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SINOPSE

O texto examina as estimativas do déficit habitacional no Brasil,
baseadas nos conceitos de moradias adequadas e habitacbes sem
condi¢cbes de habitabilidade. Por outro lado, analisa a politica go-
vernamental para o setor habitacional, destacando as fontes tradi-
cionais de financiamento para o setor (poupanca livre, poupanca
compulsdria e recursos orcamentarios), além da perspectiva de um
novo sistema de financiamento, denominado Sistema Financeiro
Imobiliario (sF1), proposto pela Associacdo Brasileira das Entidades
de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP). A conclusdo basica do
trabalho é que a intervencdo 6tima do governo deve-se balizar por
reconhecer que existem dois tipos de demandantes: os clientes so-
ciais e os clientes de mercado. Para os primeiros, € necessario a
concessdo de subsidios claramente explicitados em orcamento. O
segundo segmento deve ser atendido por meio da solucdo de mer-
cado. Logo, a desregulamentacado e o estabelecimento de regras
claras e estaveis € condicdo necessaria para incrementar este tipo
de solucao.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES, CUJAS
OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO

MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGAMENTO.
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1. APRESENTACAO

As estimativas do déficit habitacional no Brasil sdo bastante di-
ferentes e variam, conforme a metodologia empregada, de cinco a
13 milhdes de moradias. Na préatica, isso representa algo entre 20
a 52 milhbes de pessoas no pais que ndo disporiam de habitacdes
adequadas. Ha familias morando em residéncias néo servidas por
saneamento basico (abastecimento de agua e esgotamento sanitéa-
rio), mais de uma familia em uma Unica habitacdo, em favelas, em
corticos, meros quartos ou salas e até embaixo de pontes.

Diante desse quadro, € necessario repensar o sistema de finan-
ciamento habitacional sob novas bases, de forma consistente com
a realidade econdmica e as prioridades sociais do pais. Para isso, é
preciso formular uma politica de desenvolvimento urbano nacio-
nal, com identificacdo clara das acfGes publicas e privadas, com
baixa regulamentacao e forte utilizacdo dos instrumentos moder-
nos e de mercado para obtencdo de fundos e alocacdo de recursos
ao setor urbano, especialmente para o setor habitacional.

Por outro lado, é importante estabelecer uma diferenciacéo entre
os clientes da sociedade, tomando como tais aqueles setores da
populacdo que ndo tém possibilidade de acesso ao sistema finan-
ceiro e que requerem mecanismos de subsidios diretos, e os clien-
tes bancarios, aqueles potenciais demandantes de moradia com
capacidade de pagamento dos créditos. Em cada caso, as fontes de
recursos empregados, bem como os instrumentos adotados por
instituicdes financiadoras para habitacdo, tém caracteristicas pe-
culiares e adaptam-se as possibilidades de cada tipo de cliente.

Na primeira parte do trabalho, examinam-se as estimativas do
déficit habitacional no Brasil, baseadas nos conceitos de moradias
adequadas e habitacbes sem condicfes de habitabilidade, devido a
precariedade das construcdes ou em virtude de terem sofrido des-
gaste da estrutura fisica.

Na segunda parte do trabalho, analisa-se a politica governa-
mental para o setor habitacional, destacando-se as fontes tradicio-
nais de financiamentos (poupanca livre, poupanca compulsoéria e
recursos orcamentarios) e a perspectiva de um novo sistema de fi-
nanciamento, denominado Sistema Financeiro Imobiliario (sFi),
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proposto pela Associagcdo Brasileira das Entidades de Crédito Imo-
biliario e Poupanca (ABECIP).
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2. ESTIMATIVAS DO DEFICIT HABITACIONAL

Prado e Pelin (1993), utilizando o conceito de moradias adequa-
dasi, estimaram para 1992 o déficit total de moradias para o Brasil
em aproximadamente 12,7 milhdes de unidades. Levando-se em
consideracdo este déficit e o numero de familias brasileiras (algo
como 38,9 milhdes na época), conclui-se que um terco delas nao
disponham de residéncias adequadas para viverem. Como conse-
gUéncia da aplicacdo desse conceito aos dados disponiveis, o traba-
Iho apresenta trés tipos de déficit habitacional: i) déficit por moradia
conjuntaz (2 447 mil); ii) déficit por moradia precarias (3 047 mil); e iii)
déficit por moradia deficiente4 (7 249 mil), como mostra a tabela 1 a
seguir.

