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RESUMO

O trabalho apresenta uma andlise do mercado de crédito imobiliario ao
longo das Ultimas décadas com a interferéncia estatal. Os programas
habitacionais desenvolvidos pelo Estado e seus resultados. Para isso, foi
utilizada como referencial tedrico dessa monografia, a Teoria da Informacéo
Assimétrica, com o objetivo de mostrar a relagdo contratual de financiamentos

imobiliarios entre tomadores e credores de crédito.

Palavras-chave: Crédito Imobilidrio. Sistema Financeiro da Habitacédo.

Informacao Assimétrica. Déficit Habitacional



ABSTRACT

The paper presents an analysis of the mortgage market over the past decades
with the state interference. The housing programs developed by the State and
their results. For this was used as the theoretical framework of this monograph,
Theory of Asymmetric Information, with the aim of showing the contractual

relationship of mortgage loans between borrowers and credit lenders.

Keywords: Real Estate Credit. Housing Finance System. Asymmetric

Information. Housing deficit.
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1 INTRODUCAO

7

O tema deste trabalho é analisar as principais causas para 0 nao
cumprimento de clausulas contratuais em relacdo a inadimpléncia no ramo de
crédito imobiliario. Neste contexto, sera apresentada a abordagem da
informacao assimétrica. Mostraremos o papel do Estado no setor habitacional e
0 seu histérico ao longo do século passado até o presente com relacdo a

gestao do crédito para moradias em programas governamentais.

Como existe o problema de assimetria de informacdo em relacdes
contratuais, ou seja, 0os bancos ndo conseguem identificar os melhores
pagadores, torna-se necessario estabelecer indicadores que tentem diferenciar
os bons e 0s maus devedores, ao mesmo tempo em que criam dificuldades na
oferta de crédito. Este mercado envolve, na maioria dos casos, operacdes de
longo prazo e que exige o comprometimento de uma boa parte da renda, pelo

menos da maioria da populacéo, dificultando o acesso de pessoas a casa

prépria.

O modelo de crédito habitacional no Brasil encontra desafios e
limitacbes que necessitam de revisbes e aprimoramentos em relagdo a

recursos financeiros e a mecanismos de atendimento a populagéo.

O objetivo geral deste trabalho € pesquisar como o Estado pode
aperfeicoar programas habitacionais para permitir acesso a moradia adequada
a todo cidadao, analisando a origem dos recursos para ofertar crédito e as
formas de garantias dos contratos de financiamento imobiliario. Pretende-se
mostrar ainda diferentes dificuldades regionais que o0 pais possui,

consequéncia da estratificacdo social, no setor habitacional.

Na area de financiamento habitacional existem problemas, como as
quebras de contratos imobiliarios, como inadimpléncia, isto é, 0 nao
cumprimento das amortizacbes em datas acordadas, que € apontada como a
justificativa para a necessidade de programas sociais objetivando a
minimizacdo dos efeitos gerados pelos descumprimentos contratuais de
financiamentos habitacionais de longo prazo. Caso o Estado fosse ausente

nesse setor, provavelmente a concentragdo de proprietarios de imoveis



alugados seria maior e, consequentemente, mais individuos estariam
comprometendo a sua renda com aluguel, inviabilizando seu investimento na
casa propria e ndo impulsionando de forma tdo acentuada, como aconteceu no
auge no programa governamental Minha Casa, Minha Vida, setores chaves da

economia, COmo a construgao civil.

A importancia do tema ocorre pelas caracteristicas peculiares que o
sistema imobiliario possui comparado a outros segmentos na sociedade, como
a fragilidade dos financiados em cumprir plenamente seus contratos
financeiros, dado o custo elevado dos seus encargos e ainda por serem de
longo prazo, além de obstaculos como a assimetria de informagdo dos
financiadores. As consequéncias desse problema sdo, em muitos casos, a
tomada do imovel pela financiadora, que ficou como garantia pela alienacéo
fiduciaria, originando favelas e corticos nos centros urbanos, moradias ilegais e
em areas de risco. Isso aumenta a criminalidade e a informalidade de pessoas
gue residem em areas nao planejadas, como resultado da auséncia do Estado

na intervencao do crédito imobiliario.

Especificadamente, no primeiro capitulo, serdo abordados dados com o
objetivo de mostrar a caréncia de moradias no pais e em regides
metropolitanas, além de especificar o que se entende por déficit habitacional.
Pretende-se avaliar, nesse tOpico, para quais regides do Brasil devem ser

direcionados a maior parte dos recursos habitacionais.

No segundo capitulo sera exposta a Teoria da Informacdo Assimétrica
gue conduzird toda a discussdo no decorrer do trabalho, isto é, a
fundamentacédo tedrica. Nessa secao serdo estudados os principais conceitos
gue dizem respeito a teoria, bem como a sua aplicacdo no mercado de crédito.
O objetivo desse capitulo € mostrar que o mercado de crédito ndo é eficiente
quando ha presenca de risco moral e selegcdo adversa. Ou seja, busca-se
minimizar a presenca desses fatores para que haja reducdo na inadimpléncia e

aumento na oferta de crédito, por exemplo.

O terceiro capitulo abordard a evolucdo do sistema financeiro da
habitacdo, ponderando os principais problemas dos programas geradores de
recursos de crédito imobiliario. Descreve-se a relagdo do modelo de crédito



imobiliario com a falta de moradias no Brasil, alinhado com as limitacfes das
fontes de recursos para crédito imobiliario, como o Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo, por exemplo. Pretende-se apresentar possiveis solucdes
que auxiliem na minimizacdo do déficit habitacional em nosso pais, como a
ampliacdo da pratica de securitizagdo no Brasil. O objetivo desse capitulo é
conhecer os principais planos e resultados do governo, ao longo do século

passado e inicio dos anos 2000, para incentivar o mercado habitacional.



2 DEFICIT HABITACIONAL BRASILEIRO

O Brasil, ao longo de anos, passa por um grande problema social, o
déficit habitacional. Segundo informacfes do IBGE, Instituto Brasileiro de
Geografia e Pesquisa, o déficit Habitacional no pais, em 2013, era superior a 5
milhdes de moradias. Os componentes avaliados no célculo ndo sdo apenas

“casas a construir”, pois sdo considerados também os fatores que seguem:

1) Habitacdo precéria: favelas, corticos, sem acabamento ou
infraestrutura.

2) Coabitacado familiar: situacdo em que diversos familiares
dividem o mesmo imovel de forma improvisada.

3) Onus excessivo do aluguel: quando familias que ganham
até trés salarios minimos comprometem mais de 30% da sua renda em
despesas com aluguel.

4) Adensamento excessivo: quando mais de trés pessoas

dividem o mesmo cémodo.

Segundo o IBGE, entre as regibes com o maior déficit habitacional
absoluto destacam-se o Sudeste e o Nordeste com, respectivamente, 2,246
milhdes e 1,844 milhdo de moradias em 2013. Na sequéncia, vém as regides
Norte com 653 mil, a Sul com 628 mil, e o Centro-Oeste com 474 mil
domicilios. Embora a maior concentracao absoluta do déficit habitacional esteja
localizada nas regides Sudeste e Nordeste, o maior percentual do déficit
relativo concentra-se na regido Norte: 13,7%.

Além do elevado déficit absoluto, o estado do Maranhdo tem o maior
déficit relativo entre as unidades da federacdo — 22,1%. O déficit relativo
também se mostra elevado nos estados do Amazonas (18,4%), Roraima
(16,6%), Tocantins (13,3%), Para (13,2%) e Acre (12,8%), todos da regiao
Norte. Rio Grande do Sul, situado na regido Sul, apresentou o menor déficit

relativo — 5,4%
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Figura 1: Composicdo do déficit habitacional, segundo regides

geograficas — Brasil — 2013.
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Fonte: IBGE.

A atualizacdo dos numeros do déficit habitacional é instrumento
fundamental para a tomada de decisdes, a criacdo e o acompanhamento e

avaliacdo das politicas publicas habitacionais nos diferentes niveis de governo.

Segundo dados do IPEA, Instituto de Pesquisa Econdmico Aplicada, em
2013, mostra que houve reducédo no déficit habitacional brasileiro entre os anos
de 2007 a 2012. O estudo revela que o déficit de 10% do total dos domicilios
brasileiros registrados em 2007 caiu para 8,53% em 2012, 0 que representa
5,24 milhdes de residéncias. E em 2013 esse déficit foi de 5,84 milhbes de

moradias, voltando a crescer.

Segundo a pesquisa, 0 Unico componente que apresentou aumento no
periodo de 2007 para 2012 foi o 6nus excedente de aluguel, que passou de
uma incidéncia sobre 1,75 milhdes de domicilios para 2,293 milhdes (aumento
aproximado de 30% em cinco anos). Ainda segundo a analise, o déficit
brasileiro € majoritariamente urbano (85% do total), restando a area rural um
namero aproximado de 742 mil familias nesta condigdo em 2012. Enquanto o
déficit urbano praticamente manteve-se estavel neste periodo, o rural caiu em

aproximadamente 25%.
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Segundo o IPEA, a maior reducdo no déficit habitacional brasileiro no
periodo 2007-2012 deu-se no componente habitacdes precéarias (30%),
seguida da coabitacdo familiar (26%). O ultimo componente — adensamento
excessivo em domicilios locados - teve em 2012 uma leve reducédo se
comparado com o valor obtido em 2007, mas transparece sua estabilidade no
periodo.

Tabela 1: Déficit habitacional geral e por componente no Brasil 2007-

2012
2007 2008 2009 2011 2012

Nimero de domicilios 55.918.038 57.703.161 58 684 603 61.470.054 62996532
Déficit habitacional 5.593.191 5.191.565 5703.003 5409210 5244525
Precarias 1.244 028 1.139.729 1.074.637 1.163.631 870.563

Rustico 1.135.644 1.039.445 1.005.875 1.034.725  785.887

Improvisados 108384 100.284 68.762 128 906 B4 676
Coabitacéio 2307379 2032334 2315701 1.808.314 1.757.160

Comodos 214 476 190 213 224 120 237914 178 433

Conviventes com intencfio de mudar  2.094 410 1.842.670 2.094 953 1571581 1.579.263
Excedente aluguel 1.756.369 1.735474 2020899 2110409 2293517
Adensamento aluguel 526900 500.925 539582 512.925 510,197
Estimativas relativas
Déficit habitacional 10,00% 9.00% 0.72% 8,80% 8.53%
Precarias 222% 1,98% 1,83% 1,89% 1.42%
Coabitacio 4.13% 3.52% 3.95% 2,94% 2.86%
Excedente aluguel 3.14% 3.01% 3.44% 3.43% 3.73%
Adensamento aluguel 0.94% 0.87% 0,92% 0.83% 0.83%

Fonte: IBGE

Figura 2: Evolucédo dos componentes do Déficit Brasileiro
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Fonte: IBGE
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O estudo mostra ainda que houve reducdo para as demais faixas: (i) o
estrato com renda domiciliar entre trés e cinco salarios minimos apresentou
reducdo de 11,5% no periodo; (i) no de renda domiciliar entre cinco e dez
salarios minimos houve um decréscimo de cerca de 10% na sua participacao
do déficit; e, (iii) o de renda domiciliar acima de dez salarios minimos reduziu
sua participacdo em cerca de 30% no periodo. Isto reitera que o déficit continua
sendo majoritariamente representado pelos domicilios das pessoas que estédo

no estrato de renda mais baixo.

