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Introducio

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), completou 50 anos em 2014. O SFH e o Banco
Nacional da Habitagao (BNH) foram criados, em 1964, e nos anos seguintes foram instituidas
duas fontes de captagdo para irrigar o recém estabelecido Sistema: o Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS) e a (caderneta de) poupanga, que ja existia mas foi regulamentada
para incluir a corre¢do monetaria, passando posteriormente a constituir o Sistema Brasileiro

de Poupancga e Empréstimo (SBPE).

A injecdo de recursos no Sistema, primeiramente pelo FGTS foi tdo expressiva que o BNH se
transformou, por volta de 1970, no segundo maior estabelecimento bancario do pais. O SBPE
por ser uma poupanca voluntéria, naturalmente levou mais tempo para se consolidar e captar
recursos expressivos e¢ a despeito de todas as turbuléncias enfrentadas com os planos
econdmicos, entre 1986 ¢ 1991, a Poupanca seguiu se consolidando como importante ativo

financeiro e principal fonte de crédito habitacional em volume de recursos.

Hoje, em 2014, o SFH continua sendo o sistema que alimenta o financiamento habitacional
no pais, responsavel pelo boom de crédito que surgiu a partir de 2006. Suas duas fontes, que
desde a sua criacao operam de modo regulado, fora do mercado, somavam, em dezembro de
2013, R$832 bilhdes, sendo R$467 bilhdes em estoque no SBPE e R$365 bilhdes no passivo
total do FGTS).

Nao obstante, mesmo tendo o SFH tamanho porte e importancia, ele ndo é objeto de
discussdes estratégicas no ambito da politica habitacional. Perdeu-se, inclusive, a perspectiva,

que permeou a sua criagdo, de Sistema unico, lastreado por duas fontes complementares.
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Este artigo pretende demonstrar que as fontes do SFH, apesar do forte incremento na
concessao de crédito ocorrido nos ultimos anos, operam abaixo do seu potencial e de modo
desvinculado, o que representa significativa perda de oportunidade para a consecuccdo das
metas da PNH. Para tanto, reflete primeiramente sobre a importincia do crédito mais
acessivel para a promog¢ao do acesso a moradia para uma parcela das familias brasileiras e,
em seguida, analisa a utilizagdo de cada uma das fontes, separadamente, comparativamente
ao seu potencial. Discute, por fim, as interfaces entre o financiamento habitacional e o
territorio, buscando enfatizar a necessidade de considerar essas relagdes quando se promove a

expansao do crédito.
Releviancia e limitag¢oes do financiamento habitacional

Nas economias de mercado, a producdo e o acesso a moradia estdo relacionados a
disponibilidade do crédito, especialmente nos casos em que a politica habitacional prioriza a

aquisi¢do da “casa propria”, como € o caso brasileiro.

Sendo o prego da habitacdo, para a vasta maioria das familias brasileiras, um multiplo
significativo da renda, o crédito ¢ o mecanismo pelo qual o consumo imediato ¢ viabilizado

mediante a diluicdo do pagamento no tempo.

O crédito habitacional ¢, tipicamente, de longo prazo e quanto mais expressivos os valores
dos imodveis em relacdo as rendas das familias, maiores os prazos exigidos para diluir o
pagamento. Essa caracteristica torna o crédito habitacional extremamente sensivel ao
ambiente macroecondmico, pois exige maior grau de previsibilidade. Por conseguinte,
enquanto a estabilidade impulsiona os volumes transacionados, as incertezas e volatilidades
fazem o crédito encolher. A instabilidade econdmica e a alta inflagdo minaram a capacidade
de pagamento e a poupanca das familias e estdo na raiz da extincdo do BNH e do grave
arrefecimento do crédito nos anos 80 e 90, assim como o significativo crescimento recente do
SFH ¢ reflexo da estabilidade macroeconomica que vem se consolidando no pais. O
crescimento do emprego ¢ da renda vem causando, igualmente, decisivo impacto sobre o
crédito habitacional, alimentando os fundings do SFH e aumentando a capacidade das

familias de acessarem crédito.

A aquisicdo de uma moradia por meio de financiamento requer, contudo, uma determinada

capacidade de pagamento mensal, relativamente estavel e compativel com a prestagdao
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resultante. Requer ainda, uma poupanca prévia acumulada, ja que o financiamento ndo cobre

100% do valor da aquisic¢do, suficiente para cobrir a parcela ndo financiada.

Desse modo, o crédito, para efetivar-se, precisa que 3 condi¢des sejam atendidas:
i. que a familia possua capacidade de pagamento mensal regular para habitagdo, no
longo prazo;
il. que essa capacidade seja, no minimo, equivalente a prestacao do financiamento;
iii. que a familia possua poupanga prévia equivalente a diferenca entre o preco da

habitagdo e o valor disponibilizado pelo agente financeiro para o crédito.

As politicas de subsidio habitacional podem suprir a segunda e terceira condigdes,
compensando as deficiéncias de renda e/ou poupanca, mas a primeira condi¢do precisa existir
para viabilizar o financiamento. Isto €, a familia precisa dispor de uma capacidade regular de
gasto com o item habitacdo, com algum grau de previsibilidade compativel com o prazo do

financiamento e em montante minimo tal para que esse se viabilize.

