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RESUMO

Este trabalho descreve e analisa o panorama histérico da dinimica do crédito imobilidrio
no Brasil, desde a criagdo do Sistema Financeiro da Habitagio (SFH) em 1964, até os dias de
hoje. O objetivo deste trabalho é demonstrar que o atual modelo de financiamento imobiliario,
1n0s seus aspectos normativos e estruturais, tem sido ineficiente para geragio adequada de oferta
de crédito no pais. Seu desempenho parece estar fortemente atrelado as tendéncias do crédito
total, Para tanto foi utilizado como metodologia uma revisdo bibliografica sobre o tema e
pesquisas de dados disponivels em orgios publicos e entidades relacionadas ao crédito
imobilidrio em geral.

Serdo analisados o arcabougo histdrico do Sistema Financeiro da Habitagfo, até seu
colapso na década de 1980, e as alteragdes regulatorias que deram origem ao Sistemna Financeiro
Imobiliario (SFI). A introduciic de um mercado secundario de hipotecas no Brasil, através do SFL
nio foi suficiente para dinamizar o crédito imobilidrio. Isso porque e o mercado primario ainda
nio se desenvolveu e as condigGes macroecondémicas de taxa de juros, inflagio, emprego e renda

ainda permanecem longe de serem adequadas.

Finalmente serfio apresentados os impactos do recente ciclo de crédito iciado em 2003 e

suas implicagdes no mercado de crédito imobilidrio.

Palavras-chave: crédito imobiliario, sistema financeiro da habitagdo, sistema financeiro
imobiliario, financiamento imobilirio.
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Introducio

O crédito imobiliario no Brasil representa ainda 2% do Produto Interno Bruto (PIB)'
segundo dados da Abecip, na Argentina o crédito imobiliario alcanga 4% do PIB, ainda que
comparando-se com outros paises emergentes como Chile (17%), México (11%) e India (8%),
fica evidente a caréncia do pais em relagdo ao financiamento habitacional. Além disso, déficit

habitacional® para o ano de 2006 foi calculado em 7,9 milhdes de residéncias.

Grifico I: Crédito Imobiliario em relagio ao PIB
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Fonte Abecip, 2006.
Nos termos de Keynes (1936), o crédito constitui 0 motor que impulsiona a geragdo de
renda, atuando sobre o componente da demanda agregada mais sujeito a flutuagdes ciclicas que
dita o compasso em uma economia capitalista, o investimento. Por sua vez o investimento
provoca efeitos irradiantes sobre os demais componentes de gastos do sistema, cumprindo a

fungdo de fomentar demanda agregada (Oliveira, 2008b).

Fonte Abeap 277777ESTA REFERENCIA NAO APARECE NAS REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

. Segundo Relatorio do Ministério das Cidades (2005): “O conceito de déficit habitacional utilizado estd ligado
diretamente as deficiéncias do estoque de moradias. Engloba aquelas sem condi¢gdes de habitabilidade devido a
precariedade das construgdes ou em virtude de desgaste da estrutura fisica. Essas devem ser repostas. Inclui ainda a
necessidade de incremento do estoque, devido & coabitagfio familiar ou & moradia em 1méveis construidos com fins

ndo residenciais’.



Além da importincia econdmica do crédito em geral, o crédito imobiliario também
cumpre a fungfio social de reduzir o déficit habitacional de um pais, ¢ atender a demanda da
maior parte da populacio que ndo dispde de recursos préprio suficientes para a aquisicio de sua
moradia. Proporcionar a uma familia de baixa renda a possibilidade de adquirir uma casa ou
apartamento ndo € uma tarefa facil, tendo em vista que 0s prazos para financiamento atualmente
disponiveis no Brasil sdo em relativamente curtos (30 recentemente aiguns bancos passaram a
financiam em 30 anos) e taxas de juros e inflagéo historicamente entre as mais altas do mundo.
Como sera discutido no capitulo II, entende-se que o crédito imobiliario é ofertado pelas
institui¢des financeiras em decorréncia da exigibilidade imposta pela regulamentagfio do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo

(FGTS) e ndo como alocagiio étima de recursos e estratégia de mercado.

No primeiro capitulo, serfio analisados os primérdios do crédito imobiliario no Brasil, a
criagdo do SFH, a luz das reformas do Sistema Financeiro Nacional em 1964, discutindo as
fontes de recursos, mnstituigdes financiadoras, as alteragBes regulatdrias ao longo da consolidagio
nos de 1970, durante 0 chamado milagre econdmico e depois 0s entraves durante as décadas de
1980 e 1990, culminado com as alteragles regulatorias e criagio do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI).

O segundo capitulo apresenta as alteragbes do cenério macroecondmico a partir do Plano
Real, passando pela crise cambial de 1999 até o recente ciclo de crédito iniciado em 2003, e
paralelamente serfio analisadas as alteracGes normativas mais importantes discutindo-se seus
impactos no crédito imobiliario. Finalmente, no mesmo capitulo, serd analisada a retomada de

seu crescimento nos 0ltimos anos.
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Capitulo L Panorama do Sistema Financeiro da Habitacdoe: 1967 - 1994

O capitulo apresenta ym panorama do Sistema Financeiro de Habitagfio, criado em 1964,
analisando sua estrutura, as institui¢des participantes, as fontes de recursos, seu desenvolvimento,

apice e crise.

Até 1930 a construgdo de moradias no Brasil foi de responsabilidade da iniciativa privada.
A partir de 1930, com a intensificagio dos processos de industrializagfio e urbanizagdo, o Estado
passou a intervir na infraestrutura e construgio de moradias populares. Embora tenham existido
algumas timidas experiéncias de financiamento habitacional entre as décadas de 1930 e 1960,
principalmente através das caixas econdOmicas federal e estaduais, bem como institutos de
previdéncia ¢ companhias de seguro, pode-se afirmar que a histéria do financiamento
habitacional, enquanto modelo institucionalizado, comega no ano de 1964 com a criagio do
Sistema Financeiro da Habitagio, mais conhecido por SFH (Abecip, 2003 apud ROSSBACH,
2005).

1.1, Origens do Sistema Financeiro da Habitacdo: instituicées financiadoras ¢ fonte de

recursos

Em meados da década de 1960 for introduzida uma ampla reforma no Sistema Financeiro
Nacional, buscando expandir 0 processo de intermediagiio financeira no pais, viabilizando o
aumento do consumo e do investimentos no setor produtive, com ¢ propésito de promover o
desenvolvimento econdmico. A experiéncia internacional j& sugeria uma relagio caunsal entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico. Segundo Andrezo e Lima (1999), sdo
evidentes 0s impactos positivos que um sistema financeiro desenvolvido proporciona na
economia, em termos de produtividade, acumulagdo de capital, aumento de poupangas e
investimentos ¢ crescimento econdmico, pois hd amplas evidéncias empiricas e suporte tedrico

consideravel.

Uma das iniciativas da reforma foi a criagdo do Sistema Financeiro da Habita¢io (SFH),
instituido pela Lei n®. 4.380, de 21.08.1964, tendo como meta a viabilizagio, em carater
permanente, de uma dindmica auto-sustentavel de captagio de recursos e sua aplicagiio na area
habitacional. Essa iniciativa visava sanar os problemas acumulados no setor até aquela época, a
saber: recursos escassos e corroidos pela inflago; intensificagiio do processo de urbanizagio e

aceleracfio do crescimento demografico; demanda habitacional atendida apenas pelas caixas



econdmicas e pelos Institutos de Previdéncia, inexisténcia de critérios para a concessio de
financiamentos, prevalecendo assim o favoritismo; pouco ou nenhum atendimento as populagdes
mais carentes; necessidades generalizadas de servi¢os de infraestrutura ¢ saneamento e existéncia

de mio de obra ndo especializada abundante e ociosa etc.

No ambite do foi criado o Sistema Financeiro da Habitagfio criou o Banco Nacional da
Habitagdio (BNH), que se tornou o 0rgéo central, orientando e disciplinando o sistema no Pais e
propiciando a formagdo de uma rede de agentes financeiros especializados na intermediagio da
captacdo e na aplicagio desses recursos. Entre suas principais fungdes estava a de estabelecer as
condigdes gerais dos financiamentos sob o SFH, tais como prazos, juros, condigdes de pagamento

e garantias (FGV Projetos, 2007).

Na criagdo do SFH, suas fontes de recursos eram: depdsitos a prazo, financiamentos
nacionais e internacionais, letras imobiliarias, depoésitos compulsérios dos institutos de
aposentadorias ¢ pensdes, ¢ aquisi¢io obrigatoria de letras imobiliarias pelo Servigo Social da

Industria (Sesi) e Servigo Social do Comércio (Sesc) (Rossbach, 2005).

Posteriormente, em 1966, por meio da Lei 5.107/1966, foi criado Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS), formado pelas contribuigdes compulsorias realizadas pelo
empregador em favor de seus funciondrios, equivalente a 8% do valor dos salarios. Criado com o
objetivo de substituir o estatnto da estabilidade no emprego, arrecadagéio foi destinada a
concessio de crédito 2 habitacio e ao financiamento do saneamento basico e infraestrutura

urbana.

As cademetas de poupanga surgem em 1968 passando a constituir, juntamente com a
captaglio por meio de emissdo de letras imobiliarias, as fontes de recursos do Sistema Brasileiro
de Poupanga ¢ Empréstimo, o SBPE. As cadernetas foram criadas com o objetivo de captar a
poupanga voluntiria das familias e dessa forma disseminar do habito de poupar na sociedade.
Desde o inicio a aplicagiio dos recursos das cadernetas obedecia a critérios de exigibilidade
minima que variaram entre 65% e 75% dos saldos médios dos depdsitos. Deste percentual, no
minimo 80% devem ser aplicados em operagdes no ambito do SFH e o restante podera ser
aplicado em financiamento imobilidrio contratado a taxas de mercado, conhecidas como carteira
hipotecéria (Banco Central do Brasil). Caso a instituigiio financeira ndo cumprisse a exigibilidade

determinada pelo SBPE, o valor remanescente seria recolhido pelo Banco Central e remunerado 2



taxa de 6% ao ano, garantindo aos bancos um spread de 0,5% a0 més.