2.1 Déficit Habitacional nas regiées metropolitanas

A participacdo das metrépoles no déficit geral do Brasil praticamente
manteve-se estavel nos ultimos cinco anos, cerca de 30% do total brasileiro.
Em termos absolutos, o déficit metropolitano agrupou-se, em 2012, nas regides
metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Fortaleza e

Distrito Federal, nessa ordem, conforme mostra a tabela seguinte.

Tabela 2: Déficit absoluto em Regides Metropolitanas cobertas pela
PNAD

Regides 2007 2008 2009 2011 2012 | Bvolusio | p s
Metropolitanas (%) s::ff;l al
Belém 72504 71508 74852 65997 59714 1764 2424
Fortaleza 108357 91.731| 116206| 107303 120.108 1084| 4958
Recife 117505 110698| 132047| 104116] 99352| -1545| 4281
Salvador 120688 | 100.111| 113392 119206 101101 -1623| 2840
Belo Horizonte | 117474| 105195| 131190 100339 129737 1044 2791
Rio de Janeiro | 338068 308224| 285766 270965 290.037|  -1421 7323
S0 Paulo 572361 | 477376| 577699 499628| 361307 193] 5040
Curitiba 77.102|  55964| 68637] s8114| 70137 903 3n»
Porto Alegre 116800 91666 91264| 84837| 74575| -3615| 4084
Brasilia 96279| 98536| 114172] 118532] 115922  2040| 10000
Total 1737.138 | 1.511.009| 1705225] 1.529.037] 1.621.990

Fonte: IBGE
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Segundo a pesquisa, 0 valor da metropole na composi¢cdo do déficit dos
seus respectivos estados é relevante. Considerando o limite de corte para as
regides metropolitanas com participacdo superior a 40% do déficit total do
estado, cinco delas se enquadram nesta categoria (Tabela 2): Porto Alegre
(41%), Recife (43%), Fortaleza (50%), Sao Paulo (50,5%) e Rio de Janeiro
(73%). As demais regi6es metropolitanas apresentam uma dispersdo do déficit
no territério, possivelmente decorrente de outras aglomeracdes existentes nos

seus estados.
2.2 Oferta e demanda de crédito imobiliario

Quando relacionamos a oferta de crédito imobiliario no pais, devemos
levar em consideracdo a politica monetaria do periodo, ainda mais quando no
Brasil o governo tem um papel fundamental nesse setor. Mendong¢a (2013)

afirma que:

Além do crédito rural e das operacdes do BNDES, o
financiamento habitacional se constituiu num outro pilar do
crédito direcionado. No Brasil o governo participa ativamente
do mercado imobiliario sendo seu principal agente de fomento
através do direcionamento do crédito. Sabe-se que ao final de
dez/12 as operag¢des com recursos direcionados somaram uma
participacdo 22,0% no total de crédito, 0 que mostra que a
participacdo do crédito direcionado abocanha parte
consideravel dos recursos para empréstimos. Tomando o
sistema financeiro como um todo, entre 2003 e 2010 a taxa de
crescimento do estoque de crédito para habitagdo se situou em
17% a.a. contra a média geral, (que inclui outras atividades
como industria, crédito rural, comércio, pessoa fisica e outros
servicos), de 12% a.a. No caso dos bancos publicos, a taxa
média de expansdo do crédito para habitacao ficou em 19%

a.a.

Segundo Osvaldo Lorio (2010), um dos principais problemas que limitam

o desenvolvimento do pais e, consequentemente, o crédito habitacional no
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Brasil, é a poupanca interna, que representa 18% do PIB. Lorio (2010), ainda

afirma que:

E necessario ter-se Autoridade e Politica Publicas voltadas a
Regulacdo, Estimulo e Supervisdo dos sistemas de crédito
habitacional e de subsidios para que se possa,

sustentadamente, ano apos ano:

a) gerar oferta de habitacBes novas em volume e qualidade
compativeis com a demanda demografica visando obter
gradual reducdo do déficit; b) gerar demanda efetiva
compativel com a oferta de habitagbes novas, evitando a
formacédo de estoques de unidades ndo vendidas ou bolhas de
precos.

O Brasil tem uma oferta de crédito imobiliario muito baixa, ainda mais

guando comparada com a de outros paises, conforme podemos observar no

seguinte grafico.

Gréafico 3: Crédito imobiliario X PIB —em % do PIB — 2013
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Fonte: Bacen

Segundo Lorio (2010), o Brasil tinha, em 2010, R$ 250 bilh&es aplicados
em depodsitos de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro

de Poupanca e Empréstimo (SBPE), porém o saldo aplicado em crédito
imobiliario era de R$ 90 bilhdes, ou seja, 36% do total. O restante, R$ 160
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bilhdes estava em compulsoério e outras destinacdes, representando 64% do
total. Ou seja, apenas 36% dos recursos sobre rendimentos da poupanca,
imaginada originalmente para beneficiar os adquirentes da casa propria,
acabam atingindo seu alvo. Os outros 64% acabam favorecendo aplicacdes

nao habitacionais realizadas com recursos da poupanca.

Uma das solucdes apontadas por Lorio (2010) seria o incentivo fiscal se
destinar exclusivamente aos imoéveis novos, objetivando reduzir o déficit
habitacional. Esse incentivo fiscal, na visdo de Lorio, deveria ser variado
conforme a classe de renda do mutuario, permitindo-se apoiar fortemente as
familias de menor renda. As medidas propostas viabilizam a expanséao tanto da
demanda efetiva quanto da oferta de habitacdes novas. Ainda seria hecessario
instituir-se Comité de Politica Habitacional com o objetivo de regular e
supervisionar o mercado, visando assegurar a expansdo equilibrada e

sustentada da oferta e da demanda efetiva de habita¢cdes novas.

O equilibrio no mercado imobiliario, assim como nos demais setores, €
essencial para o desenvolvimento de programas eficientes. A alta concentracao
de renda do pais auxilia no aumento do déficit habitacional em regi6es mais
desenvolvidas do Brasil. Percebe-se que, no Sudeste, Sul e Centro-Oeste, 0
principal componente do déficit habitacional é o 6nus excessivo do aluguel, ou
seja, as pessoas acabam comprometendo mais de 30% da sua renda com
aluguel. A consequéncia disso é a falta de poupanca das familias para
aquisicdo de moradias, somado a falta de oferta de crédito. No capitulo
seguinte, apresentaremos 0 embasamento tedrico do crédito no setor

imobiliario, que conduzira toda a discussdo no decorrer da pesquisa.



16

3 INFORMACAO IMPERFEITA NO MERCADO DE CREDITO

O tema principal da pesquisa abordard o que leva ao nao cumprimento
dos acordos entre financiadores e financiados no setor de crédito imobiliario, e
a necessidade da intervencdo do governo. Quando as instituicbes oferecem
crédito, elas estdo preocupadas com basicamente dois fatores: as taxas de
juros e o risco do empréstimo (na expectativa de ndo levar calote pelo cliente).
Esses dois pontos podem estar correlacionados positivamente, ou seja, a taxa
de juros pode ser alta em virtude de um maior nivel de inadimpléncia,

entretanto a reciproca também é considerada verdadeira.

Como existe o problema de assimetria de informagcdo em relacoes
contratuais, os bancos ndo conseguem identificar os melhores pagadores,
sendo necessario estabelecer indicadores que tentem diferenciar os bons e os
maus devedores. Para STIGLITZ, J. & WEISS (1981), um destes sinalizadores,
utilizados pelas instituicbes financeiras, € uma curva de demanda por
financiamentos a diferentes taxas de juros. Os individuos que aceitarem
realizar financiamentos a uma taxa de juros mais alta, sdo aqueles que o banco

deve considerar com maiores riscos de descumprir o pagamento acordado.

Entretanto, como citado no artigo de STIGLITZ, J. & WEISS (1981), a
taxa de juros ndo € o unico fator crucial para o banco. O volume de crédito
demandado e a comprovacdo de garantias necessarias para a liberacdo de
certo valor, normalmente, também afetam o comportamento e a distribuicdo
dos tomadores de empréstimo. Por conseguinte, assim como as taxas de juros,
as garantias também exigem um nivel 6timo que os bancos devem exigir com o

objetivo de assegurar o retorno do capital.

Em consequéncia dos varios métodos que os bancos utilizam para filtrar
os individuos que possuem uma maior probabilidade de serem considerados
como os melhores pagadores, dada a assimetria de informac&o existente,
muitas pessoas acabam sendo marginalizadas na demanda por crédito em
geral, muitas vezes, submetendo-se a regimes de juros maiores,
financiamentos sem caréncia, entre outros requisitos que as instituicdes
financiadores celebram no contrato. O resultado dessa politica centralizadora
de crédito acaba ndo oferecendo oportunidade de acesso as pessoas
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incapazes de comprovar elevadas rendas e bens para serem oferecidos aos

bancos como seguranca para a instituicao.

Para a Economia dos Custos de Transacdo, € importante analisar o
comportamento dos agentes envolvidos na transacdo. Dois pressupostos

devem ser estudados:

1. Oportunismo, ou seja, os individuos agem na busca do seu
autointeresse. Vale ressaltar que se trata de considerar a possibilidade dele

agir oportunisticamente.

2. Racionalidade limitada — os agentes, embora queiram ser racionais,

somente conseguem de forma limitada.

Disso resulta a incompletude dos contratos celebrados por eles. Essa
limitacdo decorre do proprio ambiente em que se inserem 0s agentes. Nos
dizeres de Williamson (apud ZYLBERSZTAJN, 1995, p. 17):

Racionalidade limitada refere-se ao comportamento que
pretende ser racional, mas consegue sé-lo apenas de forma
limitada. Resulta da condicdo de competéncia cognitiva
limitada de receber, estocar, recuperar e processar a
informag&o. Todos os contratos complexos séo inevitavelmente
incompletos devido a racionalidade limitada.