TABELA 1
Déficit Habitacional no Brasil — 1992
Por Regiao e Tipo de Déficit

(Em milhares)

Regido NO de Familias Déficits Total
MmD1 Mc2 Mp3
Nordeste 10 347 3973 712 1812 6 497
Sudeste 18 192 1523 1 053 675 3251
Sul 6 486 898 394 184 1476
Centro-Oeste 2746 603 149 268 1 020
Norte 1201 252 139 108 499
Brasil 38 972 7 249 2 447 3047 12 743

Fonte: Dados primarios baseados no PNUD — 1988 (IBGE) e no Anuario Estatistico; elaboracao: Prado,
E.S. e Pelin, E.R.
Notas: *Moradias deficientes.

? Moradias conjuntas.
®Moradias precarias.

! “Moradias adequadas s&o habitacdes nas quais reside uma Unica familia, que
sejam servidas por redes de 4gua e esgoto, e que ndo sejam nem habita¢des im-
provisadas nem habitacdes precérias, independentemente de serem alugadas,
proprias ou cedidas gratuitamente” (op. cit., p. 14).

2“Corresponde a uma habitacdo ocupada por mais de uma familia” (op. cit.).

® “S&0 as moradias improvisadas, como lojas, salas, prédios em construcéo, etc.,
que estiveram servindo de moradia, e as casas de taipa ndo revestida ou de ma-
deira aproveitada, casas cobertas de palha ou sapé, meros quartos ou comodos,
etc (op. cit.).

* “S&0 as casas que ndo possuem canalizacdo interna de agua e de rede de es-
goto” (op. cit.).
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Em termos regionais, o Nordeste respondia por 6,5 milh6es do
total do déficit; o Sudeste, por 3,2 milhdes; o Sul, por 1,5 milhao, e
as regides Centro-Oeste e Norte respondiam, respectivamente, por
1,0 milh&o e 499 mil moradias. O gréafico seguinte apresenta essas
mesmas informacgdes, porém em termos relativos. Pode-se consta-
tar que cerca de 51% do déficit habitacional brasileiro encontrava-
se na regiao Nordeste, enquanto a regido Sudeste respondia por
um quarto. As regides Sul, Centro-Oeste e Norte respondiam, nesta
ordem, por 12%, 8% e 4%. Observa-se, portanto, que duas regides,
a menos e a mais desenvolvida do Brasil, eram conjuntamente
responsaveis por pouco mais de trés quartos do déficit habitacio-
nal no pais.

GRAFICO 1

DEFICIT HABITACIONAL NO BRASIL (Segundo Grandes Regides)

SuL CENTRO-OESTE
12% 8%

SUDESTE
25%

NORDESTE
NORTE 51%
4%

Da analise dos dados da tabela 2 seguinte é possivel extrair in-
formacdes importantes. Em primeiro lugar, observa-se que a regiao
Nordeste, que detinha 26,5% do total de familias brasileiras, era
responsavel por 51,0% do déficit total de moradias no pais. Logo,
conclui-se que mais de 62% das familias nordestinas (6,5 milhodes),
de um total de 10,3 milhdes, moravam em habita¢cfes inadequadas
(ver tabela 1). Observando-se os dados sobre a regidao Sudeste,
nota-se que esta regidao possuia um perfil diferente da anterior,
pois enquanto continha 46,8% do total das familias brasileiras em
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1992, respondia por apenas 25,5% do déficit habitacional. O si-
gnificado desses dados € que cerca de 17,9% das familias da regiao
ressentiam-se da falta de moradias adequadas. As regides Centro-
Oeste e Norte sdo menos importantes, mas a porcentagem de fa-
milias que moravam em habita¢des improprias € maior, ou seja,
37% e 42%, respectivamente.

Outro resultado a se destacar é que o componente mais impor-
tante do déficit em todas as regides era a moradia deficiente. Ainda
assim, vale notar que nas regides Centro-Oeste e Nordeste, 26,3%
e 27,9% de seus respectivos déficits sdo representados por mora-
dias precarias (ver tabela 2). Estes sao resultados diferentes dos da
a regido Sudeste, cujo déficit por moradia conjunta configura-se
como mais importante em relacdo as demais regides. Assim, 43,0%
do total desse tipo de déficit encontrava-se na regido Sudeste.