Se essa condicdo esta ausente, ou seja, se a familia ndo possui renda mensal disponivel para
assumir o compromisso de uma prestacdo minima, ainda que subsidiada, ou quando sua
vulnerabilidade indica que ela ndo sustentard esse pagamento até o seu termo, a contratacao

de um financiamento ndo se viabiliza, nem se justifica.

Parte das familias brasileiras, infelizmente, ndo satisfaz a primeira condi¢do, o que significa
que o acesso das familias a habitagdo por meio da aquisi¢ao financiada tem limites, mesmo
na presenca de subsidios e garantias. Uma expressiva parcela das familias ainda tem renda
insuficiente e inser¢do social instavel para assumir despesas habitacionais consubstanciadas
em um compromisso financeiro de longo prazo. Como demonstrou o estudo de Schor (2011),
embora o numero de familias que se qualificam para um financiamento cres¢a com a
elevacao do montante maximo de subsidio a ser concedido, a inclusdo tende a aumentar bem

mais lentamente do que o volume de subsidio requerido.

Ademais, o acesso ao financiamento, em carater individual, depende da aprovagdo pelos agentes
financeiros, conforme suas matrizes de anélise de crédito e risco. E razoavel inferir que entre
os agentes financeiros privados as restrigdes tendam a ser maiores ¢ o ponto de corte na
escala de renda eleve-se. Essas sdo questdes que merecem aprofundamento, mas ¢ fato que
abaixo de um determinado nivel de renda a aquisi¢do da moradia via financiamento ¢

simplesmente inviavel.
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Em relagdo a capacidade de adquirir um crédito habitacional, o conjunto de familias pode ser

. 1
assim segmentado :

1° Grupo: As que ndo possuem qualquer capacidade de pagamento mensal regular para
habitacdo, pois seus limitados recursos sdo consumidos com a realizacdo de gastos para
assegurar outros direitos sociais inaliendveis tais como alimentagao;

2° Grupo: As que dispdem de alguma capacidade de pagamento para habitagdo, porém
insuficiente ou instdvel para arcar com uma prestagdo de financiamento de longo prazo,
mesmo que subsidiado;

3° Grupo: As que tém alguma capacidade de assumir um compromisso financeiro de
longo prazo com a habitag@o, porém, precisam de algum nivel de subsidio para contrair o
financiamento, dadas as condigdes do crédito e os precos das habitacoes;

4° Grupo: As que podem acessar uma moradia por meio de aquisi¢do financiada, nas
condicdes de livre mercado, sem necessitar quaisquer subsidios.

5° Grupo: As que podem adquirir uma moradia a vista, sem financiamento.

Os sistemas de financiamento, no que tange ao crédito para aquisicdo da moradia, devem

ocupar-se, portanto, dos 3° e 4° grupos.

A Politica Habitacional brasileira, ao pretender universalizar o acesso a moradia, precisa
reconhecer a segmentagdo das familias, conforme sua capacidade financeira e estruturar um
sistema de atendimento adequado a essa segmentagdo, ainda que a segmentagdo proposta
acima ndo seja tarefa trivial do ponto de vista metodoldgico: a capacidade financeira varia
conforme a composicao familiar e a consequente renda per capita, com o custo de vida em
cada regido e perfil de gastos das familias, além das condi¢des em que o crédito ¢ ofertado e
dos pregos dos iméveis. E importante, entretanto, perseguir esse conhecimento para fins de

modelagem da politica®.

As fontes do SFH, ao oferecerem taxas de financiamento abaixo das praticadas pelo mercado,
embutem subsidio e configuram, portanto, fonte mais apropriada para o atendimento do 3°

Grupo, formado por familias que dependem de algum nivel de subsidios para acessar o

! A segmentagdo aqui delineada seguiu conceito similar ao proposto pelo Planhab, mas resultou em estratificagdo diversa ao
diferenciar os primeiros dois grupos, separando os que ndo tém qualquer capacidade de realizar gastos com o item habita¢ao
daqueles que tém alguma, ainda que insuficiente para contrair financiamento mesmo que subsidiado. Embora essa
diferenciagdo nio tenha repercussdo direta no crédito para aquisi¢do, ja que em ambos os casos a possibilidade de contrair
financiamento habitacional inexiste, ela ¢ de fundamental importancia no desenho das intervengdes que visam dar acesso a
moradia.

2 Schor e Paiva (2011) iniciaram o desenvolvimento de método para aprimorar a estimativa da capacidade de pagamento, a
partir do que ela denominou de “renda disponivel para habitagdo”, subtraindo da renda bruta familiar, (PNAD), gastos per
capita com alimentagdo, considerados minimamente adequados e calculados pela cesta de alimentos do IETS. Este modelo
representa um avango, em lugar do comumente utilizado que aplica o percentual diretamente sobre a renda bruta total, a
medida que assegura, pelo menos, a satisfagdo das necessidades alimentares das familias.
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financiamento. De acordo com o conceito aqui proposto, esse conjuto de familias pode
realizar gastos mensais com habitacdo de certa monta e com perspectiva estavel no longo
prazo, o que as habilitaria para contrair crédito habitacional de longo prazo, porém nao nas
condi¢des que o mercado oferece. Na auséncia de subsidios, este grupo acaba assumindo a
mesma condicdo do grupo anterior, ou seja, apesar de possuir a capacidade de dispéndio
mensal regular com prestagdo habitacional, torna-se incapaz de contrair um financiamento em

funcdo dos altos custos envolvidos relativamente a sua renda.