Pode-se dividir a atuagio do BNH em duas atuagGes principais em termos de faixa de
renda da populagio beneficiada: o primeiro conectado ao SBPE e composto por um publico de

classes de renda média e alta e o segundo eixo calcado no FGTS para a populagio de baixa renda.

O Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo (SBPE), criado em 1967, era constituido
pelos agentes financeiros - bancos com carteira de crédito imobiliario, as Sociedades de Crédito

Imobiliario (SCI), as Associagdes de Poupanga e Empréstimo (APE) e as Caixas Econdmicas.

O esquema de financiamento das unidades habitacionais pelo SBPE funcionava da
seguinte forma: os agentes financeiros concediam crédito diretamente aos empreendedores
imobilidrios privados para a construgio dos iméveis, estes por sua vez promoviam a venda das
unidades aqueles que ficariam definitivamente como mutuarios do sistema, responsaveis pelo

pagamento do financiamento.

Os agentes financeiros do sistema dependiam do BNH para funcionar. Eram limitadas a
operar no financiamento para construgiio, venda ou aquisigio de habitagdes, sendo-lhes vedada a

possibilidade de qualquer outro tipo de operagio.

Os depdsitos do FGTS constitniam o suporte financeiro da politica habitacional,
permitindo um tratamento sistematico ao atendimento das necessidades habitacionais das
camadas mais pobres da populagio. Para essas moradias de interesse social o financiamento
ocorria através de agentes financeiros piblicos, as companhias e/ou cooperativas habitacionais,
mais conhecidas como Cohabs e Coophabs. O publico alvo de atuagio desses agentes,
inicialmente, era composto pela populagio de até 10 salirios minimos. Entretanto, ao longo de

sua atuagio, o atendimento concentrou-se na faixa de renda de 3 a 10 salarios minimos (Garcia e

Castelo, 1996: 2 apud Rossbach, 2005),

As cooperativas habitacionais, com recursos do FGTS, repassados pelo BNH,
contratavam as construtoras e comercializavam as unidades habitacionais por meio de crédito

imobilidrios e por serem cooperativas operam sem fins lucrativos.

Os compradores dos iméveis eram responsaveis pelo pagamento dos financiamentos. As
cooperativas entio tinham como ativo os financiamentos imobilidrios com 0s mutuarios e como

passivo o repasse de recursos com o BNH.
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Neste arcabougo, 0 BNH era o gestor do FGTS e as Cohabs eram os agentes promotores.
Os responsaveis pela implementagio dos programas habitacionais nas diversas esferas,
municipal, intermunicipal e estadual. O sistema era baseado em um nucleo decisério central e
eram previstas articulagdes com outras instdncias de governo através de entidades subnacionais

(Royer, 2002 apud Rossbach, 2005).

Uma importante mudanga macroecondmica introduzida pela lei que criou o SFH foi a
institwigdo da corre¢io monetdria, que permitiu reajustes tanto das obrigagdes (passivo) quanto
nos ativos (financiamentos imobiliarios) dos agentes financeiros. Com essa mudanga, foi possivel
reajustar as amortizagdes e juros com a corregio do valor monetario da divida, sendo tal
indexador calculado mensalmente pelo govemno federal A comegdo monetaria foi um
instrumento essencial para a solvéncia do sistema em situagdes de elevagéo de taxas de mnflagdo.
Além de corrigir o valor da divida do mutuario, era aplicado as cadernetas de poupanga, das

letras hipotecdrias e ao FGTS.

Tanto as condigdes favoriveis referentes A atratividade das aplicagOes, derivadas dos
fatores seguranca, a rentabilidade atribuidos aos depositos em cadernetas de poupanga e letras
imobiliarias, como as condigdes favoraveis de lucratividade dos agentes financeiros, uma vez que
as taxas cobradas dos mutudrios eram superiores aquelas pactuadas com o BNH, fizeram com que
houvesse grande oferta de recursos no estagio imediatamente posterior & adogio do SFH. Tal fato
permitiu uma grande alavancagem do setor de construgfio civil, destinado a produzir habitagdes

em nivel coerente com o déficit de moradias no pais.

A estrutura formada para captagio de e aplicagio de recursos possibilitou boa
rentabilidade para os agentes financeiros uma vez que remuneravam os recursos do FGTS com
3% a.a.’ mais TR, cademeta de poupanga a 6% a.a.* mais TR e recebiam das aplicagdes no
crédito imobiliario 12% a.a. mais TR, ou seja, trabalham com spread 6% no caso da poupanca e
3% para os recursos do FGTS.

Outro aspecto importante na estruturacio do SFH foi a pratica de subsidios cruzados, a

qual consistia em cobrar taxas de juros progressivas de acordo com o valor do financiamento,

com o intuito de favorecer familias de renda mais baixa. Esse sistema, avancado para as

3 Lai N°R.0360/50, Artigo 13 de 11 de maio de 1990

4 Lei N°8.177 de 1de merge de 1991



Il

condigdes econdmicas e financeiras da época, gerou impressionante volume de fundos para o
financiamento habitacional. Em poucos anos de operagiio, mais precisamente entre 1965 e 1980,
o nimero de unidades habitacionais financiadas passou de 8 mil por ano em 1964, para 627 mil

em 1980 (FGV Projetos, 2007).

As caracteristicas de rentabilidade, liquidez e seguranga da poupanga, juntamente com 2
estabilizagio e posterior crescimento da economia, possibilitaram rapidamente que individuos de
todas as classes sociais, inclusive os de mais baixa renda, o elegessem como seu principal

instrumento de poupanga.

O mercado habitacional foi, assim, segmentado em trés niveis, estes atendidos pelos trés
diferentes agentes do SFH, a saber: “mercado popular” (familias de até 3 salarios minimos e
atendidas pelos Conjuntos Habitacionais), “mercado econémico” (familias com renda entre 3 ¢ 6
salirios minimos e atendidas por organizagdes mutualistas sem fins lucrétivos denominadas
Cooperativas Habitacionais) e “mercado médio” (atendido pelos agentes do SBPE). Os dois
primeiros eram financiados basicamente com recursos do FGTS, enquanto que o mercado médio
era financiado com recursos das cadernetas de poupanga. O Organograma A ilustra o

funcionamento do sistema nesta época.

Organograma A — Funcionamento do Sistema de Financiamento Habitacional do Brasil: 1967 — 1997

Recursos Instituigdes Consumidor Final
SBPE
Sociedades de Créditos
Caderneta de I
—_——— imobilidrias
Pgupanga
Assoclagdo de Pou e
§e0 panca ———34 Mercado Médio
Empréstimos
tetras
. —_— N .
Hipotecarias Caixas EcOnomica
—_— BNH
FGTS
Mercad
2| Cooperativas Habitacionais Emae— © N _0
Econdmico
L——3{ conjuntos Habitacionais Mercado Popular

Elaberaciio prépria.
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1.2 Incentivos ao fortalecimento do crédito imobilidrio e alteracdes do marco regulatorio

nos anes 1970

Inicialmente, todos os valores (ativo e passivo) eram reajustados conforme variagiio do
saldric minimo. Entretanto, verificada a inconveniéncia macroecondmica desse indexador, em
1965 foi criada a Unidade Padriic de Capital (UPC) como novo indexador do principal da divida
do mutuario, a qual seguia 0s mesmos indices de variagio das Obrigagdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN’s). No entanto, as prestagBes continuavam sendo reajustadas com base
na variagio do salario minimo, o que provocou um descasamento entre essas duas variaveis,

gerando saldos residuais para 0 mutuario.

JA em 1967, a legislagiio previa que, na existéncia de saldo residual ao final do prazo
contratual, 0 mutuario teria um prazo adicional equivalente 8 metade do prazo original para quitar
o débito,

Tal fator, além de criar intenso mal-estar entre 0s mutuérios, jamais seguros da quitagio
total do imével, apresentava riscos & entidade financiadora, uma vez que o valor das prestagdes
ndo era suficiente para cobrir a amortizagdo da divida. Visando a reduzir tais incertezas, o BNH
instituiu, em 1967, um novo plano de reajustamento: as presta¢les seriam corrigidas anualmente
conforme variagdo do saldrio minimo, e fol criado o Fundo de Compensagio de VariagBes
Salariais (FCVS)’ , que garantiria, tanto aos mutuirios como os agentes financeiros, a quitagio
total do financiamento ao fim do contrato. Apés um aporte inicial do BNH, os recursos
direcionados 20 Fundo proviriam de contribuigdes feitas pelos mutudrios que optassem pela sua
cobertura.

