historico

A abordagem neoinstitucionalista é derivada da forte influéncia de Veblen,
resgatando a importancia de conceitos centrais ao Antigo Institucionalismo Norte
Americano e do crescente vigor tedrico da tradicdo neo-schumpeteriana. Ela procura
explicar o modo como a organizacao institucional da comunidade politica e das
estruturas econdémicas entra em conflito, de tal modo que determinados interesses
sao privilegiados em detrimento de outros. Nisso eles se inspiraram numa tradicao
mais antiga da ciéncia politica, que atribui importancia as instituicdes politicas
oficiais a0 mesmo tempo em que desenvolve uma concep¢do mais ampla das

instituicdes que tém importancia e do modo como essa importancia se manifesta.

Veblen e Commons, como também Karl Polanyi, Wesley Mitchell, John
Clark, Clerence Ayres, J. Foster, John Galbraith e Kenneth Boulding constituem as

principais referéncias dessa tradicdo de economistas. Suas mais relevantes
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contribuicbes foram no campo da teoria geral institucional, sistemas econdmicos
comparados, histéria do pensamento econdmico, desenvolvimento econdmico,
economia do trabalho, teoria evolucionéaria e organizacéo industrial (CONCEICAO,
2008). Cujas ideias podem ser agrupadas em quatro eixos: primeiro, a economia é
vista como um "processo continuo”, que se opde as hipbdteses da economia
ortodoxa, a medida que a "economia positiva" ndo esta relacionada a tempo, lugar e
circunstancias; segundo, as interagdes entre instituicdes, tecnologia e valores séo de
fundamental importancia; terceiro, a analise econdmica ortodoxa € rejeitada por ser
demasiadamente dedutiva estatica e abstrata, constituindo-se mais em celebracéo
das instituicdes econémicas dominantes, do que uma procura pela verdade e justica
social; e quatro, os institucionalistas enfatizam aspectos ignorados por muitos
economistas ortodoxos, como o0s trabalhos empiricos e tedricos de outras
disciplinas, que Ihe conferem um carater multidisciplinar, ou seja, reconhecem a
importancia de interesses e conflitos, a mudanca tecnoldgica, e a inexisténcia de

uma constante.

Deste modo, Hodgson (2004) salienta que apds profunda critica dos
antigos institucionalistas sobre a visdo da economia como uma “ciéncia da escolha”,
na qual os individuos sdo maximizadores (visdo essa predominante na segunda
metade do século XX), qualquer estudo que tivesse um viés contrario a tal
perspectiva era considerado “ndo econdmico”. A grande novidade trazida estaria na
incorporacdo da psicologia, antropologia, sociologia e historia para compreender a
realidade como ela é. E esta concepgdo sobre o objeto de estudo da economia
superou 0s possiveis problemas de mal ou errada formulacdo na original economia
institucionalista. Ou seja, a perspectiva da economia aos olhos do antigo
institucionalismo é de que “it’'s foremost concern was to understand the real world
rather than develop technique for it’s own sake™ (HODGSON, 2004, p. 5).

Para os institucionalistas, a real determinacédo de qualquer alocacédo em
gualquer sociedade é dada pela estrutura organizacional da sociedade: em resumo,
pelas suas instituicbes, o mercado apenas da cumprimento as instituicbes
predominantes. Para os institucionalistas, ndo é verdade que a escassez de

recursos € alocada entre usos alternativos pelo mercado, mas a alocacdo, em

3 A principal preocupacéo era entender o mundo real, em vez de desenvolver a técnica para o seu
proprio bem.
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qualquer sociedade, é dada pela estrutura organizacional da mesma, representada

por suas instituicoes.

Outra preocupacédo dos institucionalistas € com a questdo da organizacéo
e do controle da economia, ja que a mesma se constitui em um sistema mais
abrangente e complexo do que o mercado. Isso implica que reconhecer que os
institucionalistas se preocupam também com: a distribuicdo de poder na sociedade;
com o0s mercados, visto tratarem-se de "complexos institucionais" que operam e
interagem com outros complexos institucionais; com a formacédo de conhecimento
(ou o que tem levado ao conhecimento) em um mundo de radical indeterminacgéo
sobre o futuro; e com a determinacdo da alocacdo de recursos, nivel de renda
agregada, distribuicdo de renda e seus niveis de organizacdo e controle — que,

alias, também séo influenciados pela cultura.

Segundo os institucionalistas, a questao central dos neoclassicos, que € a
"determinacao de solucbes de equilibrio 6timo", foge do mundo real por substituir a
organizacdo das instituicdbes e as preferéncias individuais por atores econémicos
individuais e maximizadores, sem qualquer nocao de processo interativo implicito ao
funcionamento da economia. Em decorréncia desses argumentos, 0s
institucionalistas reafirmam a importancia da natureza dindmica e evolucionaria da

economia.

O aspecto evolucionéario do estudo econémico é o fundamento principal
dos neoinstitucionalistas. Pensar a economia sob uma linha darwiniana, focando
principalmente na endogeneizacdo do processo tecnoldgico, resgatando as

contribuicdes de Schumpeter. Para Conceicao:

[...] portanto, o "paradigma institucionalista" se centra em trés dimensdes:
critica a organizacdo e performance das economias de mercado, por se
constituirem em mera abstracdo; na geracao "corpo de conhecimento" em
uma variedade de tdpicos; e no desenvolvimento de um approach
multidisciplinar para resolver problemas. O referido corpo de conhecimento
institucionalista é constituido de oito itens: énfase na evolucdo social e
econdbmica com orientacao explicitamente ativista das instituicdes sociais,
gque ndo podem ser tidas como dadas, pois sdo produto humano e mutaveis;
o controle social e 0 exercicio da acdo coletiva constituem a economia de
mercado, que é um "sistema de controle social" representado pelas
instituicbes, as quais a conformam e a fazem operar; énfase na tecnologia
como for¢ca maior na transformacéo do sistema econémico; o determinante
ultimo da alocacdo de recursos ndo € qualquer mecanismo abstrato de
mercado, mas as instituicbes, especialmente as estruturas de poder, as
quais estruturam 0s mercados, e para as quais 0s mercados dao
cumprimento; a "teoria do valor" dos institucionalistas ndo se preocupa com
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0s precos relativos das mercadorias, mas com o processo pelo qual os
valores se incorporam e se projetam nas instituicbes, estruturas e
comportamentos sociais; a cultura tem um papel dual no processo da
"causacdo cumulativa" ou coevolucdo, porque é produto da continua
interdependéncia entre individuos e subgrupos; a estrutura de poder e as
relacdes sociais geram uma estrutura marcada pela desigualdade e
hierarquia, razdo pela qual as instituicdes tendem a ser pluralistas ou
democréticas em suas orientacfes"; e os institucionalistas sdo holisticos,
permitindo o recurso a outras disciplinas, o que torna seu objeto de estudo
econdbmico, necessariamente, multidisciplinar. Estas oito consideracdes
precisam, com relativa amplitude, o campo de pesquisa institucionalista.
Todas as abordagens, apesar de diferentes nuancas, aproximam-se do
referido “corpo de conhecimento”, revelando um ponto em comum: a
negacao do funcionamento da economia como algo estatico, regulado pelo
mercado na busca do equilibrio 6timo. Embora persistam alguns pontos de
suplementaridade entre o pensamento institucionalista e o neoclassicismo,
como o reitera a "nova economia institucional”, ha algum antagonismo entre
ambos, explicitando certa incompatibilidade teérica e metodologica
(CONCEICAO, 2001. p 32).

Assim, por uma perspectiva “cultural” o institucionalismo trata dessas
guestbes de modo diferente do maisntream, ao sublinhar até que ponto o
comportamento jamais € inteiramente estratégico, mas limitado pela visdo do mundo
propria. ao individuo. Em outros termos, embora reconhecendo que o
comportamento humano é racional e orientado para fins, ele enfatiza o fato de que
os individuos recorrem com frequéncia a protocolos estabelecidos ou a modelos de

comportamento ja conhecidos para atingir seus objetivos.

Desse ponto de vista, as instituicdes fornecem modelos morais e cognitivos que
permitem a interpretacdo e a acdo. O individuo € concebido como uma entidade
profundamente envolvida num mundo de instituicbes composto de simbolos, de
cenarios e de protocolos que fornecem filtros de interpretacdo, aplicaveis a situacéo
ou a si préprio, a partir das quais se define uma linha de acdo. Ndo somente as
instituicdes fornecem informacdes Uteis de um ponto de vista estratégico como
também afetam a identidade, a imagem de si e as preferéncias (HALL, 1996).
Explicando a persisténcia das instituicdes ao enfatizar que muitas das convencodes
ligadas as instituicdbes sociais ndo podem ser o objeto explicito de decisdes
individuais. Pelo contrario, enquanto componentes elementares a partir das quais a
acao coletiva é elaborada, certas instituicbes sdo tado “convencionais” ou sao tao
usuais que escapam a todo questionamento direto e, enquanto construgcdes
coletivas, nao podem ser transformadas de um dia para o outro pela simples agao

individual.
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Segundo Hall (1996), outra propriedade notavel do institucionalismo
histérico consiste na importancia que atribui ao poder, em particular as relacdes de
poder assimétricas. Teoricos do institucionalismo historico prestaram atencéo,
sobretudo ao modo como as instituicoes repartem o poder de maneira desigual entre
0S grupos sociais. Assim, ao invés de basear seus cenarios sobre a liberdade dos
individuos de firmar contratos, eles preferem postular um mundo onde as instituicdes
conferem a certos grupos ou interesses um acesso desproporcional ao processo de
decisdo. Além disso, ao invés de investigar em que medida uma situacdo dada
beneficia a todos, eles tendem a insistir no fato de que certos grupos sociais

revelam-se perdedores, enquanto outros sdo ganhadores.

Os adeptos do institucionalismo histérico também se vinculam
estreitamente a uma concepcao particular do desenvolvimento histérico. Tornando-
se ardentes defensores de uma causalidade social dependente da trajetoria
percorrida, path dependent, ao rejeitarem o postulado tradicional de que as mesmas
forcas ativas produzem em todo lugar os mesmos resultados em favor de uma
concepcao segundo a qual essas forcas sdo modificadas pelas propriedades de

cada contexto local, propriedades essas herdadas do passado.

Enfim, embora chamem a atencg&o para o papel das instituicbes na vida
politica, € raro que os tedricos do institucionalismo histérico afirmem que as
instituicdes sao o unico fator que influencia a vida politica. De moldo geral, procuram
situar as instituicbes numa cadeia causal que deixe espaco para outros fatores, em
particular os desenvolvimentos socioeconomicos e a difusdo das ideias. Desse
ponto de vista, apresentam um mundo mais complexo que 0 universo de
preferéncias e de instituicdes com frequéncia postulado pelos tedricos da escola da

escolha racional.

2.3 Nova Economia Institucional

Nos dultimos anos, desenvolveu-se no meio académico um grande
interesse e uma consequente expansao de estudos na area que ficou conhecida
como "nova economia institucional” (NEI). Os principais autores que deram suporte a

esta analise foram Ronald Coase e Oliver Williamson. O que une os autores da NEI



16

€ uma preocupacao com aspectos microeconémicos, com énfase em uma teoria da
firma ndo convencional, mesclada com historia econémica, economia dos direitos da
propriedade, sistemas comparativos, economia do trabalho e organizac&o industrial.
Em linhas gerais, esses estudos pretendem superara microteoria convencional, cujo

centro de anélise se encontra nas transa¢des (CONCEICAO, 2002).

Segundo Rutherford (1994), a NEI surge como uma tentativa de incluir as
instituicbes na analise econémica, mas de forma diferente de como os antigos
institucionalistas o fizeram. Os antigos institucionalistas eram inclusive vistos como

descritivos, antiformalistas, holistas, behavioristas e coletivistas.

Ela estuda principalmente a empresa sob dois pontos fundamentais:
primeiro ndo é a tecnologia, mas as transacdes e seus respectivos custos que
constituem o objeto central da analise; e, segundo, a incerteza e, de maneira
implicita, a racionalidade limitada sdo elementos-chave na andlise dos custos de
transacdo. Dentre suas preocupacOes estruturais figura uma compreensao
relativamente maior com as origens e com as funcdes das diversas estruturas da
empresa e do mercado, incorporando desde pequenos grupos de trabalho até
"complexas corporacbes modernas”. O conceito de custos de transacdo esta
intimamente associado a racionalidade limitada e ao oportunismo, ambos inerentes
a organizacdo econdbmica. Ambos geram "falhas de mercado"”, que complexam e

justificam a prépria existéncia da NEI.