O déficit habitacional no Brasil foi decomposto por grau de ur-
banizacdo da seguinte forma: metade, do déficit (6,3 milhdes de
moradias) concentrava-se na area rural e a outra metade, em areas
urbanas. Nestas ultimas, a area metropolitana respondia por
18,1% e a area urbana restante, por 32,1%.

TABELA 2
Déficit Habitacional no Brasil — 1992,
por Regiao e Tipo de Déficit

(Em porcentagem)

Regido NO de Famili- Déficits Total
as
MD* MC? MP?
Nordeste 26,5 54,8 29,1 59,5 51,0
Sudeste 46,8 21,0 43,0 22,2 25,5
Sul 16,6 12,4 16,1 6,0 11,6
Centro-Oeste 7,0 8,3 6,1 8,8 8,0
Norte 3,1 3,5 57 3,5 3,9
Brasil 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Dados primarios baseados no PNUD — 1988 (IBGE) e no Anuario Estatistico; elaboragéo: Prado,
E.S. e Pelin, E.R.

Notas: * Moradias deficientes.
? Moradias conjuntas.
° Moradias precarias.

De acordo com os dados obtidos, Prado e Pelin (1993) constata-
ram que 56,9% do déficit habitacional brasileiro correspondia as
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residéncias nao servidas por redes de agua e esgoto, ndo sendo
portanto um problema de construcdo de novas moradias, mas sim
um problema de necessidade de investimento em saneamento ba-
sico. Por outro lado, cerca da metade do déficit concentrava-se na
area rural, ndo sendo objeto de uma politica habitacional direta,
exigindo uma politica de reforma agraria mais agressiva. A conclu-
sao é que a parte do déficit que pode ser objeto de um plano de
oferta de novas moradias é de 3,4 milhdes de habitagdes (26,4% do
total). Esse montante é a soma dos valores dos déficits por mora-
dia conjunta e moradia precaria, nas areas metropolitanas e urba-
na restante, e constitui o chamado déficit-alvo.

E interessante observar que, em comparacido com o déficit total,
o déficit-alvo conjunto na regido mais desenvolvida do pais e na
menos desenvolvida somam os mesmos trés quartos do total. To-
davia, ha uma alteracdo importante: as posic¢oes relativas do Nord-
este e Sudeste séo invertidas. Enquanto para o déficit total o Nord-
este respondia por 51,0% do total e o Sudeste por 25,5%, para o
déficit-alvo estas participacfes alteraram-se para 31,3% e 42,8%,
respectivamente. A principal razdo para tal inverséo € que os défi-
cits por moradia precaria e moradia conjunta — que compdem o
déficit-alvo — séao proporcionalmente mais importantes nas areas
urbanas do que na area rural. Esse resultado é bastante interes-
sante levando-se em consideracdo o objetivo de dar encaminha-
mento a solucao do problema habitacional brasileiro.

Prado e Pelin (1993) apresentam a divisdo do déficit-alvo em dois
componentes. O primeiro pode ser atendido pelos mecanismos de
mercado, desde que seja resolvido previamente o problema de finan-
ciamento de longo prazo do mutuério, e o segundo necessariamente
requer a aplicacdo de um sistema de subsidios para que sua eventu-
al eliminacéo se torne possivel a longo prazo. A fim de satisfazer o
primeiro tipo de demanda, € importante reconhecer a necessidade de
se desenvolverem instrumentos hipotecarios adequados a consolida-
¢do de um mercado secundéario capaz de abranger os investidores
institucionais, bem como seguradoras, fundos de pensbes, funda-
¢Oes, dentre outros. Por outro lado, é necessario o estimulo para a
realizacdo de programas de autofinanciamento, como a formacéao de
entidades especializadas na administracéo de créditos hipotecarios.

Deve-se ressaltar que em alguns paises da América Latina vém-
se delineando novas estratégias de financiamento habitacional.
Uma modalidade consiste em uma ajuda financeira néo restituivel
gque um organismo publico oferece, por apenas uma vez, aos seto-
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res de baixa e média renda, com o prévio comprometimento de um
periodo de poupanca e com o0 propdsito de adquirir ou construir
uma moradia. Este beneficio concedido pelo Estado é previsto de
forma transparente, objetiva e atende aos fins nacionais.