Qutra medida importante editada pelo Banco Nacional da Habitagdo ja no final da década
de 1970 foi a criagio do Plano de Corregiio Monetaria (PCM) e do Plano de Equivaléncia Salarial
{PES). Esse Gltimo definido com base na relagio entre o valor do maior salario minimo vigente
no pais naquele momento e o imediatamente anterior. Foram introduzidas, no entanto, duas

alteracdes, a saber:

(1) O numero de prestagies pactuadas passou a ser fixo de forma que ao término do contrato,

5 On recursos do FCV B sariam conatituidos de urm capital inicial no montante de 10 milhSes de cuzeiros noves; contribuigdes (sendo a tom de conttjbuicAo ac Fundo constitulda
por wmA propotgio de amartizacio @ juros de divide garantida, paga 0o ato de inscriggo) © rendimentos liguidos dos sens recimsos « das avas opcrapﬁes!(l‘\’aso]ugaa 25467 de 16 de
junho de 196?)
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€ uma vez quitadas todas as prestagdes a que se obrigara o mutuario, seria apurado o saldo
residual, porventura existente, a ser liquidado integralmente pelo FCVS;

(i) O valor inicial da prestagio passou a ser apurado multiplicando-se a prestagio de
amortizagiio por um Coeficiente de Equiparagio Salarial (CES) fixado com base na
relagdo vigente entre o saldrio minimo e o valor da Unidade Padrio de Capital (UPC).°

As prestagdes do plano PES seriam corrigidas anualmente ¢ as do plano PCM
trimestralmente de forma que o saldo devedor da operagdo passasse a ser corrigido a cada trés
meses pela variagio da UPC. Entretanto, as mudangas geraram um conflito resultante do periodo

estipulado para a aplicagdo do reajuste a ser observado no caso do plano PES (trimestral x anual).

1.3 Os entraves econémices e institucionais & expansiio do crédito imobilidrie nos anos 1980

e 1990

Os anos 1980 foram marcados por medidas que garantiram subsidios sucessivos e
cumulativos aos mutudrios do Sistema Financeiro da Habitagio em decorréncia da conjuntura
macroecondmica do pais marcada por elevados indices inflaciongrios, altas taxas de juros altos e

estagnacio econdmica.

Em decorréncia desse cenario, o governo federal permitiu que as prestagdes previstas nos
contratos habitacionais ndo fossem majoradas com base nas condigdes pactuadas contratualmente
de forma a acompanhar a variagio do salario minimo bem como aumentos salariais das diferentes

categorias profissionais.

O reajuste das prestagdes passou a ser correspondente a 80% da variagdo do maior salario
minimo no periodo entre 1°. de julho de 1983 a 30 de junho de 1985. A partir de 1985 os
contratos efetuados no 4mbito do SFH teriam o reajuste das prestagdes correspondente ao mesmo
percentual e periodicidade do aumento salarial da categoria profissional a que pertencesse ©
mutuario. Nio seria considerada no cilculo do reajuste das prestagdes a parcela do percentual do
aumento salarial da categoria que superasse em 7% a varia¢do da UPC. No caso dos profissionais
liberais, auténomos ou comigsionistas, com contratos firmados a partir de 1985, as prestagdes

seriam reajustadas proporcionalmente i variagio do salario minimo, respeitado ¢ limite no

6 A diretoria do BNH definiu, a principio, o CES em 3,9 de foxma a evitar 2 ocormncia de residuos a0 témmino do contrate decorrentes do descasamento de reajuste do salde
devedor & o valor das prestacies.
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tocante & variagdo da UPC’.

Entretanto, foi estabelecido um reajuste das prestages de apenas 112%, no ano de 1985,
para o periodo de 12 meses ficando 0 mesme aquém da vaniagio da UPC de 246,3% e do salirio
mimmo de 242% (Resolugdo BNH RC 46, de 25 de junho de 1985). Além disso, sob nenhuma
hipotese, poderiam ser as presta¢es do SFH superiores 4 equivaléncia salarial da categoria

profissional do mutuario (Lei n° 2.284, de 10 de margo de 1986).

Aos mutuarios finais do SFH foi assegurado um desconto de 25% sobre o saldo devedor
atualizado, caso estes fossem liquidados antecipadamente, desde que os contratos estivessem
amparados com clausula de cobertura pelo FCVS firmados até 28 de fevereiro de 1986 (quando
da entrada em vigor do Plano Cruzado). O FCVS cobriria 50% do desconto concedido, no prazo

de cinco anos, sendo os demais 50% de responsabilidade exclusiva dos agentes financeiros

(Resolugio n° 1,448, de 5 de janeiro de 1988).

Um residuo gue porventura fosse originado pelo descasamento entre o reajuste da divida e
o da prestagio — num financiamento imobilidrio contratado por um prazo de 15 anos, por
exemplo — continuaria sendo quitado pelo mutuirio por no maximo sete anos e meio, e ao final

desse prazo, caso ainda persistisse o residuo, este seria liquidado pelo FCVS.

A assungiio de compromissos pelo Fundo de Compensag#o de Variagdes Salariais ocorreu
ao longo do tempo sem a imprescindivel cobertura de recursos orgamentarios. Em outras
palavras, o FCVS que havia sido criado com o propdsito de liquidar eventuais saldos devedores
residuais passou a assumir, desde aquela época, responsabilidades crescentes e incompativeis
com seu patriménio e fluxo de caixa, acarretando, como consequéncia, o aciumulo de divida ao
longo do tempo. A medida que o ambiente econdmico apresentava instabilidade, 0 FCVS
mostrava-se incapaz de suportar o saldo residual. Na pratica, a aceleragdo do processo
inflacionario ocasionou reajustes nas presta¢des inferiores ao dos saldos devedores referentes aos
imoévels financiades. Em muitos casos, as prestagdes dos financiamentos mais antigos cobriam
ndo mais que 15% do valor dos juros devidos, gerando amortizagbes negativas que tormaram

inconsistente a trajeténa do principal da divida.

A extingio do BNH em 1986 e a constante transferéncia do FCVS inicialmente ao Banco

T Lein®. 2.164, de 19 de setembro de 1984.
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do Brasil, depois para o Ministério da Habitagdo, e assim sucessivamente até chegar as mios da
Caixa Econdmica Federal (CEF) — deteriorou ainda mais sua situagdo pela falta de normas de

Seus novos gestores.

Na sequéncia das mudangas que ocorreram relativas a0 FCVS cabe destacar também a
Resolugdo n®. 1.980, de 30 de abril de 1993, a qual permitiu que os agentes financeiros pudessem
utilizar o saldo credor junto ao FCVS para fins de cumprimento do direcionamento obrigatorio de
recursos dos depdsitos de poupanca. Com isso, os agentes financeiros deixaram de aplicar 65%
dos depositos em poupanga em crédito imobilidtio uma vez que eram deduzidos do calculo o
crédito que o agente financeiro possuia junto ao FCVS. Esse foi um fator que contribuiu para a

redugiio do volume de crédito imobilidrio no pais.

O residuo dos contratos com aparo do FCVS foi estimado em R$ 150 bilhGes, do qual ja
foi quitado R$ 79 bilhdes com recursos do proprio FCVS, permanecendo ainda um déficit de RS
75 bilhdes. O gestor do FCVS, a Caixa Econdmica Federal, esta analisando os contratos mais
antigos, dos quais ja foram quitados R$ 69,33 bilhdes pelo Tesouro Nacional, com base nos
dispositivos da Lei no 10.150/2000, restando passivo de aproximadamente R$ 80,90 bilhdes,

referente a saldos a ressarcir e contratos a serem ainda analisados (Tesouro Nacional, 2009).

Em virtude do bloqueio dos ativos financeiros do Plano Collor em margo de 1990, a
relagio entre volume de crédito imobilidrio e volume de poupanga aumentou significativamente,
aquém do montante relativo ao direcionamento obrigatdrio. Em consequéncia, os bancos pararam
de ofertar crédito, uma vez que estavam cumprindo com folga o direcionamento obrigatério

porque o saldo da conta de poupanga estava abaixo do valor dos financiamentos ja realizados.

Além dos problemas intrinsecos ao proprio sistema — instabilidade e insuficiéncia de
recursos —, fatores outros, como a escassez de poupanca doméstica e a instabilidade econémica
(hiperinflaglo e elevadas taxas de juros, também contribuem na explicagio das deficiéncias. Um
fator fundamental para garantir a rentabilidade real da oferta de recursos destinados a habitag¢io
era a corregiio dos empréstimos concedidos. Com a crise econdmica que seguiu durante o periodo
entre 1980 e 1990, o arrocho salarial, a queda do poder aquisitivo, a elevagio das taxas de juros e
a inflagio ocasionaram a elevada inadimpléncia no SFH (FGV Projetos, 2007), contribuindo para
reduzir o estimulo do setor financeiro na oferta de crédito foi o aumento da inadimpléncia desses

financiamentos.
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Além disso, conforme Cameiro (2009) “A captagéo pelo FGTS é muito afetada pela renda
agregada e pelo emprego, pois € um deposito feito pelo empregador em favor do empregado.
Dessa maneira em momentos de aquecimento econdmico a captagdo tende a ser maior (...) nas
fases de recessdo tem sua capacidade de investimento reprimida.” Portanto, além de todos os

problemas enfrentados pelo SFH, a capta¢do do FGTS e também se reduz no periodo.

A esse cenario acrescentou-se uma politica monetaria de carater restritivo, especialmente
apos a crise mexicana em dezembro de 1994, com aumento significativo da taxa basica de juros e
do deposito compulsério dos bancos com alguns momentos de flexibilizagdo em fungdo de um
cenario internacional mais favoravel. Em consonancia as elevadas taxas de juros, o setor bancario
voltou-se para o desenvolvimento de novos produtos para o setor imobiliario, criando novos
instrumentos de crédito e garantias que contribuissem para a redugdo dos riscos para as
instituigdes financeiras, tanto de crédito como de liquidez. Tais inovagdes, que serdo discutidas
com mais detalhes no capitulo II, entretanto, ndo contribuiram para elevar a oferta de crédito
imobiliario no pais, o total de financiamentos que chegou a 600.000 unidades por ano em 1994

reduziu para pouco mais de 50.000, conforme grafico IL.