A “mudanca institucional” assume duas conotacbes fortemente
neoclassicas, associadas a ideia de 6timo de Pareto, porém com a presenca de
elementos que a afastam de uma abordagem estritamente “tradicional’,
aproximando-a dos antigos institucionalistas da tradicao norte-americana de Veblen.
Entre as preocupacdes estruturais da NEI em relacdo ao mainstream neoclassico
figuram uma compreensédo relativamente maior com as origens e funcdes das
diversas estruturas da empresa e do mercado, o que Ihe permite incorporar desde

pequenas firmas até completas corpora¢cées modernas.

As transacdes afetam a forma de organizacao interna das empresas e,
com isso, influem na estrutura hierarquica da empresa, bem como na forma como as
atividades econdmicas internas se decompdem em partes operativas. Dessa forma,

estabelece-se a fusdo da estrutura organizacional interna com a estrutura de
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mercado, 0 que permite explicar a conduta e o desempenho nos mercados

industriais e as subdivisdes derivadas.

Assim para conceicdo (2002), os custos de transacdo estabelece
importante elo com o pensamento institucionalista. Fornece uma viséo institucional,
delineada a partir do comportamento organizacional e centralizada nos custos de
transacdo. Como todo o esquema de funcionamento da organizacdo econdémica se
baseia na "transacdo", que € seu objetivo central, deriva-se dai a seguinte
proposicao basica: assim como a estrutura de mercado é importante para avaliar a
eficacia do comércio em atividades mercantis, a estrutura interna é Gtil para avaliar a

organizacao interna.

Segundo North, as instituicdes e a tecnologia empregada determinam o0s
custos de transacao e de transformacao que se adicionam aos custos de producéo.
A conexao entre instituicbes, custos de transacéo e teoria neoclassica, estabelecida
por Coase, permite inferir que o "resultado neoclassico de eficiéncia dos mercados"
s6 é obtido quando transacionar ndo custa nada. Ou seja, somente em condicdes de
auséncia de custo de barganha, os atores alcancardo a solugdo que maximiza a
renda agregada indiferentemente aos arranjos institucionais. Quando é custoso

transacionar, entdo as instituicdes importam (NORTH, 1994).
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3 A complexidade do Sistema financeiro habitacional

O sistema financeiro de habitagcdo tem como grande caracteristica sua
complexidade, mas possui também especificidades que justificam a atuacdo do

Governo em sua politica econdémica.

A habitacdo € uma necessidade basica do ser humano, de modo que toda
familia € uma demandante em potencial do bem habitagdo. O financiamento
habitacional cumpre sua funcdo social a medida que proporciona a milhdes de
familias a realizacdo de um sonho, que é a moradia préopria. Conforme argumenta
Souza: “Toda pessoa tem direito a um padrao de vida capaz de assegurar a si € a
sua familia saude e bem-estar, inclusive alimentacao, vestuario, habitacédo, cuidados

médicos e 0s servi¢os sociais indispensaveis [...]"(SOUZA, 2004)

A énfase no lado social da politica habitacional ndo deve obscurecer a
importancia da atuacdo do governo sobre o segmento de mercado do setor
habitacional, dado que tal setor responde por parcela significativa da atividade

econbmica e do numero de empregos gerados na economia.

Ocorre que a escassez da oferta de fundos de longo prazo é uma
deficiéncia antiga do mercado financeiro brasileiro (o que, de resto, foi uma das
razdes que levaram a criagdo do SFH) e que o segmento de mercado do setor

habitacional é altamente dependente desses fundos.

Nesse sistema, as instituicdes tém, de uma parte, a responsabilidade de
garantir aos poupadores e trabalhadores a rentabilidade e a liquidez dos depdsitos a
cada 30 dias, com correcdo monetaria plena, e, de outra parte, exercer a funcéo
econdmica e social de aplicar esses recursos em financiamentos habitacionais sob

taxas tabeladas.

7

A conciliacdo dessas funcbes € a pedra de toque do equilibrio que
capacita o sistema a operar duradouramente, num processo continuo de
reaplicagbes habitacionais. Mas, como garantir a liquidez dos depdsitos a cada 30

dias?
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Por certo, € indispensavel neutralizar os efeitos da enorme defasagem
entre 0 curto prazo de exigibilidade dos depodsitos e o prolongado retorno dos
empréstimos. Para tanto, uma parte dos recursos deve ser aplicada em operacées

de curto prazo, que permitam giro mais rapido da carteira.

A caracteristica da producdo de unidades habitacionais permite concluir
gue, ao optar por construir um imével, o empreendedor também esta tomando uma
deciséo de, imobilizar capital. Como o prazo para completar o ciclo do inicio ao fim
da construcdo de um empreendimento habitacional é relativamente longo, a base
para a decisao sera fragil. Evidentemente, em mundo de incertezas, a base para a

tomada de decisfes sera fragil, mas ndo necessariamente estara estagnada.

Os contratos envolvendo a utilizagdo do servico moradia, seja na compra
de uma unidade residencial, na contratacdo de um financiamento habitacional ou na
alocacéo de um domicilio, sdo componentes relevantes do mercado de habitacdo de
qgualquer pais. Em um mundo em que existe incerteza, os contratos sdo a base para
uma organizacao eficiente de producdo e consumo, ao propiciarem aos contratantes
as garantias de que terdo habilidade para determinadas rendas futuras (DAVIDSON,
1985).

Também é necessario lembrar que no caso de instabilidade o valor da
moeda, a dificuldade na tomada de decisbes de longo prazo sdo maiores e,
portanto, fica inibida a contratacdo de financiamentos habitacionais. Assim, pode-se

encontrar na importancia da moeda, ela mesma uma instituicao.

Como lembra Arestis (1992, p. 88-9), em um mundo em que exista
incerteza, as expectativas tém um papel significativos e inevitavel sobre os
eventos econdmicos. Em um ambiente de incerteza o enfoque pos-
keynesiano justifica a atuacdo sistematica do Estado para tentar: reduzir a
instabilidade macroeconémica, utilizando politicas que busquem a
combinagdo de crescimento com estabilidade monetéaria; manter sob
controle a fragilidade financeira com uma regulacdo prudencial; conter a
tendéncia existente no mercado financeiro de preferir operacdes de curto
prazo, se necessario, com a criacdo de um banco publico. Dessa forma, o
pais pode contar com um agente financeiro com a funcdo de assumir os
riscos que o setor privado rejeita e financiar os setores com importantes
externalidades positivas para o processo de desenvolvimento econémico.
(HERMANN apud BRAGA4, 2012, p. 62).

4 HERMANN, J. Bancos publicos em sistemas maduros: perspectivas tedricas e desafios para os paises em
desenvolvimento. Revista em Economia Politica , Sdo Paulo, v. 31, n. 3(123, p 397-414, julho-setembro de 2011
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Além da sua atribuicAo em garantir instituicbes que possibilitem a
elaboracdo de contratos de financiamento de longo prazo, o Estado também
desempenha um papel fundamental na configuracdo tanto da oferta quanto da
demanda de moradias por intermédio das politicas governamentais. Portanto, as
instituicdes desempenham papel importante ao permitir aos agentes a formacao de
expectativas e mitigar a incerteza que € inerente ao sistema econdmico. Se nao
houver a possibilidade de obter financiamento por parte dos interessados em
comprar imoveis que ndo possuem renda suficiente para tanto, o potencial de
atuacdo das construtoras ficaria restrito, porque o imovel € um bem de custo
elevado. Por sua vez, a demanda por imdveis residenciais exercidas por
compradores que utilizam recursos proprios vai depender da expectativa de retorno
por parte dos investidores, seja na forma de utilizacdo do bem como moradia, seja

na forma de investimento visando retorno financeiro.

Uma vez reconhecido que o crescimento econdmico € um processo e,
portanto, o ambiente historico deve ser incorporado na analise, ndo se pode supor
possivel copiar trajetorias individuais e, portanto, existe “incerteza” quanto ao
desdobramento institucional para o crescimento. Em que pese o amplo espectro de
instituicbes (compreendidas como conjunto de normas, regras e habitos e sua
evolugcdo), o processo de crescimento econbmico tem uma referéncia na acédo
individual dos agentes, o que revela a importancia do ambiente microecondmico na
definicdo das trajetorias de crescimento.Além disso, € através da diversificacdo que

se obtém rentabilidade suficiente para garantir a estabilidade dos depdésitos.

Segundo o texto da ABECIP (2004) o Sistema Financeiro da Habitacao
(SFH) alicercou-se em um modelo teorico, cujas regras de operacdo foram
estabelecidas como estaveis, definitivas e dimensionadas para uma taxa de inflagéo
de 20% ao ano. Nao foram previstos, na ocasiao, mecanismos que possibilitassem a
realizacdo de ajustes na hipétese da ocorréncia de alteracbes mais significativas nas

condi¢cBes gerais da economia.

Essa auséncia de flexibilidade tornou-se um sério entrave ao mecanismo
de sustentagdo financeira do sistema, que se caracteriza pela necessidade de
compatibilizar aplicagdes de longo prazo, 15 anos em média, com recursos captados

no curto prazo de 30 dias.
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Outro fator importante que impacta o financiamento das habitacdes é a
estabilidade econémica que atingida nos niveis de indicadores como taxas de
inflacdo, juro, emprego e renda, permite que a decisao seja tomada de maneira mais
segura entre as partes envolvidas nos negocios imobiliarios, especialmente quando
€ necessario contrair financiamentos. Da mesma forma, um arcabouco juridico que
garanta o cumprimento dos contratos favorece as decisdes envolvendo transacdes

de periodos mais longos, como é caracteristica dos financiamentos habitacionais.

Estudo do IPEA (MOTTA, 1998), por exemplo, indica que a rigidez da
legislacdo sobre o uso do solo pode ser responsavel pela rigidez da oferta de
habitacbes nas cidades e o0 consequente aumento do numero de habitacdes
informais. Os impactos da legislagdo que incidem sobre o solo urbano e os
mercados habitacionais locais, em principio, sdo passiveis de mensuracdo e

deveriam orientar a formulac&o dos planos diretores das cidades.

A habitacdo é um bem muito caro, de modo que sua comercializacdo
depende muito de esquemas de financiamento de longo prazo aos demandantes
finais. Fazendo com que o0s governos classicamente atuem na direcdo de
disponibilizar recursos para o financiamento do setor, seja de modo direto (isto €, por
meio da utilizacdo de fundos publicos) e/ou indiretamente (por meio da legislacédo
incidente sobre o mercado financeiro). Além da peculiaridade de que o imoével tem
de estarem fixos em um determinado espacgo tornando a procura por residéncias
onerosas. Ou outras formas de aumento de custo através da intervencdo de

corretoras de iméveis

De acordo com Studart (1994), a reforma financeira tinha como referencia
a tese da poupanca prévia, e que a mesma deveria ser estimulada com o
oferecimento de taxas de juros positivas aos poupadores e a canalizacdo desses
recursos para o investimento produtivos por meio de intermediarios financeiros
especializados. Para os reformadores. Os principais obstaculos a serem superados
era a inflacdo, a represséo financeira e a ineficiéncia das companhias financeiras

decorrentes da falta de competicéo do setor.

A habitacdo responde por parcela significativa da atividade do setor de
construcao civil, que, por sua vez, responde por parcela significativa da geracao de
empregos e do PIB da economia. A importancia do setor de construcao civil supera

0 simples aspecto de fornecedor de infraestrutura com o objetivo de gerar



22

desenvolvimento indireto através da ativacdo de diversos outros setores da
economia. O seu segmento industrial por si sO, € um grande gerador de renda sendo
21,6% da producéao industrial e empregando 6,1% de todo o pessoal empregado no
pais. Mas ndo s6 € um setor que tem como caracteristica o grande nimero de mao
de obra como também gera o encadeamento de efeitos multiplicadores na economia
e impacta diretamente o crescimento econdmico sendo contabilizado anualmente

como investimentos em FBCF.