Simulagdes de crédito realizadas por Magalhdes Eloy (2013), com base nas rendas
apresentadas pela PNAD (2012), estimaram que, nas condi¢cdes de financiamento do
PMCMV/FGTS, apenas 67,7% das familias seriam capazes de adquirir uma unidade
habitacional de R$ 55 mil, que, conforme o indice FipeZap, seria o menor prego encontrado
para uma unidade hipotética de 50 m? no municipio do RJ, localizada em Anchieta
(R$1.100,00/m?). Ja para uma moradia no valor de R$ 57 mil — o menor limite de preco
encontrado no PMCMYV - o percentual de familias aptas cairia para 67,2%. Um acréscimo de

R$2 mil no pre¢o do imovel eliminaria 0,5% das familias.

Para ilustrar a sensibilidade das familias as condigdes de financiamento, a autora inclui o
custo da Taxa de Administragdo, normalmente cobrada pelo agente financeiro mas
atualmente subsidiada no ambito do FGTS/PMCMYV. Ao adicionar os R$ 25,00 a prestagdo
mensal a ser paga pelo mutuario, mantidas as demais condigdes, o percentual de 67,7% de
familias que seriam capazes de contrair tal financiamento cai para 62,1%. No caso do imovel
de R$ 57 mil, o aceso reduz-se de 67,2% para 60,7% das familias. Ou seja, a adi¢do de R$
25,00 a prestacdo mensal do financiamento exclui em torno de 6% do total das familias

brasileiras do acesso aos imoveis de menor valor selecionados.

Caso, além da TA, o subsidio indireto sobre o spread de 2,16%, nos financiamentos do
FGTS, fosse também eliminado e o mutudrio passasse a arcar com a taxa de financiamento
integral do FGTS de 7,16%, a acessibilidade cairia para apenas 53,4% e 53,5% das familias,

para os imoveis de R$ 55 mil e R$ 57 mil, respectivamente.

Ou seja, condigdes mais facilitadas de crédito t€ém potencial para expandir o Grupo 3, ainda
que haja um limite que define o conjunto de familias a ser incluido em um sistema de

financiamento.
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A breve discussao realizada neste item teve como objetivo embasar a premissa de que ha um
grupo de familias que poderd adquirir sua habitacdo desde que determinadas condigdes
subsidiadas de crédito sejam disponibilizadas. Para essas familias, o SFH, com suas fontes
operando a taxas abaixo do mercado, representa a inica possibilidade, no contexto brasileiro,

da viabiliza¢ao do financiamento habitacional.

Ainda que no contexto de desigualdade de renda do pais, uma parcela das familias restara
excluida do acesso ao financiamento e precisara de outras estratégias de acesso a moradia, a
concessao de financiamento subsidiado ¢ de fundamental importancia e denota a relevancia

de se analisar o potencial do SFH vis-a-vis sua atual utilizagdo.
O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Além de popular alternativa de investimento, a Poupanga sempre exerceu papel de
instrumento de bancarizagdo para os segmentos de menor renda. Nao obstante, limita os
poupadores a rentabilidade sempre abaixo da Selic, fixada historicamente em 6% a.a.,

acrescida inicialmente de correcdo monetaria e, desde 1991, da Taxa Referencial (TR).

A combinagdo da taxa de juros fixa, independentemente das taxas praticadas pelo mercado,
com a TR, que ndo constitui indexador baseado em indices de precos, faz a posicdo da
rentabilidade oferecida pela Poupanga — relativamente a outras opg¢des de investimento —
oscilar. A rentabilidade oferecida pela poupanca nos primeiros seis meses de 2014 ano ficou

negativa, 10% abaixo da inflagcdo no periodo.

Recentemente, a Lei n® 12703/2012 alterou a regra de remunera¢ao da Poupanga, instituindo,
em carater definitivo, rendimentos brutos sempre abaixo da taxa basica de juros. Essa questao
¢ de suma importancia no SFH, pois reitera o SBPE como uma fonte cujo custo de captagao
permanece fixado abaixo do livre mercado. Um ativo financeiro que ¢ mantido sob regulacao
operando apartado das condigdes de livre mercado permite empréstimos também abaixo das
taxas ofertadas pelo livre mercado, reduzindo a prestacdo e ampliando o acesso ao crédito
habitacional. A Poupanga cria, assim, uma oportunidade impar para o crédito habitacional, ao
tempo em que custa, para a sociedade, a isengdo de imposto sobre os rendimentos e o risco
inerente & garantia sobre os depositos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). E importante
analisar, portanto, se a poupanga vem sendo utilizada satisfatoriamente para o fomento a

habitagdo e se o aumento na quantidade de volume de recursos financiados, observado nos



Anais > Sessoes Tematicas YVi ENANPUR

ST 7 > Dinamica imobiliaria, habitacao e regulacao urbana ESPACO, PLANEJAMENTO & INSURGENCIAS - BELO HORIZONTE 2015

ultimos anos, € resposta suficiente para esta questdo. As andlises realizadas demonstram que

a poupanga vem operando aquém do seu potencial de fomento a habitagdo.