Grifico II. Unidades Financiadas 1965-2000
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Fonte: www abecip.br ¢ www.bcb.gov.br

1.4. Conclusiao

A analise do crédito imobiliario entre a criagio do SFH até meados dos anos de 1990

mostram que o sistema, embora tenha num periodo inicial coberto até 70% da demanda por
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habitagio, por problemas estruturais do proprio sistema e por fatores externos e

macroecondmicos, mostrou-se insustentavel com o decorrer dos anos.

Uma grande deficiéncia do SFH foi sua incapacidade de atingir as populagdes de baixa
renda. Os sucessivos planos econdmicos, reajustando o valor das prestagBes com indices
inferiores aos de reajuste dos saldos devedores criaram um gargalo no fluxo de caixa impedindo
que os recursos aplicados pudessem voltar ao mercado para novos financiamentos. A criagio do
FCVS, que a principio seria para reduzir 0s riscos decorrentes a inflagdio, acabou gerando um
enorme déficit que foi assumido na grande maioria pele Tesouro Nacional, ou seja, a sociedade

como um todo pagou para que poucos adquirissem casa propria a custos baixos,

A extingio do FCVS e alteragio dos planos de reajuste das prestagdes nos mesmos indices
do saldo devedor e as altas taxas de juros apds Plano Real provocaram aumento nos niveis de

inadimpléncia, contribuindo para reduzir a oferta de crédito para o setor.

Mas nfio se pode deixar de citar como aspecto positivo do SFH na dindmica do mercado
imobilidrio que foi a intensificagio da construgio de iméveis, atraindo investimentos em
saneamento basico e infraestrutura, diversificando a industria de materiais de construgio civil,
alterando definitivamente as cidades brasileiras, principalmente os grandes centros urbanos.
Além disso, mesmo com falhas de funcionamento e estrutura, 0 SFH foi pioneiro enquanto
tentativa do Estado de conceder a populagio em geral (inicialmente a populagio de baixa renda, o
que ndo se consolidou) condigdes para aquisigio da casa propria, incrementando a politica

habitacional que iria além da construgio e doagio de casas populares.

E ficil compreender que as fragilidades inerentes ao SFH seriam exacerbadas em
qualquer cenario de aceleragio inflacionaria e de queda da renda real. Isso aconteceu
efetivamente a partir do aprofundamento da instabilidade macroecondmica nas décadas de 1980 ¢
1990 (FGV Projetos, 2007). Além do cenario macroecondmico desfavoravel, fatores extermnos
levaram & cnise do modelo como as sucessivas alteragies nas regras de corregfio dos termos
contratuais € a agio do Judiciario no sentido de proteger os mutuarios, em vez de favorecer os
credores, acabaram limitando o funcionamento do mercado ao elevar a percepgiio de risco das
instituigdes financeiras, configurando claramente o que se costuma conhecer como restrigio de

crédito.

Frente a esse cenario bastante desfavoravel, buscaram-se mecanismos para contornar a
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cnise, reformando o modelo de financiamento habitacional no Brasil. A principal medida foi a

criagdio do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), a ser discutido no proximo capitulo.
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Capitulo I, O Sistema Financeiro Imobilidrio ¢ 0 Recente Ciclo de Crédito no Brasil
Introducio

Neste segundo capitulo, serfio analisadas as alteragSes regulatérias a partir da metade da
década de 1990, dentro de um novo contexio macroecondmico com estabilizagdo de precos e
taxas de juros muito acima da inflagdo, dando destaque para a criagio do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI). Este periodo como principal inovagdo a instifucionalizagdo de instrumentos
financeiros que possibilitaram a criagio de um mercado secundario para os ativos financeiros
lastreados no crédito imobilirio. Ocorreram mudangas normativas importantes, tals como a

alienagfio fiduciaria, o Regime de Afetacio e Regime de Tributagio Fspecial.

Nio obstante as alteracdes regulatorias, a expansio do crédite imobiliario inicia-se mesmo
a partir de 2003, quando houve uma sensivel melhora do nivel de renda e poupanca da economia,
queda das taxas de juros e de inflagfo, favorecendo o aumento da oferta de crédito em geral. O
crédito imobiliirio cresceu, por sua vez, a reboque do crédito total e nfio por transformagdes
institucionais do setor imobiliario habitacional. O mercado financeiro extremamente
oligopolizado ndo aumentou a oferta de crédito imobiliario além da exigibilidade uma vez que os
juros eram baixos comparados as demais aplicagdes do mercado financeiro (principalmente
titulos pablicos). Por outro lado, o mercado secundario de crédito imobiliario permaneceu pouco

desenvolvido.

Além disso, serd abordado o alcance social do crédito imobiliario no Brasil, que
mfelizmente tem sido direcionado as classes média e alta: as altas taxas de juros, prazos de
financiamento inadequados (maximo de 30 anos) e o valor dos imodveis, traduzem-se em
prestagdes’ muito além das possibilidades da maioria da populagio, confirmando mais uma vez

as dificuldades inerentes ao financiamento privado de longo prazo caracteristico do pais.

Ao final do capitulo serfio analisados 0s coeficientes de cumprimento da exigibilidade, as
aplicagBes a taxas de mercado, as aplicagdes no SFH e o crescimento do credito total em relagio
ao crédito habitacional. Assim, pode-se inferir que o crédito imobilidrio ainda é dependente, em
quase sua totalidade, dos recursos direcionados. Apesar do crescimento do crédito imobiliario a

partir de 2003, este cresceu abaixo do crédito total.

8 Prestagiies limitadas & 30% da renda bruta
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2.1. O Plano Real, as alteracdes regulatorios do SFH ¢ as estratégicas dos bancos

O Plano Real (1994) marca o inicio de profundas transformacSes no sistema financeiro
brasileiro, como consequéncia de mudangas macroecondmicas, estruturais e regulatorias. Dentre
essas se destacam a estabilidade dos pregos, a gestio das politicas monetérias e cambial, a adesio
ao Acordo da Basiléia, a abertura financeira e ampliagio da presenca estrangeira no Sistema

Financeiro Nacional’ e a privatizagio das institvi¢Ses financeiras estaduais.

Com o desenvolvimento mstitucional do sistema financeiro e com as subsequentes
modificagdes das relagdes entre os bancos, o Banco Central e as instituigbes financeiras nio-
bancdrias, as estratégias dos bancos, no que se referem aos empréstimos, a aquisi¢io de ativos
negociaveis no Brasil e & captagiio de recursos, evoluem em novas diregdes. Entretanto os bancos
continuavam buscando a obtengio dos maiores lucros possiveis, conciliando rentabilidade, risco e

liquidez dos investimentos.

Segundo Freitas (2007), com a queda da inflagio e a estabilidade dos pregos os bancos
procuraram redefinir rapidamente suas estratégias de acdo, viabilizando a demanda por crédito e
dessa forma substituindo os ganhos com floating pelas receitas de operagio de crédito sem uma
avaliagio adequada dos riscos. No clima de otimismo e euforia vivido em 1994, agentes
econdmicos, empresas e individuos contrairam empréstimos com base em expectativas de
receitas futuras, contando com a possibilidade de renovagdo dos compromissos de crédito até a

concretiza¢do dos retornos esperados.

Essa euforia levou a um alto indice de inadimpléncia, porque (i) primeiro os bancos nfio
tinham cultura com operagdes de crédito, os ganhos com floating de longe compensavam as
perdas com crédito, o que os levou a nfio desenvolverem instrumentos adequados para avaliagdo
de risco de crédito; e (i) segundo, para conter ¢ aumento do crédito e, consequentemente, a
expansio da demanda agregada, foram adotadas sucessivas elevagdes dos percentuais de
compulsorios e dos juros, elevando-as de forma sistematica, gerando um ciclo vicioso de altas
taxas de juros, elevagio de risco de crédito das institui¢des financeiras, aumentando o nivel de

inadimpléncia, e tornando rigidas as taxas de juros dos tomadores finais.

No que concerne ao crédito imobihiario, objeto dessa analise, os problemas nio foram

& Privatizogiio do Bansspa palo Santander; Bapdena, Parat palo Banco Real pelo AN Anmo.
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menos graves do que com as demais operacdes de crédito. As sucessivas mudangas no SFH
geraram distorgdes, tais como, saldos devedores residuais elevados, decorrentes dos reajustes das
prestagdes com indices inferiores aos reajustes dos saldos devedores dentre outros. Na tentativa
de reparar tais distor¢Ses, houve alteragdes substanciais na estrutura institucional. Criada
anteriormente ao Plano Real, a Lei n°. 8.962, de 28 de agosto de 1993, havia criado o Plano de
Comprometimento de Renda (PRC), determinando que, no maximo, 30% da renda do mutuario
poderia ser destinada ao pagamento da prestagio da casa propria. Caso o reajuste da prestagdo
ultrapassasse tal limite de comprometimento, o contrato seria dilatado para adequar o valor da

prestaciio & renda do mutuario e amortizar o saldo devedor,

Ao mesmo tempo, a medida determinou os saldos devedores seriam corrigidos na mesma
periodicidade e pelos mesmos indices utilizados na comregio de seus respectivos fimdings,
cademeta de poupanga € FGTS, a Taxa Referencial por data base (TR). Com tal dispositivo legal
tentou-se reduzir o risco de crédito ao atrelar o valor da prestagiio a um limite de renda do
mutudrio e diminuir o descasamento existente entre as contas do passivo {(poupanga ¢ FGTS) e as

dos ativos das instituigdes financeiras (saldo devedor dos contratos de crédito imobiliario).