Tomando-se o déficit-alvo por classe de renda, o trabalho mostra
gue mais de trés quartos deste déficit concentrava-se nas familias
cujos rendimentos ndo ultrapassavam US$ 260 por més. Tal re-
sultado faz sentido, ja que é de se esperar que a caréncia de habi-
tacado ocorra mais frequentemente entre as familias de baixa renda.
Uma observacdo importante é que cerca de 57,1% do déficit-alvo
referia-se a moradias conjuntas e 42,9%, a moradias precarias.

Com base nesse déficit-alvo e nos dados de custo unitario das mo-
radias-padrdo de 36 m’e 50 m? foram estimados os valores anuais
de investimento necessario para resolver o problema habitacional.
Desta forma, “é necessaria uma aplicacdo anual de cerca de US$ 2,6
bilhées durante 10 anos para que se consiga suprimir a caréncia
habitacional, que surgiu em razdo de existirem nas areas urbanas do
pais moradias precarias e moradias conjuntas, se a habitacdo pa-
drao for de 36 m’. Para o caso da habitacdo de 50 m? o investimento
subiria para US$ 3,06 bilhdes” (op. cit). Prado e Pelin chamam aten-
cao para o fato de que a pobreza de parte das familias brasileiras e
os reduzidos niveis de rendimentos mensais implicam que elas néo
tém condicbes de suportar, condignamente, parte ou o todo das
prestacdes que saldam e remuneram o investimento feito na cons-
trucdo de moradias. Diante desse fato, o trabalho apresenta uma es-
timativa da parcela do investimento que deve ser considerado a fun-
do perdido (72,3% do total geral).

Em outro estudo elaborado [Fundacgédo Jo&o Pinheiro (1995)], foi
utilizado outro conceito5 para a mensuracao das necessidades ha-
bitacionais no Brasil.

Vale salientar a confusdo conceitual que existe no exame da
guestdo habitacional: necessidades habitacionais, déficit habitaci-
onal e inadequacdo ou insuficiéncia das moradias. O relatorio
chama atencéo para nao se confundir déficit habitacional com ne-
cessidade de construcédo de novas moradias ou unidades habitaci-
onais, pois a inadequacéao reflete problemas na qualidade de vida

® “Engloba as habitagdes sem condicdes de habitabilidade devido a precariedade
das construcdes ou em virtude de terem sofrido desgaste da estrutura fisica
(domicilios rusticos e improvisados ou a presséo para o incremento do estoque
devido a coabitacdo familiar)” [Fundagéo Jodo Pinheiro (1995)].
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das moradias. Tais problemas nao estéo relacionados ao dimensi-
onamento do estoque de habitacbes e mais variacdes, mas as es-
pecificidades internas de um estoque dado, sem efeitos sob seu
tamanho e sua resolucéo.

Portanto, o dimensionamento do déficit habitacional resulta em
construcdo de novas unidades habitacionais para a resolucao de
problemas sociais acumulados até um ponto do tempo e que séo
diretamente relacionados aos aspectos fisicos fundamentais da
habitacdo e a dimenséo do estoque de moradias diante do numero
de familias existentes. Finalmente, as necessidades habitacionais
sdo tratadas no relatdrio conforme a nocdo mais recente, englo-
bando o déficit habitacional e a inadequacdo de moradias em um
determinado momento no tempo.

De acordo com esse conceito, os componentes do déficit habita-
cional sdo: os domicilios improvisados, os domicilios rusticos e a
coabitacao familiar. Os dois primeiros indicam precariedade habi-
tacional de parcela do estoque de moradias existentes, enquanto o
ualtimo reflete insuficiéncia do estoque em face ao montante de fa-
milias dentro de nossos parametros culturais.

A FJP estimou o déficit habitacional total do Brasil para 1995 em
5,6 milhdes de moradias, sendo 4,0 milhées de domicilios urbanos
e 1,6 milhdo de familias rurais. De seu segmento urbano, 25,6%
do déficit total localiza-se em areas metropolitanas e 45,4%, em
areas urbanas restantes. As estimativas rurais correspondem a
29,4% do valor global estimado (ver tabela 3).

Cabe destacar que a regido Sudeste possui significativo peso no
conjunto metropolitano, ao passo que, no déficit correspondente as
demais areas urbanas, ela é ultrapassada ligeiramente pelo Nordes-
te, que lidera absoluto no segmento rural.

Examinando-se a tabela 3, observa-se que o Nordeste possui
grande concentracdo do déficit rural, alcancando em 1995 cerca de
71,0% do valor estimado em nivel nacional. Por outro lado, o Nord-
este possui 26% do déficit em areas metropolitanas, contra 60% na
regido Sudeste, alcancando 36% nas demais areas urbanas, contra
32% na segunda regido.