Do estoque total de depdsitos em contas de poupanca, apenas 41% estavam aplicados em
financiamentos habitacionais em dezembro de 2013. A carteira de financiamentos
habitacionais concedidos com recursos do SBPE, conforme as regras do SFH, somava R§192

bilhdes, contra um estoque de depodsitos de aproximadamente R$ 467 bilhdes.

Grifico 1:
Evolucio do financiamento habitacional SFH (% do estoque de recursos)
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Fonte dos dados: BCB. Elaboragao propria.

Descontando-se os quase R$93 bilhdes recolhidos compulsoriamente ao Banco Central,
restava aos bancos um estoque de R$182 bilhdes, dos quais R$96 bilhdes estavam aplicados
em financiamentos imobiliarios em condi¢des de mercado (valor de imdvel e taxa de juros
livremente pactudas) e outros R$86 bilhdes em aplicagdes diversas, conforme explicita o

grafico a seguir, separadamente para agentes publicos e privados.
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Griéfico 2: Distribuicio aplicacdes com recursos da
poupanca (dez/2013)
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Fonte dos dados: BCB. Elaboragao propria.

O compromisso com a questdo habitacional parece estar paulatinamente saindo da pauta da
regulamentacdo do SBPE. Na origem, e nesse sentido, apesar dos equivocos cometidos, vale
a pena revisitar o BNH: o SBPE era exclusivamente voltado para habitacdo e tinha papel
complementar ao FGTS. Entretanto, desde a década de 90, a exigibilidade do SBPE vem
sendo modificada por sucessivas resolugdes para abrigar os financiamentos imobilidrios em
geral, reduzindo o percentual de direcionamento obrigatério como demonstra o grafico a

seguir.

Grafico 3: Evoluc¢ao do direcionamento do financiamento habitacional, SBPE
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Fonte dos dados: BCB. Elaboragao propria.

Ademais, dentro dos percentuais regulamentares de exigibilidade, sdo admitidos o computo
de outros usos, diminuindo ainda mais o direcionamento para o crédito habitacional pelos
limites do SFH. A desregulamentacdo do financiamento, que reduz a aplicagdo obrigatdria
em habitacdo, faz pouco sentido para uma fonte regulamentada abaixo do mercado,

especialmente apos o reforco dado pela Lei n® 12703/2012.

Além dos percentuais destinados ao crédito habitacional, outro aspecto importante de analise
compreende o publico alvo do SBPE. Diferentemente do FGTS, cujos financiamentos
habitacionais estdo limitados a familias com renda de até R$5.400,00, a parcela de
financiamentos do SBPE, sob as regras de direcionamento do SFH, embora oferecida a taxas
relativamente baixas, estd disponivel para qualquer familia, independentemente de sua
condicao de renda. Os subsidios implicitos nas taxas controladas abaixo do mercado pode ser
acessado por quaisquer familias, inclusive as que tém capacidade de obter financiamento em
condi¢des estritas de livre mercado. O forte crescimento das LCIs (Letras de Crédito
Imobilidrio) e, agora, a regulamentacdo das LIG (Letras Imobilidrias Garantidas, a nossa
versdo dos Covered Bonds) criam oportunidade para voltar as fontes do SFH para o
financiamento exclusivamente habitacional e estrategicamente direcionado, separando,

finalmente, o que ¢ livre mercado do que opera a taxas reguladas.

Justamente por operar a taxas abaixo do mercado, o SBPE constitui funding adequado (e

unico) para atuar de forma complementar ao FGTS, (re)compondo o sistema habitacional.
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Niao obstante, ha indicios de descolamento no uso das fontes: a auséncia de limite de renda
para o atendimento no SBPE ou sequer de instrumentos de inducdo efetiva para o
financiamento de rendas moderadas, como havia na época do BNH e a distancia entre os
limites de financiamento (maximo de R$750mil no SBPE e de R$190mil no FGTS). Outro
indicio estd nas diferengas das quotas de financiamento (Loan to Value, LTV): no SBPE o
LTV médio a situa-se em torno de apenas 65%, embora a regulamentagdo permita alcangar
90% e os parametros internacionais considerem seguro financiar at¢ 80% do valor dos
iméveis. O LTV reduzido no SBPE contribui para a reducdo da acessibilidade pelas familias,
porque essas precisam dispor de, em média, 35% do valor do imdvel, além dos custos de

transacdo, para realizar a aquisi¢ao financiada.