O SFH, criado ainda na década de 1960, passou pelos mais diversos
ambientes econdmicos, ultrapassando momentos de mega inflagdo alternados com
periodos de relativa estabilidade monetaria. Tal volatilidade do ambiente econdmico
fez com que este sistema sucumbisse as adversidades, sofrendo diversas perdas
decorrentes de politicas mal formuladas, chegando a situacdo de completo

desgaste.

Embora o Sistema Financeiro da Habitac&o, tenha financiado, desde sua
criacdo, cerca de 6,8 milhdes de unidades habitacionais, a partir de meados da
década de 1980 ficaram claras as dificuldades daquele sistema, nos moldes em que
estava desenhado. O numero de unidades habitacionais financiadas nos anos
anteriores a 1997 foi, em média, muito inferior a 100 mil por ano, enquanto a
demanda por novas moradias era estimada em 1 milhdo de unidades residenciais

por ano.

Nesse sentido esses capitulos pretendem recuperar em parte o histérico
do financiamento habitacional e dos subsistemas que o compbdem (o Sistema
Brasileiro de poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS)), que de fato formataram a base para o desenvolvimento do crédito

habitacional e imobiliario no Brasil.

3.1 Antecedentes do Sistema Financeiro habitacional

Segundo Azevedo (1988), o grande marco do surgimento de legislacéo e
de politicas sociais no Brasil foi a Revolugédo de 1930, que significou o fim do poder

politico exclusivo da oligarquia e a aparicdo das "massas urbanas" na arena politica.
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Durante a Republica Velha (1899-1930), a questdo social ndo se colocava como
elemento importante da agenda governamental. Assim, ndo € de se espantar que,
até 1930, a parca legislagdo e as medidas governamentais concernentes a
habitacdo popular ndo considerassem a melhoria das condi¢cdes de residéncia das
classes de baixa renda como seu principal objetivo. A preocupacdo basica das
autoridades era com o perigo que as favelas, corticos e bairros populares poderiam
representar no futuro, em termos de "contaminacdo"”, para a parte "s&" da cidade.
Tratava-se, na otica dominante, de isolar ao maximo e de se evitar o crescimento
destes focos de enfermidades e doencgas sociais (prostituicdo, marginalidade,

criminalidade, etc.).

Dessa forma a situacdo do setor habitacional brasileiro no periodo
imediatamente anterior a entrada em funcionamento do SFH era das mais graves. O
crescimento explosivo da demanda por habitagbes urbanas (derivado da
intensificacdo do processo de urbanizacdo do pais), em um contexto fortemente
inibidor do investimento na area (marcado por forte aceleracdo inflacionaria, taxas
de juros nominais fixas e leis populistas no mercado de aluguéis), acabou por gerar

um déficit habitacional estimado em oito milhdes de habitacdes (IBMEC, 1974).

As primeiras intervengdes publicas na &rea de habitacdo popular inserem-
se nesse contexto e tém fundamentalmente como objetivo mostrar as populacdes
urbanas de baixa renda a preocupacao do governo com seus problemas. Apesar de
a retorica dos discursos serem repleta de boas intencdes, as realizacbes concretas
se mostravam bastante modestas e de discutivel impacto sobre as precéarias

condicBes de moradia das classes de baixa renda.

3.2 Criacgao e Evolucéo do Sistema Financeiro Habitacional

Uma nova legislacdo regulamentando o financiamento habitacional no
Brasil entrou em vigor logo no inicio do governo instaurado em margo de 1964 pelo
movimento que destituiu Jodo Goulart da presidéncia. Essa legislacéo fazia parte de
um conjunto de reformas de cunho liberal que o novo regime se propunha a
promover. A marca do passado estava igualmente presente na repulsa ideologica

das novas autoridades as proposi¢cdes que defendiam a necessidade de subsidios
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publicos para o enfrentamento da caréncia de habitacdo popular. Como reacédo ao
populismo em geral, as novas autoridades rejeitaram, no nivel do discurso, toda a
pratica governamental anterior a 1964 e tentaram implantar para os setores de baixa

renda uma politica em moldes "empresariais”.

A época, a resposta do recém-implantado governo militar brasileiro a esse
problema foi a criagdo do SFH, um mecanismo de captacéo de poupanca de longo
prazo para investimentos habitacionais, cuja ideia central era que a aplicacdo de um
mecanismo de correcdo monetaria sobre os saldos devedores e as prestacdes dos
financiamentos habitacionais viabilizaria tais investimentos (caracteristicamente de

longo prazo), mesmo em uma economia cronicamente inflacionaria.

Na avaliacdo das reformas financeiras de 1964-66, Studart (1994)
identificou que o diagnostico dos reformadores era que desenvolvimento do mercado
de habitacdes estava restringindo pelas taxas de juros negativas e pelo limite dos
rendimentos (imposto pelo limite nas taxas de juros) que inviabilizavam a poupanca
de longo prazo. As solugbes passariam: por estabelecer uma nova lei de
arrendamentos que permitisse a indexagdo; pelo estimulo a poupanca de longo
prazo por intermédio da indexac¢éo das aplicacdes e sua utilizacao no financiamento
da construcao, cujos passivos também seriam indexados; e pela criacdo de agentes

especializados no financiamento habitacional.

As fontes de recursos do SFH eram basicamente duas: a arrecadacao do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE), isto €, o conjunto da
captacdo das letras imobiliarias e cadernetas de poupanca; e a partir de 1967, o
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), gerado a partir de contribuicdes
compulsédrias dos trabalhadores empregados no setor formal da economia. A ideia
essencial do sistema era, pois, que “os imdveis eram [...] bons ativos para lastrear os
passivos assumidos com o0s depositantes livres (em cadernetas ou letras
imobiliarias) ou compulsérios (FGTS)” (ABDALLA, 1996, p.12).

O FGTS é um fundo financeiro formado pela contribuicdo mensal de
empregadores aos seus empregados mediante depdsito de 8% das remuneracdes
em conta vinculada, de natureza privada e sob gestdo publica, conformando uma
poupanca compulséria do trabalhador que o empregador recolhe na fonte. A

magnitude dos recursos do FGTS alcou o BNH a condicdo de segundo
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estabelecimento bancéario do pais de sua criacdo até o inicio dos anos 70 por conta

da aplicacéo e liqguidez de seus recursos.

As duas principais fontes de recursos para o SFH permitem compreendé-
lo como se dois subsistemas funcionassem em concomitancia, no primeiro deles sob
supervisdo do BNH, os agentes financeiros autorizados captavam 0sS recursos por
intermédio das cadernetas de poupanca e das Letras Imobiliarias e financiavam os
projetos dos empreendedores para a construcdo de residéncias. Com 0S recursos
disponibilizados pelos financiamentos, junto aos agentes financeiros autorizados
pelo SFH, os construtores podiam iniciar as obras e se responsabilizavam pelas
vendas das unidades residenciais que construissem aos consumidores finais. Estes,
por sua vez, se tornavam mutuarios do sistema, pois se comprometiam a pagar os
empréstimos aos agentes financeiros que se tornavam detentores do crédito
hipotecarios. O empreendedor, portanto, era apenas um intermediario do processo,
dado que ap6s a venda do imével ele repassava sua divida com as instituicdes

financeiras para os mutuarios.

Em todo esse circuito os valores envolvidos se mantém estaveis, em
funcdo de correcdo monetaria por indice uniforme. Os instrumentos de captacdo de
recursos para o sistema eram as letras imobiliarias, que tinham prazo de resgate
superior a dois anos e reajuste monetario semestral. A partir de 1968 foram
implantadas as Cadernetas de Poupanca, com prazo de caréncia de seis meses e
correcdo monetéaria trimestral. Em 1966, através da Lei n° 5.107 foi instituido o

Fundo de Garantia do Tempo de Servigo.

O que tornava possivel compatibilizar as posicoes devedoras e credoras
era a incumbéncia atribuida ao BNH de garantir liquidez do sistema em caso de
algum problema conjuntural, como uma eventual dificuldade momentanea na
captacdo de poupancas voluntarias ou um aumento na inadimpléncia dos mutuarios.
Nesse sentido, a atuacdo do BNH como agente garantidor das cadernetas e das
Letras Imobiliarias, além de suprir linhas de crédito como 6érgdo gestor do FGTS,
tornava o seu papel semelhante ao de um banco central (ABECIP, 1996). A
expansdo deste aparelho institucional teve como consequéncia a transformacao
progressiva do BNH em um verdadeiro banco de desenvolvimento urbano, através
da agregacéo das atividades de saneamento basico, financiamento de materiais de

construcao, transporte, pesquisa etc.
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Ja a arrecadacédo do FGTS, totalmente gerida pelo BNH, era destinada
“prioritariamente a construgdo de casas de interesse social (conjuntos populares e
cooperativas)” (Azevedo, 1995, p.293), ainda que posteriormente tenham sido
canalizados também para os setores de saneamento e desenvolvimento urbano. Os
principais responsaveis pela construcdo dessas unidades habitacionais eram as
Companhias de Habitagcdo (COHAB), isto é, “empresas mistas sob o controle
acionario dos governos estaduais e/ou municipais” (Azevedo, 1988, p.111) que
associavam “a execucgao de programas setoriais de construcédo de habitagdes as
atividades financeiras referentes a comercializagcao” (IBMEC, 1974, p.14). Em outras
palavras, obtinham financiamentos do BNH mediante apresentacdo de projetos
tecnicamente compativeis com a orientacdo do banco, e supervisionavam a
construcdo de moradias destinadas as camadas mais pobres da populacdo, de
acordo com as prioridades estabelecidas pelos governos locais (os estados, no

caso).

Para a ABECIP (1994) de fato, como resultado da dinamica natural do
sistema, a captacdo da poupanca passaria a apresentar um crescimento apenas
vegetativo, incapaz de atender plenamente a demanda de novos financiamentos. Ja
0 volume de retorno tenderia sempre acrescer em termos reais, com a vantagem de
nao sofrer os efeitos das oscilagcbes do mercado de captacdo. Afinal, o retorno é
volume de receita de uma carteira determinada e estavel. Essa receita sustentada
em contratos que definem o ingresso de valores determinados em ritmo certo, e a

taxas previamente convencionadas.

O modelo chegou a produzir efeitos praticos tais como previsto, enquanto
no passivo crescia o afluxo de recursos para as cadernetas e para o FGTS e, do
lado das aplicacdes, era mantida a uniformidade de indices de correcdo que
assegurava o retorno em valor real. Pode-se dizer que a construcéo de residéncias
estimulou e foi estimulada pelo crescimento econémico que ocorreu na economia
brasileira na década de 70. Esses acumulos propiciou um acumulo continuo de

recursos no FGTS.

Entretanto, do que foi exposto, € claro que o desempenho do SFH
dependeria fundamentalmente de dois fatores basicos. Da capacidade de
arrecadacdo do FGTS e do SBPE e do grau de inadimpléncia dos mutuarios. Em

outras palavras, essa dependéncia significava que, apesar da sofisticacdo do seu
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desenho, o SFH, como de resto qualquer sistema de financiamento de longo prazo,
era essencialmente vulneravel a flutuacées macroecondémicas que afetassem essas

variaveis.

Cabendo ha dois principais agentes facilitar e promover o sistema. Ao
Banco Nacional da Habitacdo, cabia incentivar a formacéo de poupanca para o
sistema, disciplinar o acesso das sociedades de crédito imobiliario ao mercado de
capitais, operar os servigos de redesconto e de seguros, garantindo 0s recursos
creditados, e refinanciar as operacdes das sociedades de crédito imobiliario. Entre
suas principais funcdes estava a de estabelecer as condigcbes gerais dos
financiamentos sob o SFH, tais como prazos, juros, condicdes de pagamento e

garantias.

E as Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI), que funcionavam como
agentes financeiros do sistema e dependiam do BNH para funcionar. Elas eram
limitadas a operar no financiamento para constru¢do, venda ou aquisicdo de
habitacdes, sendo-lhes vedada a possibilidade de qualquer outro tipo de operacgéo.
Portanto, os agentes autorizados a operar dentro do Sistema Financeiro
Habitacional estavam sujeitos &s normas do BNH. O sistema pressupunha que a
centralizacdo normativa no BNH e a descentralizagcdo executiva dos outros agentes
autorizados promoveriam maior eficiéncia ao funcionamento do sistema, pois em
ultima instancia a execucdo da politica de financiamento habitacional, seria de
competéncia do setor privado, sendo que este teria, presumivelmente, mais

capacidade administrativa do que o Estado.