Contudo, tais alteragbes se mostraram insuficientes frente a¢c novo cendrio
macroecondmico do Plano Real. As altas taxas de juros praticadas bem acima da inflagido
(conforme Grafico III, em 1994 a taxa Selic era de 53,09% a.a. contra 15,23% a.a. do IGPM). Os
saldos devedores (6% a.a. + T.R.) aumentaram mais que o reajuste da prestacio, estas limitadas
pelo comprometimento de renda, retendo novamente 0s recursos nas careiras das instituigdes,
impedindo que novos financiamentos fossem concedidos. Como pode ser observado pelo Grafico
IL entre 1994 e 1999 o nimero de unidades habitacionais financiadas foi um dos menores desde a

criagdo do SFH.

Outra consequéncia das altas taxas de juros foi o crescimento da inadimpléncia (contratos
com mais de 03 prestagBes em atraso). Os contratos habitacionais em que as prestagdes sdo
reajustadas mensaimente pela TR, ou seja, os que nfo fazem parte dos Planos de equivaléncia
salarial (PES) nem Plano de Comprometimento de Renda (PCR), possuem maior indice de
inadimpléncia. Os contratos firmados entre 28.07.1993 e 24.06.1998, segundo relatorio do Banco
Central (2008), em dezembro de 2008 estavam com 52.06% de inadimpléncia, enquanto a

inadimpléncia no SBPE, como um todo, na mesma data, era de 12,86%.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio propria.

Como consequéncia do aumento da inadimpléncia, que no crédito imobiliario saiu de 7,5%
em 1995 e ultrapassou 30% em 2004, os bancos ficaram mais seletivos no crédito, o que
favoreceu a redugdo da oferta de recursos para o setor imobiliario. A inadimpléncia no setor
imobiliario comegou a reduzir no final de 2005 quando as taxas de juros basicos e a inflagdo

comegaram a convergir (Grafico III).

De acordo com Freitas (2007), essa alta inadimpléncia teve forte impacto sobre o balango
patrimonial dos bancos publicos especialmente sobre a CEF que possuia a maior carteira de
crédito imobiliario. Caso ndo fossem feitas as provisdes necessarias para os créditos
inadimplentes, o problema levaria os bancos a dificuldades patrimoniais, cujo risco foram
identificados pela fiscalizagdo do Banco Central. O necessario enquadramento dessas instituigdes
nos limites de capital e patriménio minimos, exigidos pela regulamentagdo prudencial em vigor,
levou o governo federal a instituir o Programa de Fortalecimento das Institui¢oes Financeiras
Federais (Proef)'” em 12 de junho de 2001 (Medida Proviséria n° 2.155). Dentre as suas

10 O Programa de Fortalecimento das Instinigdes Fi iras Federas fol belecido em junho de 2001, Através do aporte de capitais e transferéncia do risco de crédito de parte
das respectivas curteiras, possibilitania o enquad desse segy 48 novas e rigorosas regras de classificaglio de risco das operagdes de crédito editadas pela Resolugio
CMN n® 2682, que passou a ter efeitos a partir de 01 de margo de 2000
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principais medidas, esse programa definiu: equacionamento do estoque de crédito de baixa
qualidade nos ativos das instituigdes federais, com transferéncia do risco de ¢rédito desses ativos
para o Tesouro Federal ou para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), empresa ndo financeira
criada para esse fim pelo Ministério da Fazenda e capitalizagio da CEF, Banco do Nordeste
{(BNB) e do Banco da Amazdnia (Basa).

No caso da CEF, as alteragdes foram as seguintes:

1. Cessfo da totalidade da carteira de crédito imobilidrio com cobertura e de parte da
carteira sem cobertura do Fundo de Compensagio de Variagdes Salariais (FCVS) para a
Empresa Gestora de Ativos (Emgea) pelo valor contabil correspondente a RS 26.613.556,
liquido de provisdes, cujo pagamento foi realizado por meio de assungio de divida da
CEF com o FGTS e FDS;

2. Aquisi¢gio pela Unifio de créditos representativos de contratos de “Saneamento e
Infraestrutura Urbana” e de Habitagdo, concedidos com recursos do FGTS, pelo valor
contabil de RS 8.198.347, liquide de provisdes, com pagamento mediante a emissdo de
Letras Financeiras do Tesouro (LFT);

3. Aumento de capital no valor de R$ 9,3 bilhdes, mediante assungio pela Unido da divida
da CEF com o Bacen, referente aos empréstimos do Proer;

4, Permuta com a Unifo de créditos concedidos pela CEF referentes aos refinanciamentos
de dividas estaduais e municipais por Letras Financeiras do Tesouro (LFT), pelo valor
contabil de R$ 13 bilhdes;

5. Troca com a Unifio dos titulos federais CVS no valor de R$ 5,71 bilhdes recebidos em
decorréncia da novagio de créditos com o FCVS, por Letras Financeiras do Tesouro
(LFT);

6. Liquidagio antecipada de parte da divida da CEF com o FGTS, com a utiliza¢do de
titulos CVS, no montante de R$ 6 bilhdes (Freitas 2007),

Antertormente & criagdo da Emgea, dado o cenério bastante desfavorivel ao crédito em
geral e no caso do imobiliario acentuado pelos problemas herdados do SFH, criou-se um novo
formato ao modelo de financiamento habitacional no Brasil. A principal medida nesse sentido foi
a criagdo do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), pela Lei n° 9.514 (20/11/1997), como

compiemento ao Sistema Financeiro da Habitagdo, o SFI tem como principais fundamentos a
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securntizagio dos créditos imobilidrios e a maior seguranga juridica dos contratos, A palavra
securitizagiio provém do termo em inglés securitization, que significa converter crédito em titulos
imobilidrios ~ securities, criando a possibilidade de conversio de crédito de pouca liquidez em
titulos mobiliarios mais liquidos passiveis de serem negociados no mercado de capitais'’. Ao
contrério do SFH, o novo sistema a captar recursos no mercado e ndo dispde de um funding

cativo a taxa de juros determinadas.

QO SFI fo1 criado com base na experiéncia, até entdo bem-sucedida, do modelo norte-
americano de crédito imobiliario, estabelecendo condi¢des para o desenvolvimentio de um
mercado habitacional do pais. O sistema era baseado em mecanismos que permitiriam que
operagdes fossem livremente negociadas e pactuadas e que novos recursos fossem canalizados

através do mercado secundario para o financiamento habitacional.

No que conceme ao mercado primario, o SFI difere do SFH por ndo estabelecer limites de
financiamentos ou teto para as taxas de juros cobradas. Tampouco se determinam valores
maximos de empréstimos ou valor do imovel. As opera¢les sdo livremente contratadas entre as
partes, definindo-se um sistema baseado em contratos menos restritos e potencialmente mais
atrativos para as instituigdes originadoras do crédito, no caso, as institui¢des participantes do
SBPE, principalmente os bancos (atualmente siio dezesseis bancos atuando no mercado com
carteira de crédito imobilidrio). Além disso, os recursos podem ser utilizados para a compra do

primeiro imével, de um segundo imével e até de imoveis comerciais.

Uma das principais criticas ao antigo modelo do SFH era justamente o teto de juros a ser
cobrado e que eram pouco atrativos aos bancos, uma vez que os mesmos tinham acesso a ativos
mobiliarios melhor remunerados, como € o caso dos titulos publicos. Num cenario de altas taxas
de juros como € caso do Brasil, durante a major parte do Plano Real, o crédito imobilidrio era
pouco interessante. Mas mesmo com a criagdo do SFI, esse entrave nfo foi resolvido, pois os
bancos contmuaram a preterir o crédito imobilidrio as demais aplicagdes (ver Grifico V).
Situagdo que s6 comega mudar a partir de 2003, com o novo ciclo de crédito e queda das taxas de
juros. A nova estrutura institucional do sistema financeiro de habitacional esta representada na

Figura 1.

11 No Brasil, a primeir operagio de sscuritizec@o foi realizada sm 1994 pelo Crefisul utilizando recebiveis de canfio de crédito da Mesbla. Sintese da operagiio: Meshla vendia
recebiveis de cartio de erédite para Mesbla Treat (PE) que anitia debintures o colocava no marcado da capitais,
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Os principais instrumentos para a securitizagdo criados junto ao SFI sdo os Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRI), as Letras de Crédito Imobiliario (LCI), as Cédulas de Creédito
Imobiliario (CCI) e as Cédulas de Crédito Bancario (CCB). A seguranga juridica sera
asseguradas com a introdugdo da alienagio fiduciaria'> (FGV Projetos, 2007).

Figura 1: Dinamica operacional do Sistema Financeiro Imobiliirio

Mercado Primario Mercado Secundario

AGENTE Juros e amortizagdo
FIDUCIARIO 8

Saldo excedente

AGENCIA '.

Autoriza emissao  Audita balangd (lassifiks risco

WMBVODH-—A LM Z

Fonte: ABECIP.

De acordo com a Lei n°. 10.931, de 02 de agosto de 2004, poderdo emitir Letra de Crédito
Imobiliario lastreada por créditos imobiliarios garantidos por hipoteca ou por alienagdo fiduciaria
de coisa imovel os bancos comerciais; os bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario; a
CEF; as associagdes de poupanga e empréstimo e as companhias hipotecarias. A Letra de Crédito
Imobiliario podera ser atualizada mensalmente por indice de pregos, desde que emitida com
prazo minimo de 36 meses, sendo que o prazo para o seu resgate podera ser estabelecido pelo
Banco Central.

Ja a Cédula de Crédito Imobiliario é emitida por credor de crédito imobiliario, niao
necessariamente instituigdes financeiras, podendo ser emitida pelas construtoras e
incorporadores. A Cédula de Crédito Bancario € um titulo que representa um conjunto de créditos

imobiliarios, que podera ser emitida por pessoa fisica ou juridica, com garantia real ou

12 Alienagho fiduciaria em garantia de imoveis é uma forma de garantia em que a propriedade de um imével ¢ transferida temporariamente pelo devedor a0 credor para garantir
uma divida, retornando a propriedade ao devedor de forma automtica com o pagamento integral da divida.
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fidejussoria, em favor de instituigio financeira, representando o referido titulo, uma promessa de

pagamento em dinheiro, decorrente de operagiio de crédito.