Deve-se perceber que ndo existe contrato perfeito, pois sempre vai
existir uma maneira de burlar o instrumento, pois ndo ha uma maneira de burlar
o oportunismo. Cada contrato vai depender do ativo que se esta trabalhando.
Assim, segundo Farina (1997):

O ponto de partida para a existéncia dos custos de transacao é
0 reconhecimento de que o0s agentes econdmicos sao
racionais, porém limitadamente e oportunistas. De um lado,
assumindo-se a racionalidade limitada, os contratos serao
intrinsecamente incompletos, na medida em que ser4
impossivel aos agentes prever e processar todas as
contingéncias futuras relativas ao contrato. De outro,

assumindo-se também o0 oportunismo, a inevitavel
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renegociagdo sujeita as partes envolvidas na transagao ao
comportamento aético da(s) outra (demais).

hY

Essa teoria aplicada a realidade das instituicbes financeiras mostra
como elas devem estar preparadas nas protecfes contratuais para que
problemas futuros ndo ocorram e que 0 comportamento oportunista seja
minimizado ao méaximo. Em financiamentos imobiliarios, na maioria dos casos,
de longo prazo, usam-se prote¢cdes para que o banco venha a se resguardar de
possiveis problemas futuros. Para isso, a instituicdo seleciona da melhor forma
0s seus clientes com histérico de pagamentos, consulta os 6rgaos de crédito,
verifica as possibilidades de garantias, e confere os proventos da familia a qual
competira a quitacdo do montante emprestado e o percentual comprometido.
Com isso 0 banco tenta obter uma sinalizacdo e tracar um perfil de bom
pagador. Consequentemente, pessoas desprovidas de tais requisitos, sem
sinais positivos para mostrar aos bancos as suas possibilidades de pagamento
do crédito imobiliario, por exemplo, acabam excluidas do sistema. Eles tendem
a serem sinalizados como individuos oportunistas as instituicdes financeiras,
uma vez que nao mostram capacidade suficiente de pagamento, ndo tendo
uma fonte de rendimentos consideraveis e nem mesmo nenhum bem para
ofertar como garantia. O resultado desse problema €& que pessoas com
menores condicdes financeiras acabam pagando maiores juros em
financiamentos, pois o risco de calote, para 0 banco, se torna maior, a medida
que o contrato ndo estd prevendo garantias e nem mesmo uma alta renda
declaravel do cliente. Diante dessas situacbes, € imprescindivel o papel dos
bancos publicos como uma forma de subsidiar o financiamento habitacional
para individuos com minimas condic¢des financeiras para adquirir 0 seu primeiro

imoével proprio.

A atuacdo dos bancos publicos surge como solugdo adequada para
problemas de natureza estrutural da economia brasileira, como a desigualdade
de renda. Uma das razBes da existéncia dos bancos publicos no crédito
imobiliario é que o governo pode usa-los para direcionar o desenvolvimento da

construcéo civil, estimulados pela expansao do crédito imobiliario.
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A Caixa Econbmica Federal possui uma funcdo extremamente
importante para a sociedade brasileira, pois via crédito imobiliario cumpre com
o dever do Estado em atender ao principio mais elementar da dignidade

humana, ou seja, direito a moradia.

3.1 Selecao Adversa

Esse problema existe antes mesmo da assinatura do contrato. Uma das
partes detém mais informacao que a outra sobre o que estd sendo combinado.
Segundo Fabrizio Mattesini (1993) o incentivo para a parte mais bem informada
tentar tirar vantagem de sua maior quantidade de informacfes sera minimo se
existe a intencdo de criar um relacionamento com o computador para futuras
transacfes, ou se o mercado em questdo é regulado por um especialista
externo (por exemplo, uma agéncia governamental). Contudo, é frequente que

problemas de informac¢éo ocorram, levando a desvios de eficiéncia.

7

Para Mishkin (1991) selecdo adversa € um problema de informacéo
assimétrica que ocorre antes de uma transag¢ado ocorrer. Maus tomadores na
verdade sdo os que mais procuram por ofertas de empréstimos. Estes agentes
tém o interesse de tomar o maior numero de financiamentos, pois sabem de
antemdo que sua probabilidade de pagamento € baixa. Como a selecao
adversa torna mais provavel que os empréstimos sejam feitos a maus riscos de
crédito, os emprestadores podem decidir ndo conceder nenhum empréstimo

mesmo que haja bons riscos de crédito no mercado.

Quando os credores ndo conseguem distinguir entre os tomadores com
maior probabilidade de pagar os empréstimos e outros com menos
probabilidade, os emprestadores optardo por cobrar uma taxa de juros média,
superior a que os bons tomadores estariam dispostos a pagar, deixando no
mercado apenas tomadores com perfil de risco maior. Com isso, a taxa de
juros mais alta acaba por expulsar os bons tomadores, sendo que o mercado
de crédito acaba sendo ocupado apenas por tomadores com baixa
probabilidade de pagamento de seus empréstimos, em casos extremos, 0

mercado tem de adotar o racionamento de crédito para reduzir a inadimpléncia.
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Objetivando a reducdo do problema de selecdo adversa, os agentes
privados podem incorrer com o custo de producdo de informagdo ou compra-
las. Exemplificando, podemos citar as instituicdes bancarias que conseguem
produzir informacdes a respeito da qualidade de seus correntistas abaixo custo,
devido a relacionamento de longo prazo; ou ainda no caso de empresas em
geral, que comprar de instituices provadas, relatérios de mercado. O mercado
de crédito brasileiro, por exemplo, conta com varias agéncias de informacao
como a SERASA (empresa criada em 1968 para servir como centralizadora
das informac6es bancérias) que auxiliam na reducéo da informacéo assimétrica

entre credores e devedores.

A teoria da informacdo assimétrica identifica duas formas pelas quais o

mercado tenta resolver o problema de selecédo adversa: sinalizacéo e filtragem.

3.2 Sinalizacao

Segundo Rebello (2008) a sinalizacdo de mercado € um importante
mecanismo pelo qual os agentes econdmicos podem lidar com os problemas
de selecdo adversa em uma transacdo econdmica. Neste caso, a parte
detentora de informacéo privada enviara um sinal por meio de uma ac¢ao que
seja observavel pela parte oposta, sinalizando de modo crivel a qualidade e o

valor de seu produto ou servigo.

s

A sinalizacdo € usada principalmente pelas partes informadas para
tentar eliminar ou minorar o problema de selecédo adversa. Somente os agentes
gue acreditam que podem mostrar que eles sdo melhores do que 0s outros €
que desejam enviar um sinal. Contudo, a sinalizacdo somente resolve o
problema da informagcdo assimétrica se o sinal for crivel e acurado. A
sinalizacdo € uma acdo que é tomada pela parte mais bem informada para

comunicar suas caracteristicas de um modo crivel a parte menos informada.

Varian (2000) afirmava que a sinalizacdo referia-se ao fato de que,
quando ha selecdo adversa ou perigo moral, aqueles agentes desejarédo

investir em sinais que os diferenciem dos outros. O investimento em sinais



21

pode ser um beneficio do ponto de vista privado, mas um desperdicio do ponto
de vista publico. Por outro lado, o investimento em sinais pode ajudar a

resolver problemas causados pela informacédo assimétrica.

Devido a estrutura dos contratos oferecidos pelo principal, alguns
agentes podem ficar uma situacdo pior num contexto de informacao
assimétrica. Os agentes podem, portanto, ter um interesse em revelar suas
informacdes privadas ao principal visando melhor a sua situacdo. Os agentes
irdo buscar tornar publica uma informacéo privada, escolhendo uma estratégia
de sinalizacdo que busque maximizar sua utilidade num contexto de

informacao assimétrica.

3.3 Risco Moral

O problema do risco moral, que também é conhecido como teoria da
agéncia ou problema do agente-principal, esta relacionado a existéncia de
diferentes interesses entre o agente e o principal, onde apenas o principal
depende do comportamento do agente para poder alcancar seus objetivos. O
risco moral € marcado pela manifestacdo de assimetria de informacao que

acontece apos a assinatura do contrato.

No mercado financeiro pode-se ver o risco moral é minimizado com
mecanismos protetores contra 0 agente, evitando prejuizos. Segundo Mishkin
(1991), tanto os depositantes como as instituicdes financeiras podem assumir a
figura do principal e do agente, dependendo do sentido em que se olha a
relacédo entre eles. Os primeiros, ao procurarem um determinado banco com o
objetivo de realizar uma aplicacdo financeira, enfrentam o risco de que tal
instituicdo pode estar envolvida em operagdes mais arriscadas do que
realmente torna publico através de seus demonstrativos financeiros. Um dos
mecanismos de seguranga, como a obrigagdo dos bancos em demonstrar suas

demonstracdes financeiras, oferece seguranca aos depositantes.

Para Beim e Calomiris (2001) risco moral ocorre quando uma deciséo

arriscada é assimétrica: o agente que toma a decisdo se beneficia caso a
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decisdo seja boa, mas por alguma raz&do ndo arca com grandes prejuizos caso
seja ruim. O risco moral também por ser observado no mercado de crédito
através da assimetria de informacdo na direcdo do banco ao tomador dos
recursos. A instituicdo financeira, quando oferece o dinheiro ao correntista, faz
uma analise de crédito, busca-se com isso formar o perfil do cliente como, por
exemplo, sexo, renda, idade, historico de inadimpléncia e o objetivo do recurso.
Essa anélise mostra a probabilidade sobre o potencial do cliente em realizar
calote na instituicdo, a partir do qual surge o limite de crédito, prazo e a
modalidade do financiamento. Essa pesquisa, contudo, acontece antes da
assinatura do contrato de crédito e raramente sao obtidas garantias suficientes
boas de que o tomador continuard com o mesmo perfil de risco posterior ao

periodo do financiamento.

Mishkin (1991) oferece a ideia que a realizagédo de outros investimentos
com o dinheiro emprestado que ndo aqueles acordados contratualmente,
podem ter grande ligacdo com a analise que o tomador faz entre o risco e 0
retorno. Na situacdo de crédito para capital de giro, por exemplo, o
empreendedor pode notar que a resposta do mercado de capitais se mostra
muito mais tentadora que o seu negdcio e, como o custo do dinheiro esta dado,
0 empresario pode investir todo 0 seu capital em acfes de outras empresas. O
problema dessa situacdo é que a instituicao financeira, independente de ter um
maior risco de crédito com esse cliente, ndo recebe nenhum ganho
suplementar no caso do investimento do cliente dar certo, entretanto se o

cliente perder todo o capital, o banco terd um enorme prejuizo.