Assim, o BNH era a principal engrenagem de um sistema cujas principais
normas eram determinadas exclusivamente pelo setor publico, sendo a iniciativa
privada responsavel apenas pela promocédo e execucdo de projetos de construcao

de habita¢gBes segundo as diretrizes urbanisticas locais.

A criacdo de um banco para gerir a politica habitacional e de urbanismo
demonstrava a busca de uma racionalidade de mercado para essa politica. Por sua
vez, a inclusdo da correcdo monetaria nos contratos de financiamentos concedidos
buscava corrigir valores das prestacdes de acordo com os indices inflacionarios ao
mesmo tempo em que também procurava garantir a rentabilidade real dos
poupadores, Braga (2012). A corre¢cdo monetaria e os juros para remuneragdo do

FGTS eram calculados em funcdo do saldo do ultimo dia do ano anterior, ou seja,
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com 12 meses de atraso. Isto prejudicava todos os assalariados, mas atingia
principalmente os setores de baixa renda, que apresentavam, tradicionalmente. Uma

grande rotatividade no trabalho.

A correcdo monetaria permitiu o reajuste das prestacdes de amortizactes
e juros com a correcdo do valor monetario da divida, sendo tal indexador calculado
mensalmente pelo governo. A corre¢cdo monetéria foi um instrumento essencial para
a solvéncia do sistema em situacdes de elevacdo de taxas de inflagdo. Além de
corrigir o valor da divida do mutuario, era aplicada nos depdésitos de cadernetas de

poupanca, das letras hipotecérias e do FGTS.

Desde a criagdo do Banco, estava prevista, na legislacao oficial, toda uma
gama de vantagens para 0S compradores das casas populares em relacdo aos
mutudrios de renda mais alta. As diversas medidas destinadas a facilitar a compra
da casa propria, inclusive a adocdo de subsidios diretos e indiretos, mostram a
necessidade da intervencdo do poder publico no sentido de viabilizar o acesso ao

mercado habitacional, sobretudo para as classes populares.

O préprio formato institucional dos programas populares favorecia
sobremaneira esta clientela, ao prever a constituicdo de companhias habitacionais
(COHAB) como agentes promotores. As COHAB, empresas mistas sob o controle
acionario dos governos estaduais e/ou municipais, desempenham, na promocao
publica de construcdo de moradias para os setores de baixa renda, um papel
analogo ao dos incorporadores imobiliarios na producdo de residéncias para as
camadas de renda alta. As COHAB competiam coordenar e supervisionar o trabalho
das diferentes agéncias publicas e privadas que participam da edificacdo das casas

populares, reduzindo o preco das unidades produzidas.

Para Azevedo (1988), a expansao deste aparelho institucional teve como
consequéncia a transformagdo progressiva do BNH em um verdadeiro banco de
desenvolvimento urbano, através da agregacdo das atividades de saneamento
béasico, financiamento de materiais de construcdo, transporte, pesquisa etc. O custo
desta transformacéo foi a "exportacdo” de concepcédo e modos de acdo empresariais
para estes novos servigcos. Assim, por exemplo, certas atividades de saneamento
basico — abastecimento de agua e implantacdo de rede de esgoto sanitario - que

eram tradicionalmente administradas por governos locais, quando sob o controle do
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BNH passaram a cobrar tarifas capazes de custear seus investimentos e sua
operacao.

by

As condi¢cdes favoraveis referentes a atratividade das aplicaces,
derivadas dos fatores seguranca e rentabilidade atribuida aos depdsitos em
cadernetas de poupanca e letras imobilirias, quanto as condi¢cdes favoraveis de
lucratividade das SCI, uma vez que as taxas cobradas dos mutuarios eram
superiores aquelas pactuadas com o BNH, fizeram com que houvesse grande oferta
de recursos no estagio posterior a adocdo do SFH. Tal fato permitiu a alavancagem
do setor de construcéo civil, destinado a produzir habitacdes em nivel coerente com

déficit de moradias no pais.

E com esse arranjo que o SFH obteve relativo éxito na primeira década
de atuacéo, pois de 1971 a 1980, financiou 30,6% do incremento anual de domicilios
(PONTUAL, 1995).

De maneira que a evolucdo dos recursos do FGTS é pro-ciclica, uma vez
gue depende da atividade econémica do pais, mais especificamente do nivel de
emprego formal e da politica salarial. Durante as fases de expansdo da economia, 0
FGTS é beneficiado pelo aumento da base de arrecadacdo decorrente do maior
namero de trabalhadores formais e ganhos salariais reais. Por outro lado, em
momentos de recessdo a disponibilidade financeira sofre abruptamente com o
aumento de retiradas com o pagamento de indenizacdes trabalhistas, e com a
prépria diminuicdo na arrecadacao de trabalhadores formais além do aumento da
inadimpléncia que gerada, pois possivelmente os trabalhadores desempregados nao
conseguirdo manter suas prestacdes caso a onda de recessao perdure, provocando

reducao no fluxo de retorno dos recursos emprestados.

Os primeiros nameros do FGTS ja demonstram que a constituicdo do
fundo foi de fato um marco na politica habitacional brasileira, ainda que a intencéo
inicial e primeira tenha sido uma compensacao pela a substituicdo da estabilidade no
emprego, fundamental para o inicio do processo de moderniza¢do conservadora dos

anos 60.

Conforme Santos (1999), talvez a principal (dadas suas implicagdes
politicas) entre as vulnerabilidades do SFH fosse o fato de que flutuagdes

macroecondmicas que implicassem quedas nos salarios reais necessariamente
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diminuiriam a capacidade de pagamento dos mutudrios, aumentando a
inadimpléncia e comprometendo o equilibrio atuarial do sistema. Dito de outra forma,
danos graves ao SFH poderiam ocorrer ndo somente no lado da captacdo de novos

recursos como do lado do retorno da aplicacdo dos velhos recursos.

A segunda ameaca estava na utilizacdo de critérios diferenciados para as
prestacdes dos mutuarios e os saldos de devedores. Inicialmente os mutuarios
foram divididos em dois grupos de acordo com o nivel de renda, sendo o plano A
para as classes de baixa renda e o plano B para as demais. As prestacfes seriam
reajustadas de acordo com a elevacdo do salario minimo (anualmente), mantida a
razao entre a prestacao e o salario minimo vigente. No plano B os reajustes seriam
trimestrais de acordo com a variagcdo da UPC. Essa também era a forma de
reajustamento dos saldos de devedores dos dois planos, 0 que garantiria que nos
dois planos, o que garantiria que nos contratos do plano B a dividida fosse extinta no
prazo contratado. Para o plano A, no entanto, dependeria da equivaléncia entre os

reajustes do salario minimo e da UPC.

A separacao em dois grupos, com prestacoes reajustadas diferentemente,
foi elaborada com a intencdo de viabilizar a compra da residéncia pela populacédo de
baixa renda que néo teria condicbes de assumir reajustes trimestrais. Como 0s
saldos devedores seriam reajustados pela UPC, existia a possibilidade de ser
necessario ampliar o prazo de pagamento alem do previsto para manter a razao

entre as parcelas e o salario minimo.

Para estabelecer um limite as possiveis dilatacdes dos prazos de
amortizacdo visando a reduzir tais incertezas, o BNH instituiu, em 1967, um novo
plano de reajustamento: as prestacdes seriam corrigidas anualmente conforme
variacdo do salario minimo, e foi criado o Fundo de Compensacao de Variacoes
Salariais (FCVS), que garantiria, tanto aos mutuarios como as SCI, a quitacdo total
do financiamento ao fim do contrato. Apds um aporte inicial do BNH, os recursos
direcionados ao fundo proviriam de contribuicbes feitas pelos mutuarios que
optassem pela cobertura do FCVS.

Ou seja, se, ao final do contrato de financiamento pactuado entre o
mutuario e o agente financeiro, houvesse algum saldo devedor e o contrato
estivesse coberto pelo FCVS, o fundo pagaria ao agente financeiro essa diferenca,

sem Onus para o mutuario. Dessa forma, havia a intencdo de se constituir um
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sistema e um fundo que fossem autossustentaveis ou que tivessem um equilibrio
econdmico-financeiro. O FCVS daria seguranca para operacdes de longo prazo e
era alimentado por contribuicbes dos proprios tomadores de financiamento
imobiliario. Seria uma importante garantia para cobrir as eventuais distor¢des
ocorridas ao longo de uma operacao de credito imobiliario de 10 a 15 anos, que era
a média de tempo dos financiamentos a época. Além do objetivo de impedir o
prolongamento excessivo do tempo necessario para a quitagdo da divida, o FCVS
também garantia aos agentes financeiros o ressarcimento dos residuos que
deveriam ser do mutuario. Ao mesmo tempo o saldo devedor residual a ser pago
pelo FCVS contribuia para a expansdo do sistema, uma vez que o retorno das

aplicacdes em financiamentos habitacionais realimentaria a oferta de recursos.

Com efeito, até 1979, quando a taxa anual de inflagdo ndo passou de
45%, o SFH nao teve maiores problemas. A aceleracdo da inflacdo 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,
entretanto, mudou radicalmente o quadro. Como aponta Simonsen (1991, p.27): “O
primeiro grande erro ocorreu no final de 1979, quando o periodo dos reajustes
salariais foi reduzido de um ano para seis meses. Naquele momento, os reajustes
das prestacdes deveriam tornar-se semestrais, ndo nos antigos contratos, o que era
impossivel juridicamente, mas nos novos. Para os mutuarios, isso nada teria de
punitivo, até porque em 1979 e 1980 a correcdo monetéaria ficou muito abaixo da

inflacdo e das percentagens de reajustes salariais”.

Como esperado, em uma conjuntura recessiva, o FGTS passou a
apresentar um volume de saques superior a sua arrecadacao bruta. A0 mesmo
tempo o arrocho salarial promovido provocou o descompasso entre a corre¢cao dos
salarios e dos financiamentos, além de, junto com o aumento do desemprego,
permitir o aumento da inadimpléncia. Era o comeco da longa agonia do Sistema

financeiro Habitacional.

3.3 0 Fim do BNH e Declinio do Sistema Financeiro Habitacional
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Apds anos promissores para o setor de constru¢do civil, impulsionado
pela oferta de recursos para producdo e obtencdo de imodveis através de
financiamentos do SFH (que apresentou tendéncia crescente desde o ano de sua
criacao até 1982). Observou-se o colapso do sistema a partir de 1983. A estagnacéo
da renda agregada domestica, inibidora direta de investimentos da economia e a
faléncia dos mecanismos de investimento ao financiamento habitacional tornaram os
recursos insuficientes, inviabilizando o desenvolvimento sustentado do setor
imobiliario, (CARNEIRO; VALPASSOS, 2003).

Antes da grave crise que acomete o equilibrio financeiro do sistema a
partir de 1983, foi a criacdo dos programas ditos alternativos como o Financiamento
da Construgao ou Melhoria de HIS (1977), a reformulagédo do Programa de Lotes

Urbanizados (1978), e o Programa de Erradicacao da Sub Habitacédo (1979).

Esses programas alternativos podem ser compreendidos com mais
clareza a luz do 2° Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), que procurava
conduzir um reformismo conservador como renovacao do projeto politico do regime
autoritario. Buscava incorporar a estratégia reformista do Banco Mundial, presidido
entdo por McNamara, que propugnava a redistribution with growth (MELO, 1988). No
entanto, esse crescimento era focado ndo em uma politica salarial descomprimida,
buscando uma efetiva redistribuicdo de renda, mas sim em politicas sociais que
buscavam intervencdes que impactassem rapidamente sem, no entanto, reverter a
condicdo estrutural na qual se encontravam as familias moradoras de favelas e

outros tipos de assentamento subnormais.