Outra alteragBo institucional foi a mtrodugio do regime de afetagio pela Medida
Proviséria n°. 2.221, de 04 de setembro de 2001, posteriormente contemplada pela Lei n°.
10.931/2004, que separa o terreno e o prédio construido de um empreendimento do patriménio
total da construtora, regime este que, frise-se, é optativo, ficando a critério do construtor adoté-lo
ou ndo. Desta maneira o Patriménio de Afetagiio ndo se comunica com os demais bens, direitos e
obrigagdes do patrimdnio geral do incorporador ou de outros PatrimOnios de Afetacdo por ele
constituido, e somente responde por dividas e obrigaces vinculadas a incorporagio,
respectivamente submetida. De acordo com a legislagio, em caso de decretagio de faléncia ou
insolvéncia civil da construtora, os patriménios de afetacio constituidos ficario fora da massa
falida. E importante salientar que, as medidas adotadas contribuiram para a reducdo do nivel de
inadimpléncia que é visivelmente menor do que no Sistema Financeiro Habitacional. Em

contrapartida o aumento do crédito imobilidrio foi verificado principalmente no SFH.

Especificamente ao instrumento legal de securitizagio do crédito imobilidrio cabe
ressaltar que os recursos — objeto mesmo do regime fiduciario — constituem patriménio distintos,
que ndo se confunde com o da companhia securitizadora'’, mantendo-se separado do patriménio
desta ultima até que se complete o resgate de todos os titulos da série a que estejam afetados.
Acrescente-se a isso o fato de que os créditos destinam-se exclusivamente a liquidagio dos titulos
a que estiverem afetados, bem como ao pagamento dos respectivos custos de administrac8o e de
obngagdes fiscais sendo isentos de qualquer agioc ou execugdo pelos credores da companhia
securitizadora. Também nfo sfo passiveis de constituigio de garantias ou de execugdio por
quaisquer dos credores da referida companhia, por mais privilegiados que sejam, 50 respondendo

pelas obrigagdes inerentes aos titulos a ele afetados.

A nova regulagio criou incentivos fiscais para que as construtoras e incorporadoras
optassem pelo regime de afetaciio. Essas empresas ao fazerem essa opgdo, para as receitas
oriundas do patrimdnio de afetagio, pagariio 7% da totalidade da receita mensal recebida, como

impostos unificados e assim distribuidos: 3% para o Cofins (Contribuigio para o Financiamento

13 Siio institwigbes nio financeiras constitnidas sob a forma de sociedade por agfies que thm por finalidade e aquisigio & secaritizagio de crédites tmobilidrics, emizsdo e colocagio
de CRI no mercada da capitais.
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da Seguridade Social); 0,65% para o PIS (Programa de Integragio Social)/Pasep (Programa de
Formagio do Patriménio do Servidor Puablico), 2,2% para o Imposto de Renda da Pessoa
Juridica; 1,15% para a Contribuigiio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

O objetivo da criagdo do Patrimdnio de Afetagiio era reduzir o nisco de faléncia das
construtoras e, por conseguinte, reduzir o risco de crédito para os bancos ¢, assim, criar mais um
mecanismo de incentivo para aumentar a oferta de crédito imobilidrio. A nova regulagio foi
motivada devido a uma séria de faléncias no setor, sendo o caso mais emblematico o da
Construtora e Incorporadora Encol, que em 1995 era a maior construtora do pais e a partir desta
data comegou a passar por dificuldades financeiras culminando com a decretagio de faléncia em

1999 14

Ainda com relagio ao regime de afetagdio pode-se afirmar que embora represente
consideravel mitigagio de risco numa eventual faléncia da incorporadora ainda ndo deslanchou,
por falta de interesse das proprias construtoras por terem receio que a comissdo de conddominos
passe a exercer forte interferéncia no processo de execuglio da obra. Também os bancos tém
operado com construtoras tradicionais e, portanto, j& conhecem o risco do cliente e nfo véem
necessidade de exigir o patrimonio de afetagdo, em que s ocorreria com a entrada de novas
empresas no mercado imobiliario o que devera ocorrer com o aquecimento da demanda do setor.
Outro fator negativo tem sido a questdo tributaria. O tributo Unico de 7% em muitas situagdes é
superior 3 média de 6,73% quando a incorporadora — construtora — utilizava-se do regime de

lucro presumido,
2.2. Anilise do Sistema Financeire Imobiliario

Nio obstante todas essas iniciativas sob o ponto de vista da regulagio e a criagio do SFL,
o crescimento do crédito mmobiliario na segunda metade dos anos 1990 fo1 modesto. Logo apds a
edigdo das Medidas Provisdrias veio a crmise russa 0 que provocou um novo aumento na taxa
basica de juros que vinha em processo de redugdo. Essa alta mviabilizou as possibilidades de
securitizagiio de ativos financeiros lastreados em crédito imobilidrio, uma vez que tais ativos
tinham taxas de, no méximo 12% a.a. mais TR, enquanto que a taxa basica de juros chegou a
43% a.a. Mesmo no SFI onde nfo havia teto de cobranga de taxas de juros, o cenario de incerteza

e altas taxas de juros, os CRI ndo eram atrativos nem para as instituigdes financeiras, nem para 0s

14 Estima-se que 42.000mil fam{lias foram vitimas da faléncia da Encol, que deixen maip de 700 obras inacabadas.
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investidores e nem para 0s mutuarios.

Portanto, esse cenario de alta na taxa basica de juros frustrou a expectativa de
secutirizagdo do crédito imobilidrio, que seria uma maneira de gerar liquidez e financiar mais
unidades habitacionais. Conforme os dados da Tabela 1, a emissdes de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) tem pequena participagdo no mercado de titulos corporativos.
Entre 1997 e 1999, o volume de recursos negociado foi insignificante. O sistema comegou a ter
mais dinamismo a partir de 2005, conforme pode ser verificado no Grafico V, justamente o
periodo de queda da taxa de juros (Grafico III).

Além das poucas emissdes do CRI, de acordo com dados da Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM), os CRI corporativos tém sido a preferéncia dos investidores, principalmente
em volume de operagdes. Embora nos dois primeiros anos s6 tenham sido emitidos CRI
habitacionais, em 2001, quando houve uma sinalizagdo de recuperagdo da economia e da renda, a
tendéncia se inverteu e o volume de CRI corporativos passou a frente dos habitacionais. Ainda
que a criagdo do SFI preconizasse um maior dinamismo no crédito imobiliario habitacional, mas

também o aumento do mercado imobiliario, gerando empregos e fortalecendo a economia.

Grifico IV. Volume de emissio de CRI— em milhdes de RS
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Fonte; Comissio de Valores Mobiliarios. valores acumulados até Abril de 2009. Elaboragdo propria

Segundo Alves (2005), além dos aspectos macroecondmicos, a agdo governamental
incentivando o desenvolvimento da securitizagdo imobiliaria, diversos fatores contribuiram para

o baixo volume de emissdes desses ativos. Os principais motivos para tanto foram: pouco
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conhecimento da estrutura de securitizagdo pelo mercado, ¢ complexo ambiente legal que o
regula, os elevados custos de estruturagio das operagdes e a carga tributaria incidente sobre as

mesmas.

Os investidores institucionais qualificados, para os quais foram inicialmente preconizados
e direcionados os CRI, preferem debéntures e notas promissdrias aos CRI Isso ocorre nido
somente por serem valores mobiliarios conhecidos e tradicionais no mercado de capitais
brasileiro, mas principalmente pela dificuldade de entendimento do risco associado ao
investimento em CRI Porfanto, os investidores acabam optando, por permanecerem em titulos
emitidos por corporagdes individuais que t€ém como risco um tmico devedor, cuja capacidade de
crédito e risco de default podem ser rapida e facilmente avaliadas. Foi também essa caracteristica
comportamental dos investidores em CRI que determinou um menor desenvolvimento dos CRI
lastreados em recebiveis residenciais (ou habitacionais) pulverizados, de forma contraria aquela

almejada pela legislagfio do SFL, se comparados aos CRI lastreados em créditos corporativos (ou

COmerciais).

Segundo Paiva & Quinta (2007), o setor imobilidrioc é amalgamadoe pelo capital
financeiro. Esta relagio se torna evidente quando se observa as categorias de ativos que compdem
a carteira dos investidores institucionais nos paises desenvolvidos — fundos de pensdo, das
companhias de seguros dos bancos —, onde os ativos de base imobiliaria t&ém uma participagio
significativa.

No entanto, essa relagiio nfio se concretizou no Brasil. Além dos motivos expostos por
Alves (2005), os ativos de seguradoras, fundos de pensdo, fundos de investimentos mantiveram-
se predominantemente em titulos publicos. Esses além de serem livres de risco eram muito bem
remunerados. A taxa Selic entre 1997 e 1999 esteve em média acima de 20% a.a., sendo que em
outubro de 1997 e outubro de 1998 ultrapassou a 42% (Banco Central, 2009). Ndo havia,
portanto, motivos para que os Investidores institucionais optassem por titulos de crédito
imobilidrio com taxa de juros de 12% aa. mais TR Conforme Tabela I, percebe-se que a
expansdo em outros ativos privados, no mercado de capitais, tais como Debéntures, A¢Ges, Notas
promissérias e Fundos de Direito Crediticios (FDIC) sempre registraram valores acima das
emissdes de CRI. Apenas em 2005, a emissdo de CRI aumentou sensivelmente, mas ainda

ficando em dltimo lugar no ranking.
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Somente a partir de 2003 diante conjuntura mais favoravel de maior estabilidade e queda
da taxa de juros, houve uma entrada maior de capitais no segmento imobiliario. “Varias empresas
ligadas & construgdo passaram a abrir seu capital, colocando agdes na Bolsa de Valores (/POs).
Quase 30 empresas ja ofertaram agdes, mas com o agravamento da crise internacional o valor
destes papéis caiu muito e a emissdes de IPOs estagnou, pois outras empresas do setor

imobiliario ficaram receosas em abrir o capital” (Cameiro, 2009).