Conforme Bernanke e Gertler (1989), problemas correlatos a reducgéo
dos saléarios dos tomadores de crédito tem chances de fortificar o risco moral, ja
que eles terdo menos a perder e terdo assim o0 estimulo a investir em
operacdes de maior risco e maior chance de calote. Isso pode ocorrer quando
existe uma baixa no valor dos ativos dos clientes, uma vez que a riqueza da
pessoa, juridica ou fisica, que tomou 0s recursos emprestados, deixa de

representar um prejuizo potencial muito alto.
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3.4 A mitigacéo da assimetria de informacéo

A teoria econdmica desenvolveu, com o intuito de minimizar o problema
da assimetria de informacéo, alguns instrumentos e medidas capazes de gerar
instigacdes que afastem agentes econdmicos desses problemas ou ao menos

0s diminuam.

Um desses instrumentos ocorre na producdo privada de informacdes
desenvolvida por algumas empresas, com 0 objetivo de levantar todo tipo de
informacgao relevante para a tomada de decisdo dos envolvidos. Esses dados
podem ser vistos para utilizagdo propria ou para venda a outras empresas e até
mesmo pessoas fisicas. Mishkin (2004) mostra que tem uma dificuldade no
recurso de criagdo e venda de informacao: a existéncia de free-riders. Essas
pessoas, que agem como “caronas”’, veem a atuagdo dos agentes mais
informados e agem de forma similar. Mas, quando as pessoas mais informadas
iniciar um processo de compra dos papéis, automaticamente os free-riders
entrardo também comprando, fazendo com que a vantagem do preco
desapareca com o aparecimento de uma maior demanda — mediante de
processo de arbitragem. Esse processo cancela de ganhos extraordinarios e
COmMo O processo para conseguir informacdes possui um custo elevado, com o
tempo os agentes compreenderdo que ndo compensa dispensar tempo e
dinheiro nessa atividade. Ainda segundo o autor, quanto maior o niumero de
free-riders no mercado, menos 0 mecanismo de producdo privada de

informacaéo ira funcionar.

O caso do free-rider pode ser observado também no mercado de crédito.
Observe que ndo compensa uma instituicdo pesquisar todo o tipo de dados
referente aos potenciais clientes, se no momento seguinte todos o0s
concorrentes do mercado podem saber quais os clientes que estdao sendo de
fato atendidos e quais representam um risco tdo alto que ndo ganham dinheiro.
Essa informagdo genérica a forma de como as instituigbes financeiras
trabalham fariam com que os ganhos extraordinarios fossem minimizados,

acabando com o mercado de produgéo de informagoes.
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Mishkin (1991) afirma que o mercado de crédito ndo € eficiente quando
existe a selecéo adversa e o risco moral. Pode-se deduzir que no momento da
concessao do financiamento imobiliario, por exemplo, estava presente a
assimetria de informacao, pois o banco néao tinha condi¢cdes de perceber com
total certeza se os tomadores de recursos eram bons pagadores ou nao, pois a
hipoteca como garantia ndo era eficiente, devido a lentiddo dos processos de
execucado e os elevados custos associados a esse meétodo. Os devedores,
tendo o conhecimento da ineficiéncia da garantia ofertada, ou seja, da
hipoteca, tentavam conseguir financiamentos, pois tinham a informagédo que o
risco de perder seus imoOveis era razoavelmente baixo ou entdo o processo
seria duradouro, ocasionando que a moradia nesses locais por periodos longos

de tempo sem ter que assumir prestacdes com o financiamento ou aluguéis.

Com o advento da lei 9.5417/97 foi estabelecida a possibilidade da
alienacao fiduciaria com garantia de imoveis, oferecendo uma minimiza¢do no
tempo e dos custos do processo de execucdo. A consequéncia dessa
legislacado foi a diminuicdo da assimetria de informacgéo, uma vez que 0s maus
pagadores vem reduzindo seus incentivos de tomarem recurso das instituicdes
com 0 objetivo de descumprirem seus compromissos, ja que perderdo seus
imoveis de fato e uma eventual entrada que tenham que oferecer na compra do
bem financiado. Deste modo, os futuros inadimplentes ndo tenderdo mais a
ajustar financiamentos e assim estard minimizado o problema da sele¢éo
adversa na contratacdo do empréstimo. Essa forma de garantia, sendo
eficiente, acaba restringindo inclusive o risco moral, pois 0s mutudrios correrao
menos riscos de ndo honraram seus compromissos, uma vez que terdo maior
conviccdo de que a garantia sera realizada da forma de alienacao fiduciaria.
Isso gera a reducdo da inadimpléncia, conforme se percebe no gréafico
seguinte. Quando se analisa os niveis de inadimpléncia dos contratos a partir
de 1998, pode-se observar o grande impacto que houve com a alienacéo
fiduciaria como garantia na mitigacao da assimetria de informacédo no mercado
de financiamento imobiliario dentro do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo, que originou uma evidente reducdo da inadimpléncia,

principalmente com o passar dos anos, evidencia-se um amadurecimento da
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alienacdo fiduciarias na jurisprudéncia que origina-se nos tribunais e seu

aperfeicoamento que reduz a assimetria de informagao.

Grafico 4. Inadimpléncia do Sistema Brasileiro de Poupanca e

Empréstimo — contratos firmados a partir de junho de 1998
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Elaboragéo: D’Atri (2013)

Conforme andlise anterior, conclui-se que a reducdo da assimetria de
informacdo foi diminuida com a alienacdo fidejussoéria. A evidéncia disso
mostra-se no grafico acima. Um dos principais determinantes das despesas
dos bancos e o do spreed bancéario é a inadimpléncia, em seguida houve
reducdo dos custos de oferta de crédito imobiliario para grandes instituicdes
financeiras. Uma vez que os bancos mantém constante o spread bancario e
conseguem diminuir os gastos com inadimpléncia, eles terdo mais
oportunidades em distribuir crédito, conforme pode ser analisado no grafico

abaixo.
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Gréfico 5: Evolucao do crédito imobiliario no Brasil de 2002 a 2013
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Conclui-se que o mercado néo é eficiente quando h& presenca de risco
moral e selecdo adversa. Existia antes do surgimento do Sistema Financeiro
Imobiliario, em 1997, uma garantia que nao oferecia seguranca as instituicées
financeiras, a hipoteca. Com o advento da alienacdo fiduciéria, no final do
século passado, o risco moral foi reduzido, logo os mutudrios comecaram a
oferecer menos riscos de ndo honrarem seus compromissos aos ofertantes de
crédito. A consequéncia foi a reducdo da inadimpléncia e 0 aumento da oferta

de crédito imobiliario.
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4 SISTEMA FINANCEIRO DE HABITACAO

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) € um segmento especializado
do Sistema Financeiro Nacional, instituido pela Lei 4.380/64, no conjunto dos
aperfeicoamentos bancéaria e de mercado de capitais. Por essa Lei foi criada a
correcdo monetaria e criado o Banco Nacional da Habitagdo (BNH), que se
tornou o oOrgdo central orientando e disciplinando a habitacdo no Pais.
Posteriormente, a Lei 5.107/66 criou o FGTS. O sistema previa desde a
arrecadacao de recursos, o financiamento para a compra de iméveis, o retorno

desse empréstimo, até a reaplicacdo desse dinheiro.

4.1 Historico

Conforme afirma Sérgio de Azevedo (1991):

O grande marco do surgimento da legislacdo e de politicas
sociais no Brasil foi a Revolucdo de 1930, que significou o fim
do poder politico exclusivo da oligarquia e a aparicdo das
“massas urbanas” na arena politica.

Entretanto, o discurso do governo era, praticamente, teérico, na pratica
poucas acOes eram realizadas. Prejudicando, seriamente a maior parte da
populacdo em conseguir adquirir seu imovel legalizado, criando inicialmente
uma preocupacdo das autoridades do surgimento das favelas e corticos para
gue ndo contaminassem as cidades no periodo de 1930.

Foi no ano de 1946, com a criagdo da primeira agéncia de nivel nacional
voltada exclusivamente para a construcdo de moradias populares as classes
de baixa renda. Essa fundacao foi planejada para trabalhar com recursos
proprios e de governo também, entretanto, com o passar dos anos, a instituicdo
operava apenas com o dinheiro federal.

Ao longo do periodo, a Fundagcdo acabou tendo um desempenho
mediocre por fatores com a falta de administragdo de recursos estratégicos, a
perda do capital investido em um contexto inflacionario, em funcdo da auséncia
de indexacao da inflacdo nas prestacfes. Todo esse cenario se enquadra no

esquema de sustentacdo de um governo burocratico e de baixa eficiéncia.
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Com o governo militar, a Fundagédo da Casa Popular foi vista como
irrecuperavel, entdo foi criado o BNH, Banco Nacional da Habitacdo. Essa
instituicdo foi fortificada com plano de estimulos a poupanca e com o
desenvolvimento das empresas de construcao civil.

Em 1964, a edicdo da Lei n° 4380, trouxe a criagdo do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), do Banco Nacional da Habitacdo (BNH), das
Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI) e da corregcdo monetaria. Até 1964 nao
existia no pais um sistema regulamentado para o crédito do setor habitacional.
Em outubro de 1968, segundo Décio Tenerello (2007), Presidente da
Associagdo Brasileira de Crédito Imobiliario e Poupanca, houve a
regulamentacdo da caderneta de poupanca, que logo se tornou o principal
instrumento de consolidacdo para o crédito imobiliario. Antes dessa data, os
recursos eram provenientes das Letras Imobiliarias e do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS).

Tenerello afirma ainda que o Sistema Financeiro Habitacional
apresentou excelentes desempenhos, como o0s registrados entre 1979 e 1982.
Nessa época, o Brasil conseguiu financiar dois milhdes de unidades
habitacionais em apenas quatro anos.

Segundo Marques (2007), o periodo de 1964 iniciou com numeros
negativos de ascensdo do Produto Interno Bruto. Com o elevado ritmo da
aceleracdo e taxas de juros abaixo de zero, a economia ndo estava favoravel
para investimentos em poupanca. Esse foi um dos motivos que o0s
investimentos publicos e privados tiveram grande queda por consequéncias da
reduzida oferta de crédito em longo prazo.