O sistema que foi relativamente bem enquanto a economia crescia,
podendo ser apontado como um dos pilares desse crescimento sucumbiu em um
contexto de inflacdo elevada e baixo crescimento. Além da significativa aceleracéo
inflacionaria, o periodo 1983/1984 é caracterizado ainda pelo fato de que, pela
primeira vez desde o inicio do SFH, o reajuste das prestacfes dos mutuarios das
classes média e alta foi maior do que seus reajustes salariais. Entre 1973 e 1982
elas subiram abaixo do minimo. Ao longo de todo esse periodo, 0s reajustes
salariais das classes mais altas ndo foram inferiores aos reajustes das prestacoes
mensais de seus financiamentos. Em 1983, porém, a politica salarial foi mudada e
instituiu reajustes diferenciados para as varias classes de renda. Os setores de

menor renda continuavam a ter seus salarios reajustados pela correcdo monetéria
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plena, enquanto redutores eram aplicados aos salarios das classes de maior poder
aquisitivo. Uma vez que o0 reajuste da prestacdo da casa propria voltou a
acompanhar o reajuste do salario-minimo, o aumento real da prestacdo da casa

prépria para os mutuarios de renda média e alta foi inevitavel.

O reclamo maior partiu dos mutuarios da classe média alta, financiados
através do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), pois, alem de ter
seus salarios corroidos violentamente pela crise do inicio dos anos 80, pagavam
maiores prestacoes em funcdo do alto preco dos iméveis produzidos pelo mercado.
O reajuste das prestacbes em 1983, normalmente superior ao aumento real dos
salarios desses setores, engendrou a criacdo de inimeras entidades de defesa dos
mutudrios e a entrada macica, na justica, de processos contra as agéncias
financiadoras. Esse fato fez que tais setores, de “grande capacidade de vocalizacéo
das suas reivindica¢des junto a imprensa escrita e falada” (Azevedo, 1995, p.294),
provocassem grande grita popular, que desembocou na criagdo de inameras
associacfes de mutudrios, aumento de ac¢Bes na justica e, principalmente, em um
assustador aumento na inadimpléncia do sistema para o qual contribuiu ainda a
recessdo da economia. Outro setor muito afetado foi o dos mutuérios de
cooperativas, pois, formado por uma clientela com nivel de renda ndo muito superior
ao das COHAB, participa de um programa com menores subsidios e que, por motivo
de deformagfes advindas do formato institucional, passou a produzir habitacOes
com precos finais relativamente mais caros que 0s previstos em seus objetivos
iniciais.

Com o aumento do nivel de desemprego e a reducdo do poder aquisitivo
dos salédrios é elevada significativamente a inadimpléncia nos financiamentos
habitacionais. Os protestos dos mutuarios levaram o governo a adotar medidas no

sentido de diminuir o peso dessas parcelas mensais.

Fragilizado pela crescente crise financeira, o sistema integrado, raiz da
moderna politica habitacional brasileira, se desarticula. Seja pela extincdo
propriamente dita do BNH (fragmentacé&o institucional), seja pelo esgotamento do
modelo de financiamento (fragmentacdo financeira), o modelo caminha para a

desestruturacdo em meados dos anos 80.

A premissa original do SFH de identidade de indices de atualizacdo

monetaria no ativo e no passivo foi rompida com implantac6es imediatas e de longo
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prazo recaidas sobre o FCVS. Capitaneada pelos mutuarios do SBPE com poder
relativamente alto de mobilizacdo da opinido publica e presséo sobre o governo, fez
com que o BNH terminasse por oferecer, ap0s varias outras medidas (mudanc¢a do
sistema de amortizacdo, extensédo de financiamento, etc.), um abono de emergéncia
e uma indexacao extremamente favoravel para aqueles que optassem pelo reajuste
semestral. Estes subsidios, que beneficiaram enormemente todos 0s mutuarios,
tornaram as prestacfes das casas populares bastante acessiveis. Em contrapartida,
isto significou um agravamento violento do déficit do Sistema Financeiro da

Habitacgé&o.

Apesar da quantidade nada desprezivel de unidades financiadas pelo
BNH nos seus 22 anos de existéncia quase 4,5 milhdes, somente 27,66% das
moradias construidas se beneficiaram de alguma linha de financiamento oficial.
Entre as unidades financiadas pelo BNH apenas 33,5 foram formalmente destinadas
aos setores populares. O BNH, que vinha sendo, ao longo de sua trajetoria,
guestionado sobre seu desempenho social, com o desastre financeiro do Sistema,

entrou em profunda crise institucional.

A crise do SFH, que ndo conseguia recuperar o dinamismo a década de
70, levou o governo a optar por uma reformulacéo total. Apds a extingdo do BNH, o
entdo Ministério de Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente ficou com a
incumbéncia de formular a politica habitacional e de desenvolvimento urbano. O
Conselho Monetario Nacional, CMN, e o Banco Central do Brasil, BACEN, tornaram-
se 0s Orgaos controladores do sistema, cabendo ao primeiro a funcdo de orientar,
disciplinar e controlar e ao segundo a fiscalizacdo das instituicbes financeiras
integrantes do sistema. A Caixa Econdmica Federal coube a gestdo do FGTS e a
administracdo dos contratos ativos e passivos, bem como dos bens moveis e

imoveis e do quadro de pessoal do BNH.

O fechamento do BNH é descrito por Azevedo (1995, p.297-298) da
seguinte maneira: “A forma como se deu essa decisao foi motivo de surpresa [...]
uma vez que ocorreu de maneira abrupta e sem margem para contrapropostas. Este
procedimento chocava-se com as declaracdes de intengcdes e encaminhamentos
anteriores feitos pelo proprio governo. [...] A maneira como 0 governo incorporou o
antigo BNH a Caixa Econdmica Federal torna explicita a falta de proposta clara para

o setor. Em outras palavras, nenhuma solucdo foi encaminhada para os
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controvertidos temas que permeavam o0 debate anterior. Nesse sentido, a pura
desarticulacdo institucional do banco, sem o enfrentamento de questdes

substantivas, somente agravou os problemas existentes”.

Assim, a nova configuracdo do SFH pode ser descrita como a existéncia
de dois subsistemas (SBPE e FGTS), mas as mudancas ndo foram suficientes para
revigora-lo. A instabilidade econdémica em um cenario de baixo crescimento
econbmico associado a altos niveis de inflagdo ndo colaboraram para ampliar o
acesso ao financiamento habitacional. A grave crise financeira e institucional,
entretanto, ndo impediu que acdes fossem tomadas na area habitacional. Tais
acles, entretanto, pela primeira vez desde 1964, basearam-se no fortalecimento dos
programas alternativos do SFH e ndo em modificagdes no sistema propriamente
dito.

Em 1985, um novo sub-reajustamento facilitou o pagamento das
prestacdes dos mutuarios, mas onerou os saldos devedores. JA em 1986, com o
Plano Cruzado, além da defasagem de prestagdes, “foram estabelecidos indices de
corregdo monetaria que nado refletiam a elevacdo dos custos na industria da
construcéo civil, o que determinou o desinteresse dos contratantes em participar das
concorréncias do SFH” (PONTUAL, 1995).

Além disso, o Plano Cruzado, o Plano Verao e o Plano Collor, ao congelar
prestacdes, propor reajustes abaixo da inflacdo do periodo e usar indices distintos
para prestacoes e saldos devedores também geraram defasagens significativas nos

contratos, explodindo o passivo do FCVS.

Ao considerarmos todo o periodo de vigéncia do BNH, chega-se ao
namero ja conhecido de aproximadamente 1,5 milhdo de financiamentos concedidos
no ambito do mercado popular, somando-se as unidades feitas via COHAB com 0s
programas alternativos do tipo Jodo de Barro (apoio a autoconstru¢éo) e programas
de lotes urbanizados. Comparando-se com outros resultados do SFH, esse namero
representa aproximadamente 68% dos financiamentos destinados ao mercado
médio, acima de 10 salarios, e ainda 33,5% de toda a producdo do SFH no periodo.

De 1987 a 1994 o volume de recursos e a quantidade de financiamento
concedido expressam a direcdo erratica da politica habitacional, tratada de forma

clientelistica e assistencialista, segundo Castro (CASTRO, 1999), e a auséncia de
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uma Institucionalidade federal consistente na execucdo de uma politica nacional de
habitacdo. Apesar das inumeras reunides e grupos de trabalho, expediente
largamente utilizado nos primeiros anos do governo Sarney, a transicdo democrética
na area habitacional restou inconclusa, como sugere Melo (MELO, 1989), j4 que
nenhum projeto envolvendo uma reestruturacao do sistema foi implementado. Houve
uma dissolucdo das estruturas institucionais e uma dispersdo das atribuicbes do
SFH.



37

4 Reestruturacao do Sistema Financeiro Habitacional

A estabilidade monetaria vivida a partir da implantagdo do Plano Real, em
julho de 1994, abriu novas perspectivas otimista de um reaquecimento do setor
imobiliario.

A tomada de decisdo por parte dos agentes envolvidos na contratacdo de
um financiamento habitacional ocorre necessariamente, em um ambiente de
incerteza. Assim sendo, as evolu¢cdes positivas de variaveis
macroeconémicas sdo importantes para convencionar uma forma de
atuacdo dos agentes que favoreca os investimentos. Ao contrario a
instabilidade macroeconémica, manifestada na elevada taxa de juros e em
suas altera¢des bruscas, foi identificada por Royer (2009) como a principal
dificuldade para uma atuacdo mais efetiva do SFI desde a sua criagéo.
Estabelecer um mercado para CRI em um contexto de instabilidade néo
seria tarefa facil. Consequéncia, a ocorréncia de um bom desempenho em
um sistema construindo para contar com fontes voluntarias de recursos
seria tdo improvavel quanto a retomada dos financiamentos no dmbito do
SFH. Partindo do &mbito mais geral, uma primeira vertente de mudancas
institucionais que possibilitaram a retomada da contratacdo de volume mais
expressivo de financiamento habitacional pode ser encontrada na evolugéo

da moeda, uma instituicdo importante para a possibilidade de
financiamentos de longo prazo. (BRAGA, 2012, p. 106).

De fato era a moeda indexada que possuia a atribuicdo de reserva de
valor, enquanto a moeda escritural sofria a constante desvalorizagdo no processo

inflacionéario. Os riscos da atividade bancaria aumentam no periodo da inflacdo, o

gue dificulta a realizacao de financiamentos de longo prazo (PAULA, 2000).

Os efeitos do longo periodo em que a inflacdo era o grande problema do
SFH continuaram se manifestando apos a reducdo dos indices inflacionarios obtida
pelo Plano Real. Na conjuntura econémica dos primeiro anos, o debate mudou para
a necessidade brasileira de absorver poupanca externa para financiar seu

crescimento econdmico.

A partir de 1995, O Plano Real conseguiu com a estabilizagdo monetaria,
reduzir o grau de incerteza do mercado, sendo possiveis operacdes de crédito a
prazos mais longos e maior facilidade para as operagdes de financiamentos
imobiliarios. Nessa época, inicia-se uma reestruturacdo mais consistente do setor
habitacional. Os efeitos da crise econémica sobre a producdo imobiliaria empresarial
reduziram-se em funcao do controle da inflacdo, do retorno do financiamento publico

para os adquirentes de imoveis por meio da Caixa Econdmica Federal, bem como
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do financiamento pelos bancos privados, que intensificaram seus investimentos no
setor imobiliario. Atualmente, existem dois sistemas que regem as operacdes de
crédito imobilidrio no Brasil: o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), que foi criado
na década de 60; e o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), que foi criado em

1997 e introduziu a Alienacao Fiduciaria de Bens Imoveis.

No primeiro governo FHC, a politica habitacional ficou subordinada a
Secretaria de Politica Urbana do Ministério do Planejamento e Orcamento. Com o
PROER, algumas instituicdes financeiras foram autorizadas a vender seus créditos
do FCVS junto & Unido, com um deségio de 50%, para bancos em liquidacdo, que
com isso conseguiram resultados financeiros melhores em seus balancos. Por terem
aceitado vender seus créditos com esse desagio de 50%, os bancos que
participaram desse acordo tiveram autorizacdo para continuar contabilizando
integralmente os créditos do FCVS que detinham antes da venda para fins de
calculo da exigibilidade da poupanca. Dessa forma, essas instituices financeiras,
gue ja tinham recebido 50% dos créditos do FCVS, puderam continuar
contabilizando integralmente créditos pelos quais elas ja tinham recebido. Esse
mecanismo contabil ficou conhecido como ‘FCVS Virtual' e desde 1995 ocupa
espaco consideravel no direcionamento de recursos da poupanca. E no ambito
dessa Secretaria que se iniciou uma revisdo do uso dos recursos do SFH,
especificamente do FGTS e dos recursos da caderneta de poupanga cComo recursos

fundamentais para subsidiar uma politica nacional de habitacéo.