Os movimentos de desregulamentagdo da finalidade de crédito habitacional, aliados a recente
expansdao dos limites de valor de imo6vel e da completa auséncia de limite de renda para
atendimento e de monitoramento, do ponto de vista da politica habitacional, vém tornando o
SBPE, no aspecto do financiamento, cada vez mais um instrumento do mercado, enquanto a
sua captagdo mantém a poupanca operando fora do livre mercado, denotando um movimento
de perda de aderéncia a politica habitacional, em relagdo ao modelo criado nos anos 60.
Nesse sentido, a manutengdo da poupanga remunerada a taxas abaixo do mercado se traduz
em perda de oportunidade de utilizar esses recursos estrategicamente, como parte da

imprescindivel e inadiavel da politica habitacional.
FGTS

No caso do FGTS, sua funcdo social, como funding de financiamento habitacional, ¢é
indiscutivel e vem sendo utilizada, reiteradamente, para justificar a baixa remuneracao obtida
pelos seus cotistas. Todavia, mesmo com o significativo fortalecimento do financiamento
habitacional no ambito do FGTS desde o PMCMYV, apenas 43% dos ativos totais do Fundo
estavam aplicados em crédito habitacional em dezembro de 2013. O grafico 4 a seguir,

demonstra o potencial do Fundo ainda ndo utilizado para o crédito habitacional.

Grafico 4 : Carteira de Empréstimos Habitacionais e Ativos Totais do FGTS
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Fonte dos dados: Demonstragdes Financeiras do FGTS. Elaboragéo propria.

A carteira de empréstimos em saneamento somava apenas R$16,6 bilhdes em dezembro de
2013. Habitacdo, saneamento e infraestrutura urbana somados respondiam por apenas metade
das aplicagdes do FGTS (49,9%), enquanto a outra metade ¢ majoritariamente aplicada em
titulos publicos, além das crescentes aplicagdes em Fundos de Investimento Imobiliario
(R$4,4 bilhdes em 2013); debéntures (R$6,4 bilhdes) e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (R$5,9 bilhdes), denotando um movimento semelhante ao observado no SBPE

de apoio do SFH ao SFI (Sistema de Financiamento Imobiliério).

Grafico 5: Aplicacdes em Titulos e Valores Mobiliarios
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Fonte dos dados: Demonstragdes Financeiras do FGTS. Elaboragédo propria.
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E importante lembrar que além do baixo custo de captagio, a compulsoriedade da captagio e
as restricdes impostas aos saques propiciam estabilidade aos saldos captados favorecendo o
crédito de longo prazo. O atual percentual de aplicagdo ¢, ainda, insatisfatério, considerando
o potencial que o FGTS oferece e, portanto, ndo condiz com a fungdo social estratégica do
Fundo e as limitacdes impostas aos cotistas em termos de restricdes ao saque e baixa

rentabilidade.

O FGTS remunera seus depdsitos a 3% a.a. + TR, independentemente das flutuacdes das
taxas de juros. Logo, tem potencial para oferecer taxas de financiamento bem mais baixas do
que as do livre mercado e, também, do que o SBPE. Todavia, os financiamentos
habitacionais, lastreados com recursos do FGTS, embutem spreads médios de 4,16% (sempre
acrescidos da TR) — os juros anuais médios, cobrados pelo proprio FGTS nos empréstimos
habitacionais aos agentes financeiros, sao de 5%+TR, logo embutem spread médio de 2% ao
qual ¢ acrescido o spread dos agentes financeiros de 2,16% para o repasse ao mutuario final.
Vale ressaltar que os agentes ainda cobram uma taxa de administracdo de R$25,00 mensais
acrescida as prestacdes de financiamento. Taxas inferiores, oferecidas no ambito do
PMCMYV, sdo viabilizadas por meio de subsidios indiretos. Em 2013, foram necessarios mais
de R$4bilhdes de subsidios apenas no ambito do PNHU/PMCMV, pagos diretamente aos
agentes financeiros somente para reduzir as taxas de juros efetivas (os chamados “descontos
de equilibrio”). Se os spreads fossem reduzidos, as familias ndo dependeriam de tanto
subsidio. Ou seja, em um pais de altas taxas de juros, a oportunidade que ¢ gerada pelo baixo
custo de captagdo (baixa remuneracdo dos cotistas) ndo esta sendo devidamente aproveitada
em prol do crédito habitacional mais acessivel. As familias que ndo tém direito a subsidio
extra para reduzir a taxa de juros — rendas entre R$3.275,00 ¢ R$5.400,00 — pagam
integralmente taxas que variam entre 7,16% e 8,16% a.a. + TR, taxas essas proximas as mais
baixas praticadas pelos bancos em financiamentos habitacionais com recursos do SBPE,
embora o custo de captacdo deste ultimo seja praticamente o dobro do FGTS. Spreads entre 2
e 3% cobrados somente para repassar recursos, em grandes volumes, para os agentes
financeiros, ndo se justificam, especialmente considerando a funcdo social do Fundo e o
impacto disso na acessibilidade aos recursos por meio de financiamentos. Em decorréncia, os
financiamentos habitacionais lastreados em recursos do FGTS, embutem spreads totais entre

4,16% e 5,16%, ampliando a dependéncia das familias por subsidios extras.
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O patriménio liquido do FGTS soma R$64,6 bilhdes (dez/2013), apresentando

impressionante evolugao.