Grifico V. Participaciio de titulos (%) e operagbes de crédito nos ativos totais dos S0 maiores bancos do
Sistema Financeiro Nacional — dez/1996 a dez/2008.
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Fonte: Banco Central do Brasil — 50 maiores bancos. Elaboragio propria.

O mesmo aconteceu no mercado primario: a preferéncia pela liquidez dos bancos
escolhendo ativos de maior rentabilidade, menor risco e maior liquidez ficou evidente ao
reduzirem a participagdo das operagdes de crédito em seus ativos e aumentarem a de Titulos e
Valores Mobiliarios (TVM), conforme dados da Tabela I. As aplicagdes por parte dos bancos em
operagdes de crédito s6 aumentou em relagdo as aplicagdes em TVM a partir de 2002, quando as
taxas de juros comegaram a se reduzir e a economia passou a dar sinais de recuperagdo. “Além de
implicar maior risco de inadimpléncia nas operagdes de empréstimos, a pratica de altas taxas
basicas de juros, ao tornar a aplicagdo em titulos piiblicos muito atrativa para os bancos, faz com
que o custo de oportunidade envolvido nas operagdes de crédito seja também muito elevado. Isso

faz com que os bancos embutam um prémio de risco suplementar nas margens cobradas para a
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concessdo de empréstimos, além de aumentarem o grau de exigéncias junto aos mutuarios, seja
sob a forma de colaterais, seja de prazo de pagamento, ja que terio como base o retorno obtido a
partir da aquisi¢io de papéis do governo, ativos de risco quase nulo e liquidez e remuneragdo
elevadas” (Oliveira e Carvalho, 2007).

Tabela L. Emissoes de titulos privados mercado secundirio

Ano Agdes Debéntures Notas promissorias CRI FIDC

1995 193525 6.88337 1.116.68 0 0
1996 0:171.90 8.395.47 49935 0 0
1997 3.965.21 7.517,77 5.147,01 0 0
1998 411210 9.657.34 12,903 49 0 0
1999 2.749.45 6.676,38 8.044.,00 12,90 0
2000 141017 8.748.00 7.590,70 171,67 0
2001 1.353.30 15.162.14 5.266.24 22280 0
2002 1.050.44 1463560 387592 14218 200.00
2003 230 5.282.40 2.127 83 287 .60 1.540,00
2004 4.469.90 9.614 45 224125 403,08 5.134.65
2005 4.364.53 41.538.85 2.631,55 2.102.32 8579.13
2006 14.223.02 69 464,08 5.278,50 1.071.44 12.777.40
2007 33.135.84 46.533,79 9.725,50 808.29 9.961.55
2008 32.148.10 37.458,53 25.907,75 930.63 10.220,30
2009 0 4.210,00 3.557.75 298,49 1.420.00
Total: 114.319.21 291.778,17 95.913.52 6.511.40 49.833.03

Fonte: Comissfio de Valores Mobiliarios. Elaboragéio prépria.
2.3. A expansio do crédito imobilidrio a partir de 2003

O ambiente macroecondmico no biénio 2001-2002 sofreu impactos do racionamento de
energia, da crise financeira argentina, dos atentados de 11 de Setembro nos EUA. Ademais,
diante da incerteza da sucessdo presidencial de Fernando Henrique Cardoso, a estratégia dos
bancos fo1 manter as operagdes de tesouraria com titulos publicos atrelados a Selic (ver Grafico
V) ou a taxa de cimbio. Com isso auferiram lucros recordes e o sistema bancario brasileiro pouco
foi afetado pelos choques anteriormente citados. No entanto, essa estratégia trouxe consequéncias
negativas para o crédito imobiliario, agravando ainda mais o quadro de baixo dinamismo que
havia se instaurado desde a década de 1990. Como pode ser observado pela Tabela II, em 2001 e
2002 houve retragdo no financiamento imobiliario, tanto em quantidade de unidades financiadas
quanto em volume de recursos. Além da conjuntura macroecondmica desfavoravel, é importante
lembrar que a CEF" alterou seu padrio de atuagio a partir de 2001, apés o saneamento e

capitalizagdo no ambito do Proef, reduzindo fortemente suas operagdes em crédito e aumentando

15 Desde a mcorporaglo do BNH em 1986 a CEF se tornou principal agente do Sistema Financeiro Habitacional, sendo em 2006 responsavel por 60% do crédito habitacional
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suas aplicagbes em titulos publicos.

Ainda com relacio 4 CEF, segundo dados do Banco Central, é possivel verificar que
instituigio vinha reduzindo sua carteira de empréstimos em relagio a exigibilidade de 303% em
1994 para 101% a relagfio aplicagdes/exigibilidade em 2000. Atingiu seu nivel mais baixo em
2003 (49,9%). A despeito do saneamento da carteira da CEF, essas institui¢des piblicas ainda

eram responsaveis pela maior parte do financiamento habitacional no pais.

A partir de 2003, ja no governo de Luis Inacio Lula da Silva, a estabilidade dos pregos
com a expansio do emprego deu origem a um clima de otimismo viabilizando um novo ciclo de
crédito. A ampliagio da massa real de salarios cujas taxas de variagdo anual se tornam positivas
ao final de 2004 e superam 5% justamente no momento de maior aceleragdo do crédito
imobiliario. Entre 2003 e 2004 houve um aumento de 47,55% nas unidades financiadas (Tabela
II). Pela base de financiamento, a arrecadagio do FGTS cresce mais de 60% entre 2003 e 2007
(Cintra, 2007).

O potencial de crescimento do crédito pessoal e as expectativas de redugdo da taxa basica
de juros (reduzindo os ganhos com operagdes de tesouraria) levaram os bancos a aumentarem a
concessiio de crédito e explorarem novos de nichos de mercado. Foi o caso dos créditos para
pessoa fisica em novas modalidades como consignado em folha de pagamento, créditos para
aquisi¢do de veiculo e crédito imobiliario.

Tabela IL. Unidades Financiadas

Anos Unidades Financiadas Em R$ Milhdes
N° Unidades % no Ano Valor % no Ano

2000 36.355 3.48% 1.91640 16,00%
2001 35.768 -161% 1.870,22 -241%
2002 28.932 -19,11% 1.768,42 -544%
2003 36.480 26,09% 221767 25,40%
2004 53.826 47,55% 3.002,26 35.38%
2005 61.121 13.,55% 4.852.04 61,61%
2006 113.873 86,31% 9.340,29 92.50%
2007 195.900 72.03% 18.282.66 95,74%
2008 209 685 52,98% 30.032.34 64.27%

Fonte: ABECIP. Consultado em 26.052009.

Portanto, no que concerne ac crédito imobiliario, a elevagio da oferta por parte dos
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bancos deveu-se muito mais em decorréncia da melhoria dos indicadores macroecondmicos e
surgimento de um novo ciclo de crédito, do que consequéncia das altera¢les regulatérias e
mecanismos do proprio modelo de financiamento habitacional no Brasil, iniciadas na década de
1990. Além disso, conforme Carneiro (2009) a populagdo brasileira passou por um processo de
envelhecimento, com ¢ controle das taxas de natalidade. As pessoas entre 25 e 40 anos sdo
consideradas potenciais compradoras de imoéveis como a primeira casa, ou a troca por uma

habitagio maior, de meihor qualidade ou mais bem localizada.

Emprego e renda em ascensio acabam depois de algum tempo se refletindo — desde que o
movimento seja sustentado e a taxas altas — em elevagio da demanda por crédito habitacional.
Afinal de contas, a demanda reprimida neste setor € dificil de ser exagerada dado o déficit
habitacional. Mas conforme Tabela 11, nota-se que o crescimento dos valores financiados entre
2003 e 2008 superou de longe o crescimento do nimero de unidades financiadas: enquanto o
numero de unidades cresceu 821% (passando de 36.480 para 299.685) o valor financiado cresceu
1.354 % (passando de RS 2,2 bilhdes para RS 30 bilhdes). O valor médio da unidade financiada
aumentou de R$ 60.791,14 em 2003 para R$ 100.213,00 em 2008, indicando que o aumento do

crédito imobiliario foi direcionado as classes médias e altas.

Considerando-se que um imével de R$ 100 mil estd acima da capacidade de pagamento
de uma familia com renda entre 2 e 5 salarios minimos, onde se concentra 90% do déficit
habitacional, entende-se que o SFH ndo tem sido efetivo em atender a populagido mais carente,
Por outro lado, analisando-se as aplicagdes do crédito imobiliarto, nota-se que o financiamento a
taxas de mercado (SFI) reduziu a partir de 2001 enquanto que o do SFH aumentou. Isso mostra
gue o crédito imobiliario no Brasil ainda é muito dependente dos recursos obrigatdrios e ndo tem

cumprido seu papel de atender a populacdo mais carente.

Analisando-se os dados dos coeficientes de aplicagio e exigibilidade em financiamentos
habitacionais percebe-se que enquanto o coeficiente total é declinante no periodo de 2000 a 2002
(conforme Grafico VI, o indice cai de 65,59% em 2000 para 49,25 no final de 2002), houve um
aumento do coeficiente de cumprimento de exigibilidade a taxas de mercado, ou seja, com
recursos livres, em contrapartida, o coeficiente de exigibilidade com recursos do SFH também se
reduz no periodo indicado (2000 a 2002) somente voltou a crescer em 2003, quando iniciou-se o

novo ciclo de crédito. No Grafico VI fica evidente que quando o coeficiente de exigibilidade com
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recursos do SFH cai, 0 mesmo coeficiente com recursos livres aumenta e vice-versa.