Em 1964 foi criado o Sistema Financeiro da Habitacdo, com o objetivo
claro de garantir fontes estaveis de financiamento habitacional. Esse novo
método se materializou com a implantacdo de inUmeras agéncias publicas e
privadas pelo pais, que trabalhavam sob a ordem do BNH. Criam-se as
companhias de habitacdo, como as COHAB, sob a forma de economia mista,
desempenhando o papel de promocé&o publica de moradias populares voltados
a pessoas de baixa renda. Para Sérgio de Azevedo (1991, p. 6): “houve uma
fase, entre os periodos entre 1969 e 1974, quando o0s investimentos em
habitacdo popular foram irrisérios, comparados com as aplicacbes em outras
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atividades como infraestrutura e mercado financeiro.” Com essa linha de
crédito especial formada por capital desvalorizado € que foi possivel ao BNH
conceder certas vantagens, em relacdo a outros mutuarios do sistema, com
relacdo a juros e prazos de financiamento. Outro fator importante, em relacao
ao barateamento nas habitacdes populares, foi com o barateamento de
projetos arquitetbnicos que comecaram a ganhar um modelo padrdo, além da
diminuicdo do gasto com marketing, uma vez que a demanda deste setor
supera, em muito, a capacidade de oferta. Mesmo com todos esses esforgos, o0
Banco néo conseguiu alcancas as classes mais carentes, mesmo tendo a sua
clientela prioritaria familias com ganhos entre 1 e 3 salarios-minimos. Diversos
fatores, inclusive externos, ocasionaram esses problemas, como o “arrocho
salarial”, diminuindo a renda dos mais pobres e o elevado indice de
inadimpléncia registrado pelas classes mais baixas entre os primeiros anos do
BNH (1964-1969). Véarias medidas de incentivo foram oferecidas pelo governo
para ampliar o programa de habitacdo popular, como o aumento do prazo de
financiamento, de 20 para 25 anos.

Azevedo (1991, p. 8) afirma: “Que quanto mais o BNH iria se
solidificando, mais investimento em habitagdo popular ele iria agregando.”
Entretanto, nos anos 70, o BHN sofreu uma crise institucional, por ndo estar
cumprindo com o seu papal de desempenho social. Em 1975, o BNH passou
por uma reestruturacdo e com o objetivo se alinhar seus programais ainda mais
para a classe popular. Dados da época mostram que quase a metade dos
financiamentos habitacionais do BNH foi destinada a setores de média e alta
renda. Em um cenario de graves perturbagdes econdémicas, e com 0s erros do
governo no plano de estabilizagéo da inflagdo, em meados dos anos de 1980, a
BNH foi extinto, segundo o autor, sem qualquer equacionamento dos
problemas, colocando em pratica medidas impopulares do governo, servindo
de exemplo para conter gastos publicos. Com o fim do BHN, houve a
transferéncia para a Caixa Econdmica realizar a funcdo da habitacdo popular,
época que varios funcionarios do BHN foram removidos para essa instituicdo
financeira.

Diante de tais flutuagdes no mercado imobiliario no pais, durante do
século XX, percebemos como as politicas econbmicas afetam esse setor e
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criam instabilidades diante dos antigos e novos financiadores. Durante a
trajetéria do BNH, observamos varios problemas, principalmente, a dificuldade
de manter o foco do programa, ou seja, de ter a maioria de clientes com baixa
renda. Fica claro que diante de inUmeras perturbacées econdémicas da época, o
reflexo na habitacdo € forte, principalmente pelas taxas de inadimpléncia nas
classes com menor renda. A consequéncia de fortes e frequentes
instabilidades econdmicas, afetando, na maioria das vezes, pessoas com renda
menor, foi a extingdo do BNH, além de ser reflexo da politica ndo populista do
governo nos anos de 1980. Diante desses fatos, a Caixa Econdmica Federal
agregou, entre as suas funcdes, a principal instituicdo de financiamento
imobiliario até o presente, expandido politicas de financiamento para pessoas
de baixa renda adquirir 0 seu primeiro imével. Atualmente, percebemos, apés o
Plano Real, certa estabilizacdo da economia brasileira, refletida no melhor
desempenho econdmico de politicas habitacionais comparadas as do século
XX.

Conforme afirma Noal (2015), na ideia de que no século passado as
poucas iniciativas que houve nao foram suficientes, por motivos da falta de
vontade politica, além de problemas econémicos e instabilidades que atingiram
certos periodos. Observamos o contexto que no século XXI, o Estado esta
oferecendo maiores condicbes para as classes populares adquirirem seu
imovel préprio e saindo dos alugueis. Essa politica ocorreu gracas também
pela vontade politica, além do resultado da estabilizacdo econdmica desde o
Plano Real que se mantém a quase vinte anos seguidos no pais. Como
consequéncia deste cenario, surgem ndo mais as preocupacgdes de controle de
hiperinflagéo e de congelamento de pregos, que dominavam os debates desde
o final da década de 1970, mas sim, a preocupacao principal de politicas

sociais, entre elas ao aumento da oferta de moradia.

4.2  Fundos para-fiscais

Segundo afirma Pinheiro (1997):

Os fundos publicos de poupanga compulséria tém sido

utilizados, em varios paises, para auxiliar o esforco de
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financiamento de diversas atividades de fomento, sobretudo
em apoio aqueles setores cujo investimento é de alto risco,
longo prazo de maturagdo ou, ainda, cujo retorno social é
elevado relativamente ao retorno privado. Dentre os setores e
atividades alvos dos recursos mobilizados pelo setor publico
por meio dos fundos de poupanca compulséria, destacam-se,
no Brasil, os de investimento social, tais como projetos de infra-
estrutura, saneamento basico (agua e esgoto), habitacBes
populares e, secundariamente, projetos de fomento a atividade
econdmica e geracdo de emprego e renda (financiamento de
micro, pequenas e médias empresas, agricultura familiar,
crédito popular para trabalhadores autbnomaos, etc.). No caso
brasileiro, destacam-se dois fundos para-fiscais: o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT). Além de cumprirem suas fungbes de
seguro social provendo beneficios ao trabalhador (pagamento
de indenizacdes trabalhistas, peculio para a aposentadoria,
seguro-desemprego, etc.), deveriam contribuir para o
financiamento dos investimentos de cunho socialvia
intermediagdo do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), da Caixa Econdmica Federal

(CEF) e de outras instituicdes financeiras oficiais.

Esses dois fundos de poupanca compulséria: Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que
sdo formados pelos empregadores, tém a funcdo de auxiliar na captacéo de

recursos para ofertar financiamento habitacional.

Pinheiro (1997) ainda afirma que ambos os fundos séo para-fiscais pois
possuem origem de cobrancas de contribuicbes especificas, ndo sendo

vincula¢des de impostos arrecadados.
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4.2.1 Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS foi criado em
SET/66, com a funcdo de regularizar a relacdo Empregado e Empregador,
visando minimizar os conflitos de interesse existentes a época, como também,
formar uma verba para o trabalhador na sua aposentadoria, ou ainda, por
ocasido da rescisdo de seu contrato de trabalho. Pinheiro (1997) ainda afirma
que o FGTS tinha um terceiro objetivo que era conexo a eficiéncia alocativa do
mercado de trabalho, ou seja, uma das fun¢cdes eram minimizar as demissodes
e por fim a estabilidade aos 10 anos de servico ao obrigar as empresas a fazer
0 provisionamento das indenizac¢des.

A administracdo do FGTS foi incumbida ao Banco Nacional da
Habitacdo (BNH) e, em seguida, com a sua extincdo, a Caixa Econbmica
Federal, que passou a ter direito ao uso dos recursos bem como a atribuigéo
de garantir as aplicacdes dos mesmos. A incumbéncia da gestdo do FGTS ao
BNH explicitava seu atrelamento com a politica nacional da habitacdo que teve
inicio em 1964, segundo afirma Oliveira (1999).

Carvalho (2000) afirma que nos anos de 1960 e 1970 o FGTS foi
bastante tii como forma de financiamento para o estado nos setores de
habitacdo e infraestrutura, mas acabou sofrendo graves problemas atuariais,
em razao dos altos indices de inadimpléncias dos programas imobilidrios das
companhias e cooperativas habitacionais de estados e municipios. Atualmente,
esses empecilho estdo sob controle, a partir das negociacdes das dividas dos
estados e municipios (que por sua vez assumiram para si as obrigacdes
financeiras dos devedores finais das companhias hipotecarias).

Os maiores problemas do FGTS ocorreram em meados dos anos 1980.
Os desequilibrios macroeconémicos do inicio da década induziram seguidas
alteracdes nas regras de correcdo monetaria das operacdes ativas e passivas
na area habitacional, gerando desequilibrios atuariais significativos. Alias, a
longa permanéncia dos recursos na rede bancaria atentava grave
desvalorizagdo das contribuicdes. Enfim, os problemas de administracio
surgiram com maior claridade a medida que a situagéo financeira do fundo se

tornava mais problematica, segundo (Carvalho, 2000).
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Os fluxos de entrada e saida do FGTS sé&o varios e a Instituicdo que os
controla € a Caixa Econdmica Federal, atualmente. Os recursos do fundo tem
origem, principalmente, no depdsito compulsorio mensal de 8% do salario de
cada trabalhador, pela sua empresa, em uma conta especifica, que €
remunerada a 3% a.a. com corre¢cdo monetaria, na Caixa Econdmica Federal.

As saidas do fundo ocorrem pelos saques e pelo fluxo de recursos para
provisionamento das areas de infraestrutura e saneamento basico. (Os saques
podem ser consequéncias de demissdes, aposentadorias ou ainda de
aquisicdes de moradia).

Para Carvalho (2000), dois problemas basicos deverao ser confrontados
para que o FGTS exerca suas funcdes de fundo de fomento. O primeiro tem a
ver com os fluxos da capacidade de investimento e o segundo se alude a
guestbes patrimoniais e de gestdo do ativo (administracdo da carteira de
créditos do fundo). Quando se fala em investimento, as variaveis dependentes
sao indices de empregos formais, niveis de emprego e renda para garantir os
niveis adequados de adimpléncia, bem como os custos operacionais.

A evolugao da capacidade de investimento do fundo ocorreu, de forma
acentuada, em 2000, quando atingiu 0,64% do PIB. Esse crescimento ocorreu
gracas ao aumento de entradas e a diminuicdo de saidas do FGTS, segundo
Carvalho (2000).

Carvalho (2000) ainda aponta que ha trés questdes relacionadas aos
distintos papéis do FGTS concentram as criticas ao fundo e as propostas para
sua reformulacao: os encargos sobre a folha salarial como fator de inibicdo do
emprego formal e de enrijecimento do mercado de trabalho; a baixa utilidade
dos saldos das contas individuais como protecdo ao trabalhador de baixa
renda, dado o valor reduzido levantado a cada demisséo; e o esgotamento do
fundo como fonte de recursos para financiamento de habitagcdo e saneamento
basico.

Veit (2012) afirma que muito embora as criticas do fundo estejam
relacionados as despesas e ao enrijecimento do mercado de trabalho formal, €
importante destacar a fragilidade desse instrumento como grande financiador
de habitagdo tendo em vista sua vulnerabilidade as flutua¢des conjunturais da

economia, bem como a carregada arcabouco burocratico no qual ele esta
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inserido, o que atrapalha sua utilizagcdo pelos agentes financeiros de forma
mais flexionada e coerente com a caracteristica da populagdo que precisa de

moradia em nosso pais.