Grafico 6: Evolucdo do Patriménio Liquido do FGTS
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Fonte dos dados: Demonstragdes Financeiras do FGTS. Elaboragéo propria.

Este vultoso PL foi construido, ao longo dos anos, por meio dos resultados obtidos pelas
aplicagdes dos recursos do FGTS, majoritariamente em titulos do tesouro, gerando resultados
liquidos positivos, que nao sdo distribuidos aos seus cotistas, pois assim ndo prevé a
legislacdo. Parte do PL do FGTS (limite maximo de 80%) foi integralizado em cotas do
Fundo de Investimento FI-FGTS, criado em 2007, que detém hoje PL proprio de R$28,2
bilhdes e valor total comprometido (subscrito) de R$40 bilhdes. A justificativa, quando da
criacdo do FI-FGTS, ha 7 anos, residia na duplo objetivo: investir em setores produtivos
estratégicos — finalidade para a qual j& se destina o BNDES e seus empréstimos a juros TJLP
(também abaixo das taxas de livre mercado); e, de melhorar a rentabilidade do FGTS, embora
o cotista ndo possa usufruir dessa melhora, ainda que ela ocorra. O FGTS sempre foi um
tradicional investidor em titulos do tesouro brasileiro, que rende Selic e cujo risco ¢
considerado nulo. Ja o FI, embora embora assumindo riscos dos empreendimentos em que
investe e com parte dos recursos aplicados em titulos publicos (20% em jun/2013), auferiu
rentabilidade bem inferior a Selic. Ao constatar a baixa rentabilidade no FI, o relatorio de
gestdo do FGTS (2013, p.153) justifica que “a maior parte das operagdes contratadas
encontra-se em fase de maturagdo, devendo passar a fase de retorno no longo prazo”.

Ademais, a carteira do FI-FGTS ¢ composta por acdes e debéntures que inclui projetos de
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grandes empresas, de capital aberto, detentoras de projetos que, sendo viaveis e rentaveis,
poderiam captar recursos por meios diversos no mercado de capitais e, ainda, diretamente no

BNDES, nido sendo justificavel a destinagdo de recursos baratos (subsidiados) do FGTS.

Outro aspecto relevante, quando se analisa a distribuicdo de recursos do FGTS, reside nas
taxas de administragdo do Fundo ao seu agente operador: em 2013, foram aproximadamente
R$ 3,5 bilhdes, o que equivale a uma taxa de administragdo de 1% para um Fundo de grande
porte com captacdo compulsoria e baixa exigéncia de rentabilidade. Essa taxa representou
16,85% do total das despesas operacionais do FGTS, que incluem os rendimentos pagos aos
depositos vinculados, os subsidios concedidos aos financiamentos e as despesas
administrativas — correios, emolumentos, fiscalizacdo e cobranca (PGFN e MTE),
publicagdes e publicidade, entre outras — que somaram, essas Ultimas, R$251 milhdes. O total
de rendimentos creditados aos cotistas foi de aproximadamente R$8,8 bilhdes, ou seja,
apenas 2,5 vezes o valor desembolsado pelo Fundo a titulo de taxa de administragcdo para
pagar o seu agente operador. Entre 2012 e 2013, enquanto as despesas administrativas do
FGTS apresentaram um crescimento real negativo de 15,5% e os rendimentos pagos aos
depositos, de apenas 0,9% (ja descontada a inflagdo pelo IPCA, mesmo com uma arrecadagao
liquida positiva de R§18,7 bilhdes no tltimo ano), a taxa de administragao teve incremento de

5,9% acima da inflagdo.
Interfaces entre o financiamento habitacional e o territorio

A moradia tem uma relacdo intrinseca com o territorio, pois nele assenta-se e, conforme
argumentado no inicio deste trabalho, sua produgdo e aquisicdo dependem do crédito. Por
consequéncia, o financiamento habitacional e o territorio entrelagam-se. Tal relagdo expressa-
se em aspectos diversos e tem uma importancia impar ao impor limites, oportunidades e

riscos, tanto para o financiamento quanto para o territorio.

A terra ¢ insumo no processo construtivo. Seu precgo incide direta e significativamente sobre
o custo de producdo e influi decisivamente na definicdo do emprendimento, seu padrao, uso e
publico alvo. Por ser um recurso escasso, & medida que sua disponibilidade esgota-se nas
regides urbanas mais centrais ou mais valorizadas pela dindmica imobiliaria, especialmente
na auséncia de medidas de contencdo a especulacdo, a terra torna-se mais cara, privilegiando
seu uso por empreendimentos voltados para rendas mais altas, constituindo elemento de

exclusdo.



Anais > Sessoes Tematicas YVi ENANPUR

ST 7 > Dinamica imobiliaria, habitacao e regulacao urbana ESPACO, PLANEJAMENTO & INSURGENCIAS - BELO HORIZONTE 2015

Evidéncia empirica de que o crédito, tratado isoladamente, perde efeito de expansdo do
acesso ¢ encontrada no PMCMYV, que exibe precaria vinculagdo com a questdo fundiaria. Sua
producdo, a despeito das estratégias de financiamento e subsidio montadas, reflete o
condicionamento do atendimento a obtencdo de terra a precos mais acessiveis. As analises
realizadas por Balbim, Krause ¢ Lima (2012) revelam que o Programa tem maior eficiéncia
na consecu¢do de suas metas nas cidades onde ha menor dinamismo urbano, refor¢cando os

indicios das dificuldades que o Programa vem enfrentando em nivel territorial.