Os Graficos VII e VIII apresentam o volume de crédito habitacional e total. E notavel
que, em relagdo ao crédito total, o crédito habitacional ndo s6 ndo cresceu como declinou a partir
de 2001, o que confirma que apesar do aumento do nimero de unidades financiadas nos Gltimos
anos (ver Tabela II) ter de fato aumento, esse crescimento esteve a reboque do crédito total.
Levando-se em consideragdo (Grafico VI) o coeficiente de aplicagdes em financiamentos
habitacionais efetivos e a exigibilidade, percebe-se que os bancos ndo ofertam crédito
imobiliario. Ao contrario, buscam expandir o crédito de forma geral, mas mantendo suas
exigibilidades de crédito imobiliario no estrito limite.

_ Grifico VL. Aplicagoes em financiamentos habitacionais efetivos e aplicacées/exigibilidades (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Estatisticas sobre SFH. Elaboragio propria.

Notas:

1) Exigibilidades: 65% do menor dos dois: 1) Média aritmética dos saldos diarios dos depositos de poupanca do més sob
referéncia, ou, 2) a média aritmética dos saldos diarios dos depositos de poupanga nos 12 meses antecedentes ao més sob
referéncia,

(2) Financiamentos habitacional. a taxas de mercado inclui: Fin. Aquis., Construgfio e reforma de habitagiio, produgdo de
imoveis resid.. desembolsos futuros, financ. compromissados, aquisigio de mat construgdo e cartas de crédito

formalizadas;
(3) Financ. efetivos no dmbito do SFH abrange: Financ. para aquisigdo, para produgdo, desembolsos futuros, financiam.

compromiss., aquisi¢iio de mat. const., cartas de crédito formalizadas.

Ao contrario do que se imaginaria a principio, o volume de crédito habitacional impacta
negativamente nos volumes de concessdo total, tendo em vista que desde 2000 até 2005 o
volumes de crédito habitacional diminui, ao contrario do crédito total que apresentou um

crescimento sustentado até meados de 2008. Portanto, “as politicas especificas de incentivos a
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expansdo dos volumes de financiamento imobiliario devem ser criadas, independentemente da

tendéncia expansionista do mercado de crédito total” (Costa, 2005).

Grafico VII. Volumes de crédito habitacional crédito total — em RS milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragio propria.
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Conclusio

Esta monografia tem como objetivo apresentar um panorama do crédito imobilidrio no
Brasil, desde a cnagdio do Sistema Financeiro da Habitaglio e mais recentemente a criagio do
Sistema Financeiro Imobiliario, bem como a retomada do crescimento do crédito imobiliario a
partir de 2003, que desde o inicio da década de 1980 e parte da década de 1990, encontrava-se
estagnado.

A analise do crédito imobiliario, entre a criagdo do SFH até meados dos de 1990,
percebeu-se que o sistema, embora tenha num periodo inicial coberto até 70% da demanda por
habitagdo, por problemas estruturais do proprio sistema € por fatores externos, macroecondmicos

mostrou-se insustentavel com o decorrer dos anos.

Uma grande deficiéncia do SFH fo1 sua incapacidade de atingir as populagdes de baixa
renda, essas permaneceram sem acesso ao credito. Os sucessivos planos econdmicos, reajustando
o valor das prestagdes com indices inferiores aos dos reajustes dos saldos devedores criou um
gargalo no fluxo de caixa impedindo que os recursos aplicados pudessem voltar ao mercado para
novos financiamentos. A cnagiio do FCVS, que a principio seria para reduzir os riscos
decorrentes da inflagio, acabou criando o enorme déficit para o Fundo que foi assumido na
grande maioria pelo Tesouro Nacional, ou seja, a sociedade como um todo pagou para que
poucos adquirissem casa propria a custos baixos. Com a exting8o do FCVS e alteragio dos planos
de reajuste das prestagdes nos mesmos indices do saldo devedor, associado s altas taxas de
Jjuros, apds Plano Real, houve aumento nos niveis de madimpléncia, contribuindo para reduzir a

oferta de crédito setorial.

Nio seria exagero afirmar que fatores externos levaram a crise do modelo. Uma parte
substantiva da crise do SFH pode ser atribuida a uma excessiva intervengiio estatal. As sucessivas
alteragdes nas regras de corre¢iio dos termos contratuais € a agio do Judiciario no sentido de
proteger os mutuarios, em vez de favorecer os credores, acabou por introduzir limitagdes no
funcionamento do mercado e elevar a percepgio de risco das instituigbes financeiras,
configurando claramente o que se costuma conhecer como restrigio de crédito. E facil
compreender que as fragilidades inerentes ao SFH senam exacerbadas em qualquer cenario de
aceleragio inflacionaria e de queda da renda real. Isso aconteceu efetivamente a partir do

aprofundamento da instabilidade macroeconémica nas décadas de 1980 e 1990 (FGV Projetos,
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2007),

Frente a esse cenario bastante desfavoravel, buscaram-se mecanismos para contornar a
crise, reformando o modelo de financiamento habitacional no Brasil. A principal medida nesse
sentido fo1 a criagdo do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), que baseado no modelo
norte-americano, tentou criar um mercado secundério para os ativos financeiros lastreados no
crédito imobilidrio, ndo estabelecendo limites de financiamento ou teto para cobranga de taxas de
juros. Mas o SFI nfio se desenvolveu como o esperado, pelo contririo 2 maior parte dos
financiamentos imobiliarios continuou sendo efetivado no dmbito do Sistema Financeiro da
Habitagfio. Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios habitacionais, além de pouco emitidos,
foram sendo preteridos por CRI corporativos, sendo utilizados para financiarem edificios
comercias, industriais, shoppings centers, favorecendo a construgio civil, mas ndo

necessariamente o crédito para a habitagdo (Alves, 2005).

As altas taxas de juros ao Iongo do Plano Real, que $6 comecgaram a ceder a partir de
2003, podem ser consideradas um dos principais fatores restritivos ao crédito imobilidrio, uma
vez que 03 bancos e os mvestidores em geral, em um cenario de incerteza como se verificou no
pos-Real procuraram ativos mais liquidos € seguros como os titulos pOblicos, que chegaram a ser
remunerados em 42% a.a. . As operagdes de crédito s6 comecam a aumentar efetivamente a partir
de 2003, quando houve uma recuperagio da massa real de salarios, associada a queda dos juros e

da inflagfo, bem como a retomada do crescimento econdmico e do coméreio internacional.

Mas apesar do alarde da midia em afirmar que era chegada hora ¢ a vez do crédito
imobiliario, analisando-se a trajetdria de crescimento do crédito habitacional em relagio ao
crédito total, verifica-se uma queda acentuada desde a criagio do Emgea, que ao contrario do que
se imagina nio se inverteu nos ultimos anos. O coeficiente de crédito habitacional e crédito total
que chegou a ser de 20% em 1995 esta atualmente em torno de 5%. Mesmo com o recente ciclo
iniciado em 2003, essa tendéncia nfio se alterou até meados de 2006, ¢ mesmo a recuperacdo

desde entio € muito timida para ser considerada,

Conclui-se que a despeito de todas as alteragGes regulatorias a partir da década de 1990, e
o recente crescimento do crédito em geral, o modelo de financiamento habitacional no Brasil
ainda é extremamente regressivo. A maior parte dos recursos disponibilizados (seja por repasse

ou incentivos fiscais) a titulo de subsidios concentra-se nos sistemas do SBPE e FGTS, que
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teoricamente deveriam priorizar o atendimento da populagio que ganham até 5 saldrios minimos,
faixa de renda onde se concentra 90% do déficit habitacional, Mas ao contrario, o sistema
financeiro habitacional consegue atender apenas as familia com rendimento acima de 5 salarios
minimos, ou seja, 20% da populagdo. Nesse sentido, infelizmente, ele nio tem contribuido para
diminuir a desigualdade social no pais, marcado pela pobreza e informalidade, principalmente
nos grandes centros urbanos, onde as favelas se multiplicam em escala exponencial. Em 2006 o
nimero de domicilios considerados favelas era de aproximadamente 1.972.012 (FGV Projetos,

2006).

O presente trabalho conclui, portanto, que a escassez de oferta ¢ excesso de demanda de
crédito imobiliario no Brasil vem se perpetuando, mesmo depois das alteragbes regulatorias
iniciadas da década passada e da recente expansio do crédito. Entre as medidas que poderiam ser
adotadas para alavancar o crédito imobiliario estio a maior interven¢io no modos operandi do
mercado, direcionando-o ao atendimento das classes mais baixas, criando novas modalidades de
financiamento do FGTS e mecanismos que ampliem as garantias de empréstimos para

populagdes de baixa renda.

Entretanto, qualquer que sejam as medidas que se pretendam implementar com vistas a
desenvolver o crédito imobihiario no Brasil, passam necessariamente por um ambiente
macroecondmico estivel, principalmente no que concerne as taxas de juros, tendo em vista que o
mercado de crédito deve ser atrativo para as instituiges financeiras, estimulando a
competitividade e o surgimento de novos agentes especializados em nichos de mercados. Como a
populagdo de baixa renda dificilmente serd encarada enquanto publico-alvo viavel da maior parte
dos agentes financeiros e do mercado imobilidrio, é imprescindivel que esta populagio seja

atendida através de iniciativas publicas, enquanto politica de habitagio.
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