4.3 O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE

Em 1967 foi criado o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
composto pelas Sociedades de Crédito Imobiliario, Associacdo de Poupanca e
Empréstimo e pelas Caixas Econb6micas, para atendimento a populacdo de
média renda. As fontes de entrada do SBPE eram as letras imobilidrias. A partir
de 1970, a caderneta de poupanca conseguiu captar mais recursos que as
letras imobiliarias, disponibilizando mais recursos ao SBPE. No entanto, em
1976, tomaram o lugar das letras de cambio, transformando na principal
modalidade de captacdo de poupanca popular, circunstancia que ficou até o
momento (ABECIP, 1996). As principais justificativas que levaram as pessoas,
de todos os niveis econdmicos, a adotarem as cadernetas de poupang¢a como
principal forma de economia foram suas caracteristicas de seguranca,
rentabilidade e liquidez, juntamente com a estabilidade posterior de

desenvolvimento economicamente do pais. (ABECIP, 1994).

As regras que direcionam 0s recursos captados em cadernetas de
poupanca pelas instituicdes integrantes do SBPE, instituem que 65%, pelo
menos, devem ser aplicados em operagbes de financiamento de imoveis,
considerando ainda que 80% do valor anterior em operagdes do financiamento
habitacional no &mbito do SFH e o restante em operacdes a taxas de mercado,
desde que a metade, no minimo, em operacdes de financiamento habitacional,
bem como 20% do total de recursos em encaixe obrigatorio no Banco Central
e 0s recursos restantes em disponibilidade financeiras e operacdes de faixa

livre (Banco Central do Brasil, 2011).

Segundo afirma a Resolucdo n°® 3.932 de 2010, sdo computados como
operacoes de financiamento habitacional no ambito do SFH:
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e 0s financiamentos para a aquisicdo de imoveis residenciais,
Novos ou usados;

e 0s financiamentos a pessoas naturais para construcao de imovel
residencial;

e 0S empréstimos contratados para quitacdo de financiamentos
habitacionais, desde que garantidos pela hipoteca ou alienagéo
fiduciaria dos imoveis que foram adquiridos por meio desses
financiamentos;

e 0s financiamentos para a producdo de imoveis residenciais;

e 0s montantes dos desembolsos programados para liberacéo até o
final dos contratos de financiamento para constru¢cdo e para
producéo;

e 0s financiamentos para a aquisicdo de material para a construcéo
ou ampliacdo de habitacéo;

e 0S cédulas de crédito imobiliario e as cédulas hipotecarias
representativas de operacdes de financiamento habitacional nas

condi¢cdes do SFH.

Conforme afirma VEIT (2012), existe uma ampla gama de alternativas
nas exigibilidades dos depdsitos em recursos captados em depdésitos de
poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e

Empréstimo (SBPE), por exemplo:

e As letras de crédito imobiliario, as letras hipotecarias e o0s
depdsitos interfinanceiros imobilidrios, garantidos ou lastreados
por operacdes de financiamento habitacional no &mbito do SFH.

e Os certificados de recebiveis imobilidrios de emissdo de
companhias securitizadoras de créditos imobiliarios

e Os certificados de recebiveis imobiliarios de emissao de
companhias securitizadoras de créditos imobiliarios

e Os créditos junto ao Fundo de Compensacdo de Variacoes
Salariais (FCVS);

e Os créditos com de dividas renovadas do FCVS;
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e O valor dos iméveis recebidos em liquidacdo de financiamentos
habitacionais firmados no &ambito do SFH, enquanto néo
alienados;

e As operacOes de financiamento para a producdo de imoveis;

e Saldos de financiamentos negociados no ambito do Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER).

Segundo Veit (2012) ha& muitas alternativas para aplicacdo das
exigibilidades minimas dos recursos captados em depésitos de poupanca pelas
entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) que originalmente eram designadas apenas a concessdo de crédito

para moradias de interesse social, com valores teto e taxas de juros limitadas.

No inicio de 2016, a Caixa Econ6mica Federal, que possui a maior fatia
de oferta de crédito imobiliario, reduziu o percentual de entrada exigido no
financiamento de imdveis usados, mas dificultou esse acesso ao elevar as

taxas de juros.

No comeco de marco de 2016, o limite de financiamento de imdveis
usados pela Caixa passou de 50% para 70% do valor da propriedade para
trabalhadores privados e de 60% para 80% para trabalhadores publicos, no
caso de imoveis enquadrados no Sistema Financeiro de Habitacao (SFH). Para
imoveis enquadrados no Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), o limite do
financiamento aumentou de 40% para 60% para trabalhadores privados e de

50% para 70% para trabalhadores publicos.

Segundo Veit (2012), o Unico investimento para as instituicdes
concederem créditos menores €& um mecanismo, também previsto na
Resolucdo 3.992, que permite para efeito de contabilizacdo das exigibilidades
minimas a aplicacdo de um fator multiplicador de 1,5 para os saldos de
financiamentos concedidos para a aquisicao de imoveis residenciais novos com
valores limitados a R$ 100.000,00 para os municipios de Sdo Paulo e Rio de

Janeiro e R$ 80.000,00 para outras cidades do pais. Portanto, os créditos
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abaixo desses valores contam 1,5 vezes para o atendimento do percentual
minimo que deve ser aplicado pelos bancos em créditos dentro do Sistema

Financeiro da Habitac&o.

Quando a instituicdo financeira ndo atende as exigibilidades descritas no
paragrafo anterior, o saldo restante é enviado ao Bacen e remunerado todo
més pela remuneracéo da poupanga, mais uma taxa de juros de 0,5% a.a., ou
seja, mesmo nos casos de ndo atender as obrigacOes previstas, 0os bancos

tem um ganho garantido de 0,5% a.a (Veit, 2012).

4.30 Sistema de Financiamento Imobiliario — SFI

O Sistema Financeiro Imobiliario foi criado em 1997 pela Lei 9.514 com
0 objetivo de possibilitar o come¢o de outros instrumentos para originar
recursos, além do estabelecimento de um mercado capaz de dar maior liquidez
aos créditos imobilidrios, com inspiracdo nos bons resultados do mercado de

crédito dos Estados Unidos.

O Sistema Financeiro Imobiliario se difere do antigo Sistema Financeiro
da Habitacdo por ndo colocar valores maximos de financiamento ou teto para
as taxas de juros exigidas, também ndo impde valores maximos para custos
das habita¢cGes, sendo os negocios livremente contratadas entre os individuos
formando-se assim um sistema fundamentado em contratos com menores

restricbes e fortemente mais atrativo para os bancos originadores.

A finalidade era aumentar o desempenho do sistema de habitagdo antes
existente, incorporando outras faixas de renda, além de imdveis para comércio
e para industrias. Dessa forma, a uUnica forma de garantia ndo € mais a
hipotecarias, mas todas as garantias, como a alienacdo fiduciaria, antes so
aceitavel para bens moveis, além do estabelecimento da cessao fiduciaria de
direitos creditorios originados de contratos de alienacdo de imOveis e da
caucdo de direitos creditorios ou aquisitivos de contratos de venda ou

promessas de venda de habitacdes.
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Essas mudancas estabelecidas com o SFI buscaram ligar o setor
imobilidrio com o mercado financeiro, formando uma cadeia de
desintermediacdo bancaria para o financiamento da producdo, a0 mesmo
tempo em que possibilita ofertar possibilidades de vantagens financeiras aos
investidores. Houve fundos de financiamentos imobiliarios que em 2002
comegaram a ser negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo, ilustrando um

marco na conexao do setor imobiliario com o mercado financeiro.

Com a criacdo do SFI foram realizadas novidades no crédito imobiliario
do pais, com a invencéo de ferramentas de securitizacdo imobiliaria, isto é, que
possibilitam a transformacdo de bens iméveis em titulo mobiliarios, como os
Fundos de Investimento Imobiliarios (FII's) e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI’s). Isso sao formas de securitizagao, a légica é a conversao
de ativos de pouca liquidez em titulos de valores mobiliarios de maior liquidez,
passiveis de serem aplicados no mercado financeiro. Esses ativos possuem
como lastro os imoveis que foram securitizados, tendo suas receitas baseadas
nos fluxos de caixa proveniente, seja de juros sobre empréstimos, seja de

outros recebiveis (Vendrossi, 2002).

O principal meio de captacdo do SFI sdo os grandes investidores
institucionais, que tem expressivos ativos no pais e em outras nacdes. As
fontes vém de fundos de penséo, bancos de investimentos, fundos de renda
fixa. No Brasil, esses ativos juntos oferecem o total de bilhdes de reais e tém
de ser aplicados em investimentos que lhes oferecam, além de lucratividade,
mas, acima de tudo, seguranca para o retorno do dinheiro aplicado. Por sua
vez, a securitizadora utilizara esses ativos para a aquisicdo de outros créditos
do ramo habitacional, em conjunto com as entidades financiadoras e outras
gue compdem o mercado imobiliario, as quais, dessa forma, seréo incentivadas
a aumentar a oferta de financiamentos, incorporagdes dos mais diversificados
espécies de imoveis. (CIBRASEC, 2005).

Segundo Veit (2012), outros instrumentos convenientes sdo 0 regime
fiduciario sobre créditos imobiliarios e a alienacédo fiduciaria de bens imoveis.

Os dois sao importantes estruturas para o incremento de um mercado
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secundario de hipotecas, na medida em que resolvem alguns problemas
identificados no Sistema Financeiro de Habitacao.

No caso do regime fiduciario sobre créditos imobiliarios, ha protecdo do
investidor que adquire uma CRI, pois esses créditos sdo excluidos do
patrimonio comum da securitizadora, passando a formar um patriménio
separado e ndo sendo alcancado em caso de faléncia. Ou seja, o investidor
possui uma garantia de que os créditos imobiliarios (lastro da operacao) estao

isentas a acoes judiciais, faléncia da empresa securitizadora.

Ja a alienacao fiduciaria de bens imoveis tem a fungdo de promover a
oferta de financiamentos habitacionais. Ou seja, é uma forma de garantia em
que a propriedade de um bem imdvel é transferida temporariamente pelo
devedor ao credor, em razdo de uma divida. Nessa modalidade de garantia o
credor adquire a propriedade do imével ndo com o proposito de manté-lo como
seu, mas sim para a finalidade de garantir-se. O devedor permanece com a

posse do imdvel.