Portanto, ainda que haja funding abundante, a custos acessiveis e agentes financeiros
suficientemente dispostos a expandir seus portfolios de crédito habitacional, é preciso
garantir a oferta de terra, inserida em contexto urbano e vidvel para a produgdo de

empreendimentos destinados a HIS.

A questdo fundiaria ocupa, assim, papel central no acesso a cidade ¢ a moradia digna no Brasil. A
tentativa de conter a especulagdo imobiliaria e garantir o direito a cidade estava no projeto
original que deu origem ao Estatuto da Cidade (Lei 10.527/2001). Sua promulgagao criou amparo
legal para promover o acesso dessas familias a cidade, a terra urbana e, consequentemente, a
moradia. Todavia, os instrumentos legais consignados nessa Lei s6 podem ser utilizados se forem

previstos nos planos diretores, o que, de forma geral, ndo vem ocorrendo.

A producdo periférica turbinada pelo crédito barato, expande continuamente o tecido urbano,
reduzindo a produtividade dos investimentos em servigos urbanos ja realizados pelo poder
publico e demandando a implantagdo de infraestrutura e servicos em novas areas,
sobrecarregando os orgamentos municipais. Disso, infere-se que ha, também, um aspecto fiscal
importante na interface entre financiamento e territorio que precisa ser considerado, mas que
ainda é pouco observado, pois enquanto o preco da terra bem localizada ¢ um custo que se impoe
de imediato, os custos gerados pelo continuo alargamento do perimetro urbano sdo suportados

pelo conjunto da sociedade no médio e longo prazos, raramente contabilizados ¢ explicitados.

O impacto fiscal gerado pela ocupagéo periférica contribui, por sua vez, para exaurir o orgamento
publico, comprometendo a capacidade de o Estado de prover subsidios ¢ equacionar o acesso a
moradia. Quando ndo existe viabilidade no or¢camento publico para realizar os investimentos
demandados pela expansdo da malha urbana, os conjuntos habitacionais periféricos produzidos
tendem a se deteriorar rapidamente, perdendo valor relativamente a garantia que representam,

comprometendo o crédito.
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Outra importante interface do financiamento com o territério, diz respeito a influéncia da
localizagdo na capacidade das familias de levarem o financiamento a termo e de se manterem no
imovel adquirido. A residéncia periférica, distante da oferta de emprego, equipamentos e servicos
diversos, reduz a empregabilidade e aumenta os custos de deslocamento, comprometendo a
capacidade de pagamento, reduzindo as chances de que o financiamento seja cumprido a termo,
elevando, por consequéncia, os riscos de inadimpléncia para o credor e o sistema e reconduzindo

as familias a situagdo anterior de caréncia habitacional.

r

A localizagdo ¢, também, fator determinante na avaliagdo do imovel como garantia do
empréstimo, componente fundamental do financiamento habitacional. Localizagdes de alta
vulnerabilidade, com grande possibilidade de degradacdo — provisdo precaria de infraestrutura e
servicos, auséncia de empregadores ¢ concentragdo ou exclusividade de moradores de baixa renda
— sdo consideradas de maior risco de desvalorizac¢do, conduzindo a negativa do financiamento ou

a diminuicdo do LTV, reduzindo a acessibilidade das familias.

Quando a recusa dos agentes financeiros em conceder crédito € espacialmente concentrada, de tal
forma que constitua uma auséncia de financiamento em determinadas dareas, favorece a
desvalorizagdo dos imoveis nessas regides. Desse modo, a oferta de financiamento amplia ou
restringe as opgdes das familias com relagdo a localizagdo e impacta na dinamica de precos do

mercado imobiliario.

Nos EUA, a recusa dos agentes financeiros de conceder crédito habitacional em areas ocupadas
por minorias raciais e familias de baixa renda — pratica conhecida como redlining — somente pode
ser comprovada apds 1990, quando os agentes financeiros foram obrigados a informar também as
negativas de financiamento, aprimorando as bases e permitindo estudos mais assertivos
(DYMSKI, 2009). A explicacdo provavel para o fendmeno residia na crenga dos agentes de que
essas areas representavam maior risco. Todavia, sem crédito, elas tornavam-se mais depreciadas,

reduzindo ainda mais as chances de obterem crédito, em um ciclo vicioso.