Para Braga (2012), o diagnostico da insuficiéncia de investimentos
apontava, na opinido dos gestores da politica econdmica, para a necessidade de
construir “instituicdes para o mercado” e, assim promover a alocagéo voluntaria de

recursos existentes em aplicacdes de longo prazo.

4.1 A Criagao do Sistema Financeiro Imobiliario

Com a sancédo da Lei n° 9.514 pelo presidente Fernando Henrique
Cardoso, em 20 de novembro de 1.997, um projeto que vinha sendo sugerido e
desenvolvido pelo setor de crédito imobiliario, desde o inicio daquela década,

tornou-se realidade. A criagdo do SFI criou algumas condi¢cdes basicas necessarias
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para que se iniciasse no Brasil uma nova e importante fase do financiamento
imobiliario.

Os principais conceitos novos instituidos pela Lei do SFI sdo a
securitizacdo de créditos imobiliarios, a criacdo dos préprios Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) e das companhias securitizadoras de créditos
imobiliarios (CSCI), a instituicdo do regime fiduciario sobre tais créditos imobiliarios,
da alienacdo fiduciaria de bens imdveis e de garantias para as operacbes de

financiamento imobiliario.

Tanto a criagdo do SFI quanto o saneamento ou flexibilizacdo do SFH séo
acOes do governo que visam justamente atuar na direcao de possibilitar a existéncia
de mecanismos de captagcédo de poupanca de longo prazo para o setor habitacional.
Associado a tais medidas de saneamento ou flexibilizagdo, o refinanciamento do
passivo do FCVS (acumulado ao longo da década de 80, principalmente, em virtude
dos subsidios regressivos concedidos) também é tido pelo governo como
contribuicdo para a revitalizacdo desse fundo e a consequente retomada dos
financiamentos habitacionais para as classes média e alta (atendidas basicamente

com recursos do SBPE).

As diferencas entre ambos os sistemas, entretanto, sdo muitas. O SFH, a
despeito das varias mudancas pelas quais passou ao longo de seus mais de trinta
anos, continua a contar apenas com o FGTS e o SBPE como suas fontes béasicas de
recursos. Ja o SFI, criado ha menos de um ano, utiliza como fonte de recursos a
poupanca privada livre, inclusive externa, e apresenta grande flexibilidade de
aplicacdo desses recursos, ao possibilitar financiamentos imobiliarios com fins
habitacionais ou ndo. Que tem como alvo a construcdo de imdveis para a classe
média, além de imdveis comerciais, industriais e para locacéo. A previsao inicial era
financiar a construgdo de seis milhdes de imoOveis no periodo de dez anos. Os
participantes desse sistema englobariam as caixas econdmicas e as sociedades de
crédito imobiliario (participantes atuais do SFH), e a inovacao surgiria por meio do
mercado secundario: companhias hipotecarias, companhias securitizadoras, entre
outras instituicdes autorizadas pelo BACEN.

Esta nova filosofia do Sistema Financeiro Imobilidrio prevé a separacao

clara entre as operacbes de natureza social e aquelas consideradas

tipicamente como operacGes de mercado, para evitar a repeticdo dos erros
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que comprometeram o funcionamento do Sistema Financeiro da Habitagéo
(SFH). (ABDALLA, 1995, p. 202).

Com a promulgacdo do SFI mudaram as normas legais que regulam a
participacdo das instituicbes financeiras nas realizacdes de financiamento de
imoOveis residenciais. Na pratica, os recursos captados no ambito do SFI séo
destinados ao financiamento de mercado, livremente negociados, enquanto o0s
recursos da poupanga, FGTS, e dotagbes governamentais continuam destinados ao
SFH para o financiamento de moradias destinadas a familias de baixa renda. Com
uma distingdo significativa: enquanto os créditos sdo securitizados e nao
permanecem na carteira dos agentes financeiros, no SFH a carteira permanece no
ativo dos bancos até que a divida seja amortizada. Para operacionalizar a
securitizacdo desses recebiveis imobiliarios por meio do instrumento Certificado de
Recebiveis Imobiliarios, CRI, a lei do SFI criou para esse fim companhias
securitizadoras de créditos imobiliarios, e reabilitou para o mercado imobiliario o

instituto juridico da alienacao fiduciaria.

E na ampliagdo de garantias que o SFI apresentou uma inovacao
interessante e com reflexos na prépria retomada do SFH. Nos contratos antigos do
SFH o mutuério tinha posse do imével logo ao retomar o financiamento. Em caso de
inadimpléncia, o agente financeiro teria que percorrer um longo caminho judicial para
retomar o imével e saldar a divida ou parte dela. Na alienacdo judicial o bem
pertence ao agente financeiro e sé sera do comprador apos o total do pagamento da
divida. Outra garantia vigente no SFI é o fato de os contratos de financiamento
apresentar o loan to value (LTV) inferior a 80%, 0 que exige a contrapartida do
mutuario de, no minimo, 20% do valor do imével. Com essa medida, o que se

espera € 0 maior comprometimento do mutuario e menores o0 indice de

inadimpléncia.

Como comenta Braga (2012), apesar da crenca de que o mercado de
capitais seria a grande solu¢ao para a provisédo de fundos para o mercado imobiliario
via SFI, o fato € que o SFH voltou a aumentar o nimero de unidades habitacionais
financiadas. Como bem diz Braga a l6gica de do SFl se preocupa e apresenta
solugdes para o funding, mas ndo garante a disponibilidade inicial de finance, além
de ndo apresentar as caracteristicas necessarias para a atender a demanda

potencial por financiamentos para a aquisicdo de residéncias. Os numeros
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evidenciam que o SFH continuou como o principal instrumento de fornecimento de

crédito para o mercado de habitacdes.

Do ponto de vista da NEI, Stiglitz argumenta que “as instituicoes
financeiras, os bancos, sdo cruciais para se determinar o comportamento da
economia, e que as func¢des centrais dos bancos e 0 seu comportamento podem ser
compreendidos em termos (ou derivados) de uma analise das imperfeicdes da

informacéo.

Construir instituicbes para o mercado, nestes termos, € construir arranjos
normativos e organizacionais voltados a livre circulacdo de mercadorias, que

permitam a realizacao destas trés vocacoes:

[...] Diferentemente das politicas, que sao constituidas por metas e
resultados desejados, as instituicbes sdo as regras, inclusive
comportamentais, por meio das quais 0s agentes interagem. [...]
[Basicamente,] as instituicdes tém trés propdsitos: canalizar informacao
sobre as condi¢des de mercado, mercadorias e agentes; [...] definir e
reforcar os direitos de propriedade e os contratos, determinando quem
ganha o que e quando; [...] e aumentar ou diminuir a competitividade
(WORLD BANK, 2002, p. 6-8).

Sob essa discussao, sob essa base tematica é que se formou o debate
gue formatou a lei do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), e na qual se processou o
debate posterior para sua regulamentacao. A afirmacdo de que o SFH néo é capaz
de atender o mercado imobiliario, em conjunto com a crenca de que o mercado de
capitais seria a grande solu¢do para a provisdo de fundos para o setor imobiliario
foram as bases conceituais do Sistema Financeiro Imobiliario. O SFI teria entédo
como grande forga motriz “o mercado investidor, sendo, portanto, fundamental que o

mesmo se sinta atraido pelas operacdes do SFI, sem o qual sua capacidade de

expansao é praticamente nula” (VEDROSSI, 2002).

Central na nova economia institucional o conceito de custo de transacéo,
isto €, a percepcdo de que em qualquer negoécio ha custos incorporados pelos
agentes relativos a prépria negociacdo. Como consequéncia, as instituicbes séo
relevantes aos agentes econdmicos porque sao elas que moldam a estrutura de
incentivos de uma economia, reduzem o0s custos das transacfes e propiciam a
geracao de eficiéncia. O SFI, dentro desta concepcéo tedrica e, enquanto instituicdo
deveria incidir sobre os custos de transacdo do mercado imobiliario, isto €, deveria

organizar um ambiente de negdcios seguro ao investimento privado, que mitigasse
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as chamadas falhas de mercado e reduzisse substancialmente a ineficiéncia

econdmica dos negaocios imobiliarios.

Passados mais de dez anos da criagdo do SFl, e seu fraco desempenho
no financiamento de habitagbes, com algum éxito no comercio de imoveis
comerciais. Por outro lado, o SFH, antes considerado insuficiente e esgotado,
retomou uma trajetéria de crescimento. Mostrando que aparentemente, a questao de
acesso ao mercado de moradias ndo se restringe a construcdo de instituicbes
adequadas, tal como propunha a NEI. Nesse sentido, cabe avaliar a evolucdo do
conjunto de normas, regras e habitos que compdem o mercado habitacional e
verificar como ocorreram as mudancas que permitiram ao SFH reagir e superar o
SFI.

4.2 Mudancas Institucionais que Proporcionaram a Reestruturacao

A proposta de criacdo de um novo sistema de financiamento em um
contexto de reformas liberalizantes tratou de restringir o papel do Estado no
direcionamento de recursos para a habitacdo. O modelo contido no SFI ndo tem
dependéncia de funding direto ou de direcionamento obrigatério, como o SFH, e
procura captar fundos junto ao mercado de capitais. O SFI prevé, em seu modelo
tedrico, que o coragdo do sistema seja a captacdo de recursos em um mercado
secundario de titulos de créditos e recebiveis imobiliarios. Para isso conta com
instrumentos financeiros destinados a fazer essa ponte entre o mercado de capitais
e 0 mercado imobiliario. A tentativa de criacdo de um sistema de “market friendly”
justifica sua énfase na questdao do reforco nas garantias dos contratantes e a
reducdo de assimetria de informacé&o. Estas por sua vez, ajudam na identificacdo do

SFI com a NEI, como j& apontara Royer (2009).

Como afirma Braga (2012), a opcao foi reunir as mudancas institucionais
gue colaboraram nesse sentido em trés frentes. Sdo elas: a maior estabilidade
institucional representada pelo aumento da capacidade das autoridades monetarias
em garantir a estabilidade da moeda; as mudancas do arcabouco juridico que
propiciam mais segurancas para 0s contratos; o tratamento do rombo no FCVS e a

reestruturacdo da CEF que, em conjunto, liberaram espago para a retomada do
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direcionamento de recursos das cadernetas de poupanca para os financiamentos

habitacionais.

4.2.1 Moeda

A tomada de decisao por parte dos agentes envolvidos na contratacao de
um financiamento habitacional ocorre, necessariamente, em um ambiente de
incerteza. A moeda € uma instituicdo fundamental para o funcionamento do mercado
de financiamentos habitacionais e, por sua vez, precisa da capacidade das
autoridades monetarias em manter o acordo social que torna possivel a manutencao

da sua utilizacao nas relac6es econdémica.

De fato, os riscos da atividade bancaria aumentam em periodos de alta
inflacdo, o que dificulta a realizacdo de longo prazo (PAULA, 2000). O Plano Real
conseguiu reduzir os indices de inflagdo para niveis significativamente inferiores aos
gue vigoravam nos periodos anteriores a data em que entrou em vigor. No entanto
foi constatado que mesmo apos o inicio da vigéncia do Plano Real esta capacidade

esteve varias vezes em cheque.

O financiamento do balanco de pagamentos no Brasil era proporcionado
pelos investimentos externos diretos e pela entrada de capitais em carteira. Estes
altimos tinham sua volatilidade comprovada em cada turbuléncia na economia
mundial. O mecanismo de defesa utilizado pelo governo, com o aumento da taxa de
juros, era paliativo para uma desvalorizacdo cambial que se mostrava iminente. Com
ela vinha o temor da inflagdo. Assim a estabilidade monetaria ndo estava garantida,

pois dependia da capacidade de resposta aos ataques especulativos.