7

A Companhia Brasileira de Securitizacdo € a pioneira no mercado
brasileiro de securitizagdo, a CIBRASEC - Companhia Brasileira de
Securitizagcdo foi criada em julho de 1997, a partir dos mesmos estudos
desenvolvidos pela Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario
e Poupanca - ABECIP, que resultaram na criacdo do Sistema de
Financiamento Imobiliario - SFI. Desempenha papel fundamental no
desenvolvimento do mercado secundario de créditos imobiliarios no Brasil. Em
junho de 2010, a Cibrasec criou sua empresa de gestdo de recursos de
terceiros, a Cibrasec Asset Management, passando a oferecer fundos de
investimentos em ativos imobiliarios para investidores institucionais, pessoas
fisicas e pessoas juridicas. Atualmente os maiores acionistas da CIBRASEC
sdo, respectivamente, o Itad, Santander, BB Investimentos, Banco do Brasil,
Bradesco e Caixa Participacdes, representando cerca de 50% da participagéo

da Companhia.

Sendo assim, por meio desses novos modelos: o Certificado de
Recebiveis Imobiliario, regime fiduciario sobre créditos imobiliarios e a

alienacdo fiduciaria de bens imdéveis, foram inovacdes que permitiram a
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modernizacdo do mercado de financiamento imobiliario do Brasil, gerando mais

oferta de concessodes de créditos imobiliarios.

4.5 Programa Minha Casa, Minha Vida

O Programa Minha Casa Minha Vida foi criado em 2009, através da
medida provisoria de n° 459 de 29 de marco de 2009 (BRASIL, 2009),
posteriormente convertida em Lei 11.997, de julho de 2009. O estimulo ao
setor da construcao civil, assim como acelerar a aquisicdo de novas unidades
habitacionais foram os principais objetivos deste Programa. Com isso o
governo incentivava um setor chave da Economia, como o setor de obras,
gerando emprego e renda no periodo que ocorria a crise mundial. Temos a
ideia de Giambiagi & Além (2008), afirmando que o papel do estado é atender
a sociedade de forma satisfatoria e, por isso, fundamental que o poder publico
interfira nesse processo, a partir do livro “Teoria do Juro, do Emprego e Da
Moeda” de John Keynes. Ele defendida que havendo um aumento do gasto,
por parte do governo, na economia, através de politicas monetérias e fiscais,
entdo cria-se um ambiente favoravel ao emprego.

Segundo Riani (1990), o Estado precisa ofertar bens e servicos que a
sociedade deseja demanda para que esses produtos ndo sejam ofertados pelo
mercado privado. No caso do setor de crédito imobiliario, o particular, como
instituicdo financeira dominaria grande parte do mercado deste setor, com um
maior custo, dificultando o acesso a maioria da populacéo.

A elegibilidade de beneficios é definida pela Lei n° 12.424 (BRASIL,
2011), em seu artigo terceiro, e compreende:

| — comprovacdo de que o interessado integra familia com
renda mensal de até R$ 4.650,00 (quatro mil, seiscentos e
cinquenta reais);

Il — faixas de renda definidas pelo Poder Executivo federal para
cada uma das mobilidades de operac0es;

IIl — prioridade de atendimento as familias residentes em areas
de risco ou insalubres ou que tenham sido desabrigas;

IV — prioridade de atendimento as familias com mulheres

responsaveis pela unidade familiar;
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V — prioridade de atendimento as familias de que fagam
parte pessoas com deficiéncia (BRASIL, 2011).

Nota-se o programa MCMV voltado para as classes populares, com o
objetivo declarado de diminuir nosso déficit habitacional. Promete, assim, dar
acesso a um milhdo de moradias, a serem ocupadas por familias com baixa
renda.

Fatores positivos para o crescimento da &rea habitacional no governo
Lula, inclusive, foram alteracbes como reducdo da taxa de juros, criacdo e
constantes aumentos de subsidios principalmente para aquisicdo de imoéveis
novos e para construgdes, reducdes na taxa de juros, dilatacdo de prazos de
financiamentos, simplificacdo e agilidade dos processos de contratagao,
aliados a uma forte publicidade exercida nos principais veiculos de
comunicacao e midia do pais foram introduzidas pelo governo.

Noal (2011), afirma que no periodo do governo Lula também foi
desenvolvido o Programa de Arrendamento Residencial, que é um programa
do Ministério das Cidades operacionalizado pela Caixa Econdmica Federal,
visando diminuir o déficit habitacional das cidades com mais de 100 mil
habitantes, focando nas familias com renda mensal de até R$ 1.800,00.

As consideracdes finais é a énfase frente a dificuldade de superar o
problema do déficit, jA que isso ocorre de varias décadas. Porém, ha
apontamentos de melhoria nesse setor, como intervencdo governamental.
Entretanto, ndo se oferece muita atencdo a questdo da qualidade das
residéncias oferecidas pelos programas, pesquisas governamentais geralmente
trabalham com concentracdo dos dados quantitativos, até mesmo porque seria,
praticamente, inviavel mensurar o que seria uma série de residéncias que
poderia ser considerada com 6timas condi¢des de arquitetura e engenharia. As
consequéncias de tais medidas certamente favorecem este setor e auxiliam as
pessoas de mais baixa renda em programas com politicas distributivas,
oferecendo oportunidades as populagcdes mais necessitada e melhorando a
qualidade de vida de cidadados, oferecendo melhor estrutura para as familias e,
consequentemente, acelerando a economia, com um dos principais setores
chaves no pais aquecido, a construcao civil. Além disso, o Estado cumpre o

seu papel constitucional, previsto no Art. 6° da Constituicdo Federal, onde ha
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explicito a moradia como sendo um direito social, ou seja, aqueles beneficios
que visam a garantir aos individuos o exercicio e usufruto de direitos
fundamentais, em condicfes de igualdade, para que tenham uma vida digna,
por meio da protecdo e garantias dadas pelo Estado Democratico de Direito,
sendo concretizado com programas de habitacdo popular, facilitando o crédito
e as condi¢cOes de pagamento aos menos favorecidos economicamente.

Percebe-se a constante presenca do Estado no setor habitacional,
buscando adaptar programas imobiliarios de acordo com o0 contexto econémico
de cada periodo. A primeira experiéncia préatica do governo foi com a Fundacao
da Casa Popular, refletiu um periodo de grande burocracia estatal, baixa
eficiéncia governamental, alinhado com periodos inflacionarios, o resultado foi
o fracasso da gestdo do programa. Nesse contexto, o papel social da moradia
acaba sendo extinto, pois os individuos que necessitam de amparo, que
possuem menores fontes de renda ou nenhuma, tornam-se vitimas desses
programas, pois ndo conseguem crédito e se tem o0 sucesso de ter o
financiamento habitacional aprovado, certamente ndo conseguem arcar com as
prestacdes do imlvel, ja que os contratos eram atrelados a variacdes
inflacionarias.

Nesse mesmo contexto, o fracasso do Banco Nacional da Habitacdo se
solidificou. O BNH surgiu com a proposta de estimular a poupanca e o
desenvolvimento da construgcédo civil. Ele alcancou sucesso nas questdes
referentes a diminuicdo da taxa de juros, da dilagdo do prazo de financiamento
e conseguiu reduzir os projetos arquitetbnicos, criando um modelo padrdao de
imovel. Entretanto, diante de influéncias macroeconémicas da década de 1970,
como arrocho salarial, diminuicdo da renda dos mais pobres, o Banco precisou
ser extinto, passando suas atividades para a Caixa Econdmica Federal.

Nota-se que o setor habitacional é altamente elastico as variacdes
econbmicas, ainda mais quando se utiliza de fundo-parafiscais como o Fundo
de Garantia do Tempo de Servigco. Para o FGTS ter sucesso no seu objetivo de
servir como recurso originador de crédito habitacional, € necessario que as
entradas no fundo sejam superiores as suas saidas. Para isso, os indices de
empregos formais e o crescimento da renda devem ser adequados para
garantir a adimpléncia dos contratos imobiliarios. Entretanto, o Fundo sofre



43

alguns desafios, como encargos sobre a folha de pagamento como fator de
inibicdo formal e de enriquecimento do mercado de trabalho.

O setor habitacional enfrenta inUmeros desafios, principalmente em
cenarios instaveis economicamente, tornando-se necessario a atuacdo do
Estado nessa area. Caracteristicas que marcam o setor imobiliario, e por isso,
ilustram a complexidade de realizar programas eficiéncias nessa area:
Investimento de alto risco, longo prazo para obter resultados dos programas
habitacionais, fortemente elasticos com variacbes econémicas, entretanto o

sucesso desse setor € de elevado retorno social para a populagéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A questdo da habitacdo possui fundamental importancia na
contextualizacdo do cidaddo na sociedade a que pertence. Constituindo um
fator importante para a estabilidade, salde e qualidade de vida do individuo, o
direito a moradia ndo pode ser menosprezado por um pais que deseja niveis
elevados de desenvolvimento humano e econémico.

O financiamento habitacional no Brasil foi insuficiente, na maioria das
vezes, quando se analisa a quantidade de pessoas sem moradia ou com
condicdes precérias de habitacdo. O acesso a recursos para a compra de
imoveis esta muito distante da maior parte das familias do pais, alinhado com a
baixa geracédo de renda da populacéo, além da dificuldade de gerar habitos de
poupanca. Diante de tais entraves, o Sistema Financeiro Nacional enfrenta
desafios para criar recursos necessarios que sirvam de fonte para o mercado
habitacional.

O déficit habitacional no pais vem aumentando junto com o crescimento
das cidades brasileiras. A partir da década de 1930, com o processo de
aceleracdo dos espacos urbanos, a falta de moradia se tornou um problema
mais grave. Foi nesse periodo que o governo tomou as primeiras medidas para
interferir no setor da habitacdo. A partir desse momento, muitos projetos foram
formulados por parte do Estado com o objetivo de diminuir o déficit
habitacional.

Podem-se destacar como programas criados pelos governos para
minimizar a falta de moradia, desde a Fundagéao da Casa Popular em 1946, ao
Programa Minha Casa, Minha Vida, passado pelo Banco Nacional da
Habitacdo e o Sistema Financeiro da Habitacdo. Ainda durante o periodo da
ditadura militar, foi adotada politica de habitacdo que beneficiou mais a classe
média e a industria da construgéo civil do que a populagédo de baixa renda, que
necessita de maior amparo estatal.

Analisa-se que o Sistema Financeiro Imobiliario, em sintese, no pais,
apresenta dois principais problemas: a falta de capacidade das familias de

arcar com 0S compromissos contratuais assumidos nos financiamentos
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habitacionais e o desinteresse do sistema financeiro em ofertar recursos. I1Sso
poderia ser resolvido com 0 aumento do poder aquisitivo da populagdo em uma
economia estavel.