Fix (2011) observa que o redlining é contornado, de fato, somente para a produgdo em massa de
crédito subprime que vai alimentar o sistema de securitizacdo de recebiveis imobiliarios. Quando
a crise estoura, a concentragdo desses empréstimos em alguns distritos das cidades promoveu
uma desvalorizagdo ainda mais acentuada, atingindo “mesmo aqueles que antes conseguiam
pagar suas parcelas”, gerando uma onda de despejos localizados que resultaram em quarteirdes

ou mesmo bairros inteiros de casas vazias.
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Esse fenomeno, analisado por Posner e Zingales (2009, p.2), caracteriza-se pela perda de valor de
mercado de imoéveis, cuja hipoteca foi executada por inadimpléncia e, quando execugdes tornam-
se frequentes numa regido, pela queda generalizada de valor nos iméveis da vizinhanga (spillover

effect), motivando vendas e disseminando a inadimpléncia.

As interfaces entre financiamento e territorio ocorrem, como discorrido, em varios sentidos € ndo
podem ser desconsideradas ou subestimadas. Se quanto mais barato o financiamento, maior a
demanda solvavel, estimulando a produgéo e aquisi¢do habitacional; o alargamento da demanda,
impulsionada pela oferta de crédito farto e acessivel, pressiona a ocupacdo do territorio. Se, por
um lado, a ampliacdo da demanda solvavel pela oferta de crédito acessivel deve ser perseguida,
no intuito de universalizar o acesso a habitagdo, por outro, essa expansdo precisa ser

cuidadosamente manejada no territdrio, por meio de politicas urbanas e fundiarias.

Portanto, medidas que visem a ampliar o financiamento devem estar alinhadas com outras
politicas que previnam ou mitiguem impactos territoriais negativos, com seus desdobramentos
sociais ¢ ambientais. Busca-se aqui destacar que o equacionamento da promocgdo habitacional
requer que se transcenda os esfor¢os de expandir e baratear o crédito. Sem articular as diversas
questdes no bojo da Politica Habitacional, apenas subsidios crescentes podem viabilizar
empreendimentos destinados a HIS em areas sujeitas a especulagdo imobiliaria, fomentando a

escalada do prego da terra ¢ dos imoveis.
Conclusoes

A andlise dos dados sugere que, apesar do tdo celebrado crescimento do crédito na ultima
década, ha potencial para promover uma expansdo ainda mais forte e, principalmente, mais

estratégica e responsavel do financiamento habitacional.

Enquanto o FGTS assume sozinho o desafio de equacionar o acesso as familias alvo, o SBPE
segue tratado sob Otica estritamente bancaria, como financiamento de mercado, embora a
captagdo da poupanga permaneca regulamentada fora do livre mercado. A dissociacdo no uso
dessas fontes, criada originalmente para atuar de forma complementar, denotam a paulatina

perda de caracteristica de Sistema do SFH.

E imprescindivel reestruturar a forma de utilizar o FGTS e o SBPE, no ambito da politica
habitacional para maximizar o aproveitamento do potencial oferecido por essas duas fontes

para o financiamento subsidiado.
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Nao obstante, como discutido, o consumo habitacional ndo deve ser estimulado pelo crédito,
sem a contraparte de politicas territoriais e urbanas que evitem fortes subidas dos pregos, que
acabam por reduzir o potencial de alavancagem do financiamento subsidiado para o
incremento da acessibilidade a habitacdo. A escassez da terra urbana servida de infraestrutura
exige uma orquestracdo de medidas e instrumentos quando se promove o acesso ao crédito

mais barato.

O SFH, enquanto sistema de crédito direcionado, oferece condi¢des especiais de financiamento
que deveriam estar aliadas a regulacdo urbanistica, fortalecendo as estratégias de inclusdo
habitacional. Para tanto, seria necessario rever as normativas de financiamento e estabelecer

vincula¢des entre a concessdo de subsidio e as condicionantes territoriais.

O aparato regulatorio do SBPE ndo faz sequer mengdo as questdes fundidria e urbana, nem
mesmo nos parcos mecanismos de indugdo ao crédito de menor valor. Ja as resolugdes e portarias
do FGTS, embora venham estabelecendo critérios para a distribuicdo espacial das aplicagdes ¢
hierarquizacdo das propostas de crédito, a multiplicidade de orientacdes e auséncia de controles
quanto as realizagdes indicam resumir-se, contudo, a uma mera lista de inten¢des, de pouca

efetividade.

A Resolugdo CCFGTS n°® 674/2011 merece ser destacada por ter promovido um avango
importante no sentido de admitir, como garantia nas opera¢des de empréstimos do FGTS, a
Concessdo de Direito Real de Uso (CDRU) e a Concessdo de Uso Especial para Fins de Moradia
(CUEM), observada a legislacdo que regulamenta esses instrumentos de posse ¢ uso de terrenos

para moradia popular.

De modo geral, constata-se que o SFH opera, apesar da presenca de subsidios variados, sem
contrapartidas e articulagdes importantes do ponto de vista fundidrio ¢ urbano. Essa questdo
merece investigagdes aprofundadas que possam orientar, inclusive, a revisdo do escopo da atual

regulagdo sobre essas fontes.

O Brasil precisa redesenhar o seu Sistema a altura do desafio da grave questdo habitacional
que enfrenta, mas os ajustes aqui apontados, visando a otimizar a expansdo do acesso ao crédito,
terdo eficacia limitada na promogdo da universalizagdo do acesso a moradia digna, se ndo se atuar

sobre as questdes urbana e fundiaria.
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