Primeiro havia o risco do proprio retorno da inflagdo se ocorresse a
desvalorizacdo cambial superior ao programado pela politica econémica. Segundo, o
desequilibrio externo, manifestado na necessidade de opera¢cdes anuais de
regularizacdo com entrada de recursos provenientes de empréstimos junto ao Fundo
Monetario Internacional (FMI), entre 1998 e 2003, e as varia¢des bruscas nas taxas
de juros tornavam o ambiente muito dificil para o inicio de operacdes de

financiamento de longo prazo.
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Alem disso com a desvalorizagdo do Real em 1999 e como a ancora
cambial ndo seria mais utilizado, o pais precisava de um novo arranjo
macroecondmico. A opcao foi pelo tripé: metas de inflagdo, austeridade fiscal e
cambio livre. Por ser o sistema de metas de inflachio muito dependente da
credibilidade do Banco Central, no horizonte de planejamento dos agentes existiam

duvidas sobra a sua permanéncia.

Com esse arranjo, o equilibrio externo deveria ser obtido com o cambio
flutuante e a movimentacdo de capitais, e que com o tempo foi facilitado pelo
crescimento econdmico mundial e pelo aumento da demanda externa pelos produtos
da pauta exportadora brasileira. No que tange a inflacdo, o BC precisou elaborar
cartas abertas ao Ministério da Fazenda em 2002, 2003 e 2004 explicando as

causas que impediram o alcance das metas em cada ano.

Assim pode-se concluir que até 2004 ndo havia garantias da capacidade
das autoridades monetarias em assegurar a estabilidade da moeda, pois estava, em
um primeiro momento, refém da ancora cambial e, em um segundo momento, da

manutencao da credibilidade que o sistema de metas de inflagdo adotado exigia.

4.2.2 As Mudancgas do Arcabouco Juridico

Apesar da boa repercussao no ambito do mercado de crédito imobiliario
da lei que instituiu o SFI, havia ainda, segundo as entidades que representam o
setor, requisitos imprescindiveis para o pleno desenvolvimento do coracdo do
sistema, a securitizacdo. Entre outras mudancas, era necessaria uma base legal que
garantisse o pleno cumprimento das leis, normas operacionais e contratos, que
pudessem enquadrar o risco juridico como minimo e previamente mensuravel,

especialmente no caso da retomada das garantias reais.

A Lei 9.514/97, que dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobiliario
(SFI) e sobre a alienacédo fiduciaria em garantia, surgiu como um bem sucedido
tentativa do Governo Federal em reaquecer o mercado imobiliario. Seu objetivo

basico foi o de minimizar os riscos dos investimentos em operacfes imobiliarias,
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conferindo uma maior rentabilidade aos investidores para, assim, atrair um maior

volume de recursos para o setor.

Como afirma Braga (2012), por se tratar de um bem cuja posse e
comercializacdo sédo regulamentadas, a analise do desempenho do mercado de
habitac6es formais ndo pode prescindir da avaliagdo do ambiente juridico em que
ocorrem 0s negocios. Notadamente, tem-se observado que, dentro da moderna
dindmica capitalista, os negdcios juridicos obrigacionais relacionados a obtencéo de
um crédito ndo se sustentam apenas com a existéncia de institutos de garantia. Para
cumprimento de sua fungcdo, é necessério que tais institutos sejam, além de

juridicamente validos, eficientes e facilmente exequiveis.

Para Carneiro (2002), a questdo juridica de maior relevancia para o
processo de securitizacdo de hipotecas € a capacidade de retomada no caso do
mutuario tornar-se inadimplente. A grande inovacdo referente as garantias € a
possibilidade de alienacéo fiduciaria de imoveis, segundo a qual o devedor transfere
ao credor o direito de conservar e recuperar a posse dos titulos representativos de
créditos cedidos ao promover a cobranca judicial e extrajudicial dos devedores que
ndo paguem. Sendo uma garantia que assegurasse aos financiadores de crédito
imobiliario a efetiva possibilidade de executar seu crédito diante de eventual
inadimplemento do devedor, o legislador brasileiro instituiu uma nova modalidade de

garantia real sobre os bens imoveis.

Até entdo, ndo existia mecanismo pelo qual a propriedade era transmitida
em carater temporario ou condicional. O elemento da confianga entre as
partes existente na fidlcia, essencial para a restituicdo da coisa dada em
garantia, foi substituido pela resolubilidade da propriedade. (ABECIP, 2007,
p. 178).

As principais comparac¢des apresentam prazos de retomada que opdem
um imével com garantia hipotecaria a um imoével com garantia fiduciaria: o primeiro
podendo levar 10 anos para sua conclusdo enquanto que a alienacao fiduciaria, ja
gue nao exige processo judicial e pode ser feita por meio de processo administrativo,
pode durar aproximadamente 6 meses para que o imovel seja retomado. Para o
investidor, essa diferenca de prazo na recuperacdo do crédito em caso de
inadimpléncia (default) é a diferenca entre investir ou ndo seus recursos no mercado

imobiliario.
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Entre os demais aspectos juridicos relevantes para os financiamentos
imobiliarios, encontra-se a Resolucdo n® 2.686/00, que estabelece as condicdes,
para as cessbes de créditos imobilidrios realizadas por instituicbes financeiras e

companhias securitizadoras nos termos da Lei n°® 9.514/1997.

Visando suprir lacunas para o pleno funcionamento do SFI, em 2004 foi
editada a Lei no. 10.931, conhecida como a Lei do Patriménio de Afetacdo, mas que
continha, além desse instituto, o instituto do Valor do Incontroverso, bem como
novos titulos de crédito, tais como as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI), Letras de
Crédito Imobiliario (LCI), e Cédulas de Crédito Bancéario (CCB). Na lei consta o
aperfeicoamento de varios mecanismos que estavam em vigor, especialmente na
Medida Proviséria n® 2.221/2001, que tratava do patrimoénio de afetacdo e na Medida
Proviséria n° 2.223/2001, que instituiu os titulos de credito de ativos imobiliarios, a
CClealCl.

O patrimonio de afetacdo impede a utilizacdo de recursos das vendas em
um empreendimento fora do mesmo. Assim, cada empreendimento ndo responde
pelas obrigagcbes do patrimonio geral do incorporador ou dos patrimonios de
afetacao dele constituidos. Por outro lado, o patriménio da incorporadora respondera
pelas dividas tributarias da incorporacéo afetada. Dessa forma, os compradores e
credores de um imovel em construcdo ficam vinculados ao empreendimento que
estd sendo construido e ndo mais & empresa responsavel pelo empreendimento
imobiliario. Na pratica, cada empreendimento imobilidrio passa a funcionar de uma
forma autbnoma, separada da contabilidade da empresa responsavel por sua
construcdo. Isso garante que os recursos do comprador sejam alocados na sua
unidade, pois a empresa responsavel ndo pode mistura-los com 0s seus e tampouco

utiliza-los em outro empreendimento.

Segundo a ABECIP

[...] o sistema financeiro imobilidrio ganha espaco, enfim, para decolar,
sustentado por um arcabouco juridico seguro apoiado em trés pilares,
definidos pela Lei no. 10.931. Estes pilares sdo o patriménio de afetacdo, a
alienacdo fiduciaria de bem imovel e a regra do incontroverso. Sem estas
garantias, temia-se que o SFI, criado no final da década passada pela Lei
no. 9.514, de novembro de 1997, continuasse relativamente travado, em
especial por causa da inseguranca juridica que afastava agentes
financeiros, incorporadoras e mutuarios (ABECIP, 2004, p. 3).
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Essa inseguranca refere-se especialmente a seguranca juridica do
retorno do crédito concedido, caso que a alienacéo fiduciaria consegue equacionar,
visto que a retomada do imdvel é muito mais rapida e simples em comparacéo ao
processo de retomada de imovel hipotecado. Além disso, ainda que a alienagao
fiduciaria constasse da lei de criacdo do SFI, o fato de ndo constar no Codigo Civil,
tal como foi instituida na Lei no. 10.931, trazia uma inseguranca juridica quanto a

sua aplicabilidade.

4.2.3 FCVS e a Reestruturacdo da Caixa Econémica Federal

Como visto anteriormente, o FCVS passou a se constituir em um
problema para o SFH, pois o seu desequilibrio, alem de evidenciar a
insustentabilidade do financiamento habitacional em um regime de inflagdo muito
elevada, também drenava recursos do sistema, uma vez que o0s créditos das
instituicdes financeiras junto ao FCVS podiam ser integralmente abatidos das
obrigacdes de direcionamento dos recursos em cadernetas de poupanca e Letras

Imobiliarias.

Toda a movimentacdo de crédito junto ao FCVS no ambito do PROER
serviu para melhorar a higidez do SFN e n&do parecia haver a preocupagdo em
solucionar o problema que o FCVS representava para o SFH, pois o diagndstico ja
apontava a incapacidade deste em atender a demanda potencial por novas

habitacGes.

A partir de 1995, com a edicdo do PROER, algumas instituicoes
financeiras foram autorizadas a vender seus créditos do FCVS junto a Unido, com
um desagio de 50%, para bancos em liquidacdo, que com isso conseguiram
resultados financeiros melhores em seus balancos. Por terem aceitado vender seus
créditos com esse desagio de 50%, os bancos que participaram desse acordo
tiveram autorizacdo para continuar contabilizando integralmente os créditos do
FCVS que detinham antes da venda para fins de célculo da exigibilidade da
poupanca. Dessa forma, essas instituicbes financeiras, que ja tinham recebido 50%
dos créditos do FCVS, puderam continuar contabilizando integralmente créditos

pelos quais elas ja tinham recebido. Esse mecanismo contabil ficou conhecido como
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‘FCVS Virtual’ e desde 1995 ocupa espaco consideravel no direcionamento de

recursos da poupanca.

As operacbes de securitizacdo de créditos tiveram inicio, mas né&o
atingiram o volume esperado, seja pela sua baixa competitividade em relacéo a taxa
Selic, seja pelo baixo volume de novos financiamentos imobiliarios gerados, em

condicBes de lastrear as emissdes de CRI.

Efetivamente, a situagdo comelou a mudar com a Medida Proviséria n°
2.155, na data de 29 de junho de 2001, a EMGEA que, entre outros objetivos,
procurou cobrar créditos da Unido e de suas autarquias e fundacdes consideradas
de dificil recuperacdo, solucionando a situacdo de inadimpléncia em que se
encontram esses ativos e, com isso, assumiu 0s créditos habitacionais cedidos pelo
agente financeiro Caixa, especialmente os firmados até 1994, com e sem FCVS,
cujo saldo devedor apresentava um grande desequilibrio com o valor da prestacdo

cobrada. Trata-se de uma empresa publica ligada ao Ministério da Fazenda.

A EMGEA néo s6 concedeu desconto de 100% sobre o saldo devedor de
todos os contratos assinados até 31 de dezembro de 1987 e que possuiam
cobertura do FCVS, como também, a partir de marco de 2002, isentou a totalidade
dos débitos destes financiamentos, ou seja, aqueles mutuarios com prestacdes em
atraso e residuos de sua responsabilidade ficaram desobrigados do pagamento de
qualquer quantia. Para tanto, sdo levados em consideracgéo os valores ja pagos pelo
mutuario, a quota original de financiamento e o valor do imével, este na maioria das
vezes, ja muito distanciado do valor da divida. Esse modelo, que chega a conceder
até 80% de desconto sobre a divida total dos mutuarios, tem propiciado muitos
acordos judiciais, com boa aceitacdo entre aqueles que vinham pagando de forma

regular as prestacdes ou 0s que apresentavam depadsitos judiciais.

A divida com o FGTS ficou sob a responsabilidade da Unidao, por
intermédio da EMGEA, o que melhorou a situacdo do FGTS, pois com a
securitizagdo 0 mesmo trocou um montante significativo de créditos de liquidacdo
duvidosa junto a CEF por titulos mobiliarios, que podem ser negociado junto a
investidores. Dessa forma, na medida em que o processo de securitizagdo vai
avancando, aumenta a disponibilidade de recursos para o FGTS voltar a financiar o
SFH.
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Conforme Braga (2012), por ser o principal agente operador do sistema
financeiro habitacional, a reestruturacdo da CEF tem um papel importante na
retomada dos financiamentos no ambito do SFH. Ainda que ndo seja sua funcao
histérica, € necessario reconhecer que sua ousadia na oferta de credito imobiliario.
Mas o risco era que 0s gestores optassem por alternativas mais simples e lucrativas

ao invés de cumprir com a funcéo de prover recursos para a habitacao.