O setor habitacional é um dos mais importantes para o desenvolvimento
econdmico, pois ainda € um dos poucos que emprega grande contingente de
mao-de-obra ndo qualificada. O pais pode ter um maior dinamismo em sua
economia, permitindo que familias com recursos limitados tenham acesso a
casa propria. O Estado precisa fomentar este setor chave para o
desenvolvimento econdmico e social, ja que o livre mercado certamente ndo
funcionaria em um cenario de grande déficit habitacional como o caso
brasileiro.

A presenca do Estado no setor da habitacdo é essencial, sem davida, o
livre mercado nesta &rea nao conseguiria ser eficiente, porque no Brasil ha
diversos perfis familiares, a qual o governo deve oferecer maior amparo aos
mais necessitados. O primeiro segmento representa aqueles grupos familiares
gue nao dispde de capacidade para arcar com qualquer despesa habitacional.
No segundo segmento, ja existem outros que possuem essa capacidade, mas
nao conseguem mostrar estabilidade suficiente para assumir um financiamento
imobiliario, mesmo subsidiado, dado o longo prazo e relativamente valores
elevados envolvido. Ainda ha o terceiro grupo que se caracteriza pela
capacidade de assumir o financiamento habitacional, contanto que haja
subsidio, ou seja, ndo nas condicbes de livre mercado. Os demais tém
condicbes de financiar um imovel via mercado ou mesmo de adquirir uma
moradia a vista sem financiamento.

Na analise do déficit habitacional descrita na pesquisa, conclui-se que
entre os anos de 2007 e 2012, conseguiu-se reduzir esse indice, de 10% para
8,5% no ultimo ano analisado. Dentre os 4 fatores que sdo considerados no
calculo da falta de moradia, o Unico que aumentou foi 0 6nus excessivo com
aluguel, que cresceu cerca de 30%. Observa-se com iSso que as regides mais
desenvolvidas do pais, Sul e Sudeste, apresentam problema de déficit
habitacional, na maioria dos casos, pois moradores dessas areas
comprometem mais de 30% da sua renda com aluguel, e ndo conseguem ao

menos poupar e tampouco fazer financiamento habitacional por falta de
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garantias, ou acabam se submetendo a financiamentos com juros maiores e
sem possibilidade de caréncia, favorecendo a inadimpléncia. Enquanto regides
mais pobres do pais, como Nordeste e Norte, o maior motivo do déficit
habitacional € o fato de uma mesma moradia ser dividia por diversas pessoas
do mesmo nucleo familiar de forma precaria. Isso ilustra a estratificacdo social
do pais, com evidentes desigualdades econémicas e sociais.

A efetividade do sistema de financiamento habitacional s6 foi possivel
apos a reforma do Sistema Financeiro Nacional, a partir de 1964, com o
estabelecimento do Sistema Financeiro da Habitagcdo (SFH) e do Banco
Nacional da Habitacdo (BNH). Verifica-se que esse sistema funcionou com
certa normalidade até meados dos anos de 1980, posteriormente, este
comecou a apresentar falhas. O principal erro foi os recursos e beneficios
direcionados aos mutuarios que tiveram acesso ao sistema, os setores de
média e alta renda, comprometendo o retorno dos recursos aplicados, além
dos problemas inflacionarios. Como ja observado, o BNH foi extinto sem
qualquer equacionamento dos problemas, colocando em préatica medidas
impopulares do governo e servindo de exemplo para conter gastos publicos.
Com o fim no Banco Nacional da Habitacdo, houve a transferéncia para a
Caixa Econdmica Federal realizar a funcéo da habitacao popular.

Desde 1979 o Grupo Delfin (maior organizacdo privada de poupanca do
Brasil, na época) tentava quitar suas dividas junto ao BNH, o que com o passar
dos anos foi se agravando. Em 1983, o Banco Central (BC), a pedido do BNH,
decretou a intervencdo em todas as atividades de crédito do Grupo Delfin,
transferindo todas as contas para a Caixa Econbmica Federal (CEF), até o
pagamento das dividas ao BNH, entorno de 80 bilhées de cruzeiros.

Em 1983, a imprensa brasileira divulgou indmeros contratos irregulares
gue objetivavam liquidar as dividas do Grupo Delfin junto ao BNH
(propriedades dadas como garantia com valores superfaturados), desde entéo,
os clientes do Grupo Delfin encerraram as suas contas, sacando todo o seu
dinheiro, fazendo com que o Grupo Delfin ndo suportasse tamanho desfalque,
decretando faléncia em 1984, agravando ainda mais a situacdo do BNH,

impedindo a sua liquidez, e, por sua vez, agravando a divida publica.
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Com o agravamento da crise econémica, dos altos indices de inflacéo,
dividas e escandalos envolvendo grandes instituicbes, em 1986, € decretada a
extincdo do BNH. Apesar de sua grande participacdo e relevancia no
financiamento de mais de quatro milhdes de habitacbes, em apenas 22 anos
de existéncia, sucessivos problemas inviabilizaram o desenvolvimento do BNH.
Todas as suas atividades foram incorporadas pela Caixa Econ6mica Federal,
inclusive o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).

Os depdsitos em poupanca e recursos originarios do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo foram os padrdes para obter capitais com a finalidade de
financiar o mercado habitacional, porém estes mostraram as suas limitacées.
Eles apresentam varios problemas, pois estdo em desvantagem em relacédo a
outros investimentos da economia, caso da caderneta de poupanca,
ocasionando problemas de liquidez e por serem recursos sensiveis as relacbes
econdbmicas. No FGTS, ha momentos de recessdo que o fundo tende a
apresentar menores niveis de captacdo de recursos. Acrescenta-se ainda que
esse fundo venha sofrendo influéncias do mercado de trabalho, principalmente,
no que tange a informalidade no Brasil.

Diante desses fatos, buscaram-se solu¢cdes para o financiamento
habitacional no Brasil, dando maior énfase ao mercado, minimizando 0s erros
do passado no que se refere a alocacdo eficiente dos recursos. Um desses
exemplos foi a introducdo da securitizacao no Brasil.

O processo de securitizacdo comecou lentamente conforme se observou
no capitulo 3. Nota-se que a engenharia financeira montada em torno desses
titulos os tem tornado atrativos para diversos perfis de aplicadores. A grande
vantagem da securitizacdo € de ndo depender de captacdo bancaria de
recursos, pois tem todo seu desenvolvimento no mercado de capitais, por meio
do lancamento de titulos de renda fixa para gerar recursos ao setor de
financiamento imobiliario. A légica € a conversdo de ativos de pouca liquidez
em titulos de valores mobiliarios de maior liquidez, passiveis de serem
aplicados no mercado financeiro. Esses ativos possuem como lastro os imoveis
que foram securitizados, oferecendo seguranca a aplicagdo. Isso é
particularmente importante para investidores institucionais, como fundos de

pensdo, que necessitam realizar investimentos em longo prazo para honrar
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com seus compromissos no futuro. Na parte dos investidores do mercado
imobiliario, a securitizacdo se tornou interessante, pois esse processo permite
a obtencdo de recursos de modo mais estavel do que outros. Nesses casos,
um banco que financie imdéveis no sistema atual teria que manter estes
empréstimos em sua carteira até o vencimento para ter o retorno do dinheiro
aplicado. Com a securitizagao, a instituicao financeira simplesmente juntaria as
hipotecas em um pacote e as /venderiam para uma empresa securitizadora,
assim poderia utilizar os recursos da venda para nhovos financiamentos. Quanto
aos que necessitam de financiamento imobiliario, os beneficios podem ser
vistos como uma maior oferta de crédito nesse setor.

Com o surgimento do Sistema Financeiro Imobiliario em 1997, como se
observou, ocorreram algumas mudancas, que se diferenciam do Sistema
Financeiro da Habitagdo, como a existéncia da securitizacdo e da alienagao
fiduciaria de bens imoveis, sendo a propriedade transferida ao credor. Essas
foram inovacdes que permitiram a modernizacdo do mercado de crédito
imobiliario do pais.

Por fim, a criacdo do Programa Minha Casa, Minha Vida no ano de
2009, gerando um impacto no PIB de 2012 de 0,8%. O Programa também foi
decisivo para a reducdo anual média de 2,8% no déficit habitacional entre 2010
a 2014. As regides mais pobres do pais foram as mais beneficiadas com o
programa, como Norte e Nordeste, segundo estudos da FIESP - Federacéo
das Industrias do Estado de Sdo Paulo. Além disso, o Minha Casa, Minha Vida
foi criado como uma medida anticiclica em um momento de crise e seus efeitos
contribuiu para a geracao de renda e emprego no periodo de recessao mundial
guando o programa foi langado. A construcéo civil foi estimulada e gerou novas
unidades habitacionais. A queda dos juros nos financiamentos imobiliarios, o
aumento de subsidios, a dilagdo dos prazos de pagamento, a simplificagédo e
agilidade do financiamento, alinhado com a alta publicidade e divulgacédo do
Governo Federal foram cruciais para o desempenho do Programa.

Uma das principais criticas ao Programa esta centrada na escolha das
grandes empresas de construcdo civil do pais para realizarem o projeto. O
governo tinha como objetivo reaquecer a industria da engenharia civil através

de incentivos as grandes empresas, mas isso acabou reduzindo o espaco das
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pequenas e médias empresas, que sdo a maioria no Brasil e ja possuiam
experiéncia na construcdo de imoveis para o publico de baixa renda, o que
ampliaria a distribuicdo de renda. Entretanto, o governo afirma que essa
estratégia foi necessaria, pois as maiores empresas sao indispensaveis para
elevar os negdcios e utilizam tecnologias avancadas que reduzem 0sS custos.
Outro ponto essencial da critica ao programa vincula-se a ideia da localidade
gue esses imoveis foram construidos, na maioria das vezes, em areas com
pouquissimos recursos de infraestrutura urbana, como escolas, postos de
saude, locais para o lazer, bem como dificuldades de acesso ao transporte
publico, gerando transtorno as comunidades atendidas. O essencial ndo é
apenas a quantidade de casas construidas, mas a qualidade, pois
empreendimentos mal localizados geram desperdicios para a sociedade. Os
moradores, frequentemente, enfrentam grandes deslocamentos o que gera
altos custos e precariedade na qualidade de vida.

Sabe-se que superar um problema que ocorre ha décadas no pais € um
grande desafio e, certamente, demandara empenho de toda a sociedade e um
razoavel periodo de tempo, dessa maneira, 0 setor da habitacdo, no Brasil,
deve ser planejado com politicas publicas de Estado, e ndo de governo, como

vem ocorrendo nas ultimas décadas.
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