A partir de 2002, com a Resolucdo CMN n°. 3.005, esses créditos virtuais
foram paulatinamente sendo excluidos do cémputo da exigibilidade, em 100 meses,
1% ao més. Apos sete anos da lei que permitiu por meio do PROER que houvesse
emissao de titulos a favor de bancos que detinham contratos cobertos pelo FCVS, a
referida Resolugdo iniciou a ‘retirada’ desses titulos da contabilizagdo da
exigibilidade. Esses titulos emitidos pelo governo eram contabilizados na
exigibilidade dos recursos da poupanca, reduzindo os recursos destinados a

construgéao de novos empreendimentos.

Assim, os efeitos da reducdo da possibilidade de usar os saldos dos
créditos junto ao FCVS foram contrabalancados com a reducdo do percentual de
exigibilidade e com a ponderacdo favoravel ao financiamento de imoveis menor
valor. Mas evidencias apontam que, ao final do prazo de utilizacdo dos créditos junto

ao FCVS, o conjunto foi favoravel a retomada dos financiamentos.

Dessa forma, pode-se considerar que essa ultima vertente de mudancas
institucionais produziram dois resultados para a retomada do SFH. A CEF permitiu
gue o SFH retomasse seu papel de agente ma oferta de financiamentos
habitacionais. E a solucéo do principal problema, o desequilibrio do FCVS, permitiu

que o SFH retomasse seu papel de financiamento habitacional.

4.3 Principais Consequéncias

A Resolucao CMN n°. 3347 atualmente regulamenta o SBPE, ditando
guais séo as normas de exigibilidade da poupanca, criando as regras necessarias a
operacionalizacdo do SFH. Portanto, quem normatiza as condicbes da

operacionalizacdo do SFH, determinando o que esta incluido ou ndo no sistema, o
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gue pode ser considerada uma operacgéo de financiamento habitacional do SFH, é o

Conselho Monetario Nacional.

E relevante notar que a independéncia de funding ou de direcionamento
de recursos nao significou, em nenhum momento, um repudio aos recursos que
tradicionalmente compuseram o funding da politica habitacional brasileira. Assim, ao
mesmo tempo em que alguns agentes proclamam a necessidade de uma agenda
institucional voltada a um novo modelo de crédito imobiliario, mantém-se a defesa
dos recursos da poupanca como a base da arquitetura de financiamento. Nesta
perspectiva, os recursos do SBPE e do FGTS seguem como os fundos mais
importantes para sustentar a producéo de novas unidades, ndo necessariamente por
meio do financiamento direto a construtoras ou a empreendimentos, mas também —
e talvez, segundo o modelo do SFI, prioritariamente — por meio da aquisicdo de

titulos com lastro imobiliario.

E ainda a Resolugdo n° 2519, consolidando as normas sobre o
direcionamento de recursos captados via depdsito de poupanca pelas entidades
integrantes do SBPE, autorizou o cOmputo de titulos de companhias de
securitizacdo no calculo da exigibilidade, ainda que com um limite para essa

aplicagéo.

O principal funding do SFH e do SFI sdo os depdsitos mantidos em
cadernetas de poupanca. Estes recursos sao, atualmente, remunerados por juros
com taxa efetiva de 6,17% ao ano, mais a variacdo da TR. Trata-se de um funding
subsidiado, e, portanto, o Governo exige o direcionamento destes depdsitos para as
aplicacdes do SFH na razdo de 65% do saldo médio do saldo de poupanca da
instituicdo financeira. Computando-se o depdsito compulsério no Banco Central de

15%, cerca de 80% da captacao de poupanca ja tem sua exigibilidade de aplicacéo.

Este mecanismo do direcionamento é ao mesmo tempo fiscalizado pelo
Banco Central e acompanhado de perto pela industria da construcao civil. O motivo
deste duplo controle sempre esteve ligado a falta de atratividade dos financiamentos
imobiliarios devido a sua alta inadimpléncia e inseguranca juridica, além do fato de o
Governo Federal impor grandes perdas aos agentes financeiros pelo né&o
ressarcimento dos saldos residuais do FCVS.
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Ou seja, a liqguidez necesséaria para o funcionamento dos CRI se daria
tendo como base o SBPE, com recursos captados na poupanca a baixo custo para
os investidores. Dessa forma, a aposta de que o sucesso do instrumento significaria
a entrada de novas fontes de recursos para um setor atrasado ou ainda totalmente
dependente da captacdo da poupanca e do FGTS parece contraditoria, visto que
sdo justamente esses 0S recursos que se mostram fundamentais para que o

investimento seja atrativo e faga girar o ciclo dos investimentos.

Mesmo que sempre exista a possibilidade de as construtoras que buscam
recursos para as obras apresentarem incapacidade de honrar compromissos
assumidos, € evidente que a estabilidade da moeda colaborou para mitigar o risco
de crédito, na medida em que a mesma atuou no sentido de melhorar a capacidade

de pagamento dos contratantes e a qualidade das informacdes.

No mesmo sentido, o patriménio de afetacdo ampliou as garantias dos
agentes financeiros. Segundo a Associacao Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanca (ABECIP), 2005, o regime de afetacdo é um sofisticado e
revoluciondrio sistema de protecdo dos credores vinculados a uma incorporacao
imobiliaria, priorizando os direitos dos adquirentes. Trata-se de um regime de
vinculacao de receitas, pelo qual os créditos decorrentes das vendas das unidades
de determinado empreendimento s6 sdo aplicados nesse empreendimento, sem a

possibilidade de desvio para outra incorporacéo.

Com a passagem da carteira de crédito probleméatica para a EMGEA, a
CEF transferiu um problema histérico para a Unido e ampliou o seu espaco de
atuacao em atividades mais lucrativas, como as operacdes com titulos publicos. Ao
mesmo tempo, para atuar na sua missao de prover recursos para a habilitacédo, teve
gue reforcar os critérios para as novas concessdes cujos riscos sao de sua
responsabilidade. Com as mudangas institucionais que propiciaram maior
estabilidade para a moeda e com as mudancas na legislacdo que regulamenta os
empréstimos, sua atuacdo no financiamento habitacional ficou facilitada. Assim, o

principal operador do SBPE estava autorizado a atuar.

A evolugéo da aquisicdo de imdveis foi muito significativa entre 2003 e
2008 em seis anos no ambito do SFH. Sob qualquer aspecto analisado, indicando

um grande mercado reprimido que teve seu equacionamento com a melhoria do
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ambiente macroecondémico e com a melhoria das condic6es do crédito para longo

prazo, especialmente do crédito habitacional.

Desta forma existe espaco para a utilizacdo de recursos livres, mas a
funcionalidade do sistema financeiro habitacional no papel promovedor de crédito de
financiamentos habitacionais deve ser avaliada na capacidade de atender as
diferentes necessidades da populacdo. Nesse sentido as trés vertentes de
mudancgas institucionalistas elencadas por Braga ajudaram a criar condi¢cdes
necessarias para a retomada de financiamentos. Por sua vez, 0s ajustes promovidos
pela politica habitacional promoveram melhores condicbes para as familias
demandantes desse crédito, especialmente as familias de baixa renda, enquanto
ISSo 0 setor de construcéo civil acabou por contribuir com a geragao de emprego e

renda.
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5 CONCLUSAO

A criacdo do SFH, bem como a sua operacionalizacdo em mais de
guarenta anos, demonstra com muita propriedade a importancia do Estado na

instituicdo e na articulacao nacional do sistema de crédito habitacional.

O SFI, por sua vez, apesar de aparentemente renegar a importancia do
Estado na formatacdo do setor, também evidencia, a seu modo, a importancia do
Poder Publico na estruturacdo dos mercados, especialmente nos paises periféricos,
em que o processo de acumulacdo sempre dependeu do impulso estatal e da oferta

de garantias institucionais ao seu pleno funcionamento.

O Brasil ainda nao apresenta uma posicado satisfatoria quanto a
disponibilidade de moradias adequadas, mas apresenta uma forte crescente a partir

das mudancas estruturais que se evidenciaram principalmente a partir de 2004.

A intervencdao do Estado em prol da acumulacdo de capital e da
apropriacdo privada do excedente, no entanto, ndo é um traco inovador dos
sistemas de financiamento da habitacdo no Brasil. A modernizacdo conservadora
consolidada apés o golpe de 1964 escancarou o papel do fundo publico na formacéo
do capital industrial e mesmo de servicos no Brasil. A acumulacdo de capital na

periferia sempre teve o Estado como alavanca.

A formatacédo original previa a atracdo de dois subsistemas: o FGTS e o
SBPE. Ao longo de toda a década de 1970, o SFH conseguiu algum éxito tanto na
construcdo de moradias como na alimentacdo do sistema, mas os efeitos do
aumento da inflacdo no comeco da década de 1980 foram devastadores para o
sistema. A estratégia de criagdo do FCVS acabou por dar uma sobrevida mas
acabou por aumentar o desequilibrio financeiro, ao ponto dos agentes econémicos
gue operam o mercado de habitacbes e o proprio Governo em exercicio
considerarem o SFH esgotado e que o pais precisava de um novo sistema para

financiamento de imoveis.

Por ocasido da criagdo do SFI, ndo faltaram os que criticassem o SFH
como ultrapassado, defendendo a sua substituicdo para que finalmente o problema

habitacional fosse resolvido. E as criticas mais agucadas ao SFH, que apontava 0s
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problemas e no seu modelo de subsidios, demonstrando suas inegaveis limitacdes
no equacionamento das necessidades habitacionais brasileiras, passaram a ser
utilizadas para justificar a transicao para o modelo do SFl. Passados dez anos da
sua aprovacdo, € possivel perceber que, mais do que substituir o SFH, que os
defensores do novo modelo vislumbram é acessar os recursos que historicamente
financiaram a politica de habitacdo no Brasil. S6 assim podemos compreender a fala
da presidéncia da ABECIP em 2005:

Os recursos serdo mobilizados, principalmente, com a colocacdo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) emitidos pelas companhias
securitizadoras. Estas empresas adquirirdo os créditos gerados no Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH). O papel do SFH estara, entdo, limitado a
producdo e geracdo de CRIs para o mercado secundario, que sera o
verdadeiro propulsor do crédito imobiliario (ABECIP, 2005, p. 48).

Neste processo, a tentativa de substituir um modelo de financiamento
baseado na intensiva participacdo estatal para um modelo de financiamento
orientado pelo mercado abusa da retérica, como, por exemplo, quando critica 0
carater simplério do modelo de crédito habitacional brasileiro, assentado na
poupanca como grande funding das operacfes. Todavia, no lugar de abandonar
esta fonte privilegiada de recursos, como 0 argumento poderia sugerir, 0 que se

observa nos ultimos anos é a resisténcia desta base de financiamento.

A razao pelas quais a retomada ocorreu no ambito do SFH, e de acordo
com a hipo6tese central defendida apontada por Braga, foi identificada trés blocos de
mudancas institucionais. Primeiro foram analisadas a as modificagcbes na moeda,
apresentada aqui como instituicio de fundamental importancia para o0s
financiamentos. Segundo fora analisado as mudancas da legislacdo. Por fim, a
reestruturacdo da CEF, que, em conjunto com a securitiza¢do das dividas do FCVS,

formou o terceiro bloco. Coincidentemente os trés blocos foram finalizados em 2004.

Em suma, o pais, apresentava em 2004, um arranjo institucional capaz de
promover o aumento do numero de financiamentos. O préprio SFI poderia colher os
frutos que as mudancas institucionais promoveram o que nao aconteceu por nao ser
esse um sistema com as caracteristicas necessarias para atender a demanda que

precisa de juros mais baixos que os de mercado.
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Conforme Braga (2012), embora n&o se espere a solugao imediata do
déficit habitacional, € possivel identificar um arranjo institucional em vigor com uma
funcionalidade que permite que as decisbes microeconOmicas sejam tomadas e as
contrapartidas macroecondémicas sejam favoraveis. Resta aos formuladores de
politica econdmica e habitacional manejarem seus instrumentos para que sempre
exista a possibilidade de obter recursos para os novos empreendimentos e a
capacidade de alongar as dividas dos proprietarios do novo bem de capital

construido.
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