TABELA 3
Déficit Habitacional no Brasil e Grandes Regibées — 1995
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Total
Regido Areas Demais Areas Rural® Total
Metropolitanas Urbanas Geral
Norte* 77 030 196 688 273718
Nordeste 371 092 906 537 1164 667 2 442 296
Sudeste 851 985 820 131 217 283 1 889 399
Sul 131 452 291 795 156 168 579 415
Centro- 326 064 107 672 433 736
Oeste®
Brasil 1431 559 2541 215 1645 790 5618 564

Fontes: Dados bésicos: IBGE; elaboragdo: Fundagéo Joao Pinheiro (FJP).
Notas: * Exclusive Tocantins.
% Inclusive Tocantins.
® Exclusive estimativas e os domicilios recenseados em areas rurais da regiéo Norte.

Deve-se ressaltar que a inadequacao do estoque urbano de mo-
radia ndo faz parte da estimativa do déficit habitacional no estudo
da Fap.

Finalmente, o trabalho apresenta algumas sugestdes no sentido
de encaminhar a solucéo para o problema habitacional. De inicio
seria necessario uma mudanca de fato no comando da politica ha-
bitacional. No periodo mais recente, houve uma elitizacdo dos pro-
gramas de habitacdo popular, ainda maior que no periodo do BNH.
Além disso, seria também aconselhavel, devido as inimeras inter-
faces existentes, que as politicas habitacionais e de saneamento
estivessem vinculadas a um mesmo 6rgao normativo.

3. A POLITICA GOVERNAMENTAL PARA O SETOR
HABITACIONAL

3.1 Retrospectiva O atual Sistema Financeiro da Habitacdo, o

SFH, foi disciplinado em 1964 juntamente
com a criacao do Banco Nacional da Habitacdo (BNH), com a finali-
dade de incrementar o setor, que estava passando por um forte de-
clinio, devido ao racionamento de crédito em virtude da elevacéo
das taxas de inflagcdo e a fixacdo do teto dos juros nominais em
12% ao ano. Era necessario compatibilizar o reajuste das presta-
¢cOes e dos saldos devedores com os juros do financiamento. Logo,
a reforma financeira de 1964 instituiu a correcdo monetaria, que
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permitia ao SFH atrair poupanca para o setor e capitalizar o siste-
ma, dando-lhe capacidade de refinanciamento. Posteriormente,
houve a criacdo do FGTS, um mecanismo de poupanc¢a compulsé-
ria, que se constituia em mais uma fonte de financiamento.

O sFH atingiu o seu auge no final da década de 70 e inicio da dé-
cada de 80, quando se conseguiu o financiamento de 400 mil no-
vas unidades residenciais por ano. No entanto, o sistema enfrenta-
va um problema crbénico: o descompasso entre 0s reajustes salari-
ais e os das prestacdes. A interferéncia do governo para resolver
esse problema né&o foi eficiente, levando ao declinio do srFH, que
atualmente s6 consegue financiar 20 mil novas unidades. A solu-
¢ao foi implementada por meio do Plano de Equivaléncia Salarial
(PES), que determinava que as prestacdes fossem reajustadas anu-
almente na proporcdo do aumento do salario-minimo, enquanto os
saldos devedores variavam trimestralmente. Portanto, o prazo de
amortizacdo se elevava, ajustando o descompasso. Para cobrir o
aumento dos prazos, foi criado o Fundo de Compensacéo de Varia-
¢bBes Salariais (Fcvs), que quitaria a divida restante do mutuério do
PES, quando o prazo excedia 50% do contratado de inicio. O Fcvs
deveria ser financiado por uma sobretaxa incidente sobre as pres-
tacOes dos mutuarios.

O Fcvs se sustentou ateé o final da década de 70, quando a infla-
¢ao nao alcancava a cifra anual de 45%. No entanto, na década de
80, os desequilibrios atingiram propor¢cdes consideraveis resul-
tantes sobretudo da aceleracao inflacionaria. Em 1979, a institui-
¢do dos reajustes semestrais dos salarios foi descasada com as
prestacdes do PES, que continuaram a ser anuais. Em 1983, a in-
flacdo ja alcancava 200% ao ano, e a queda dos salarios reais pro-
vocou 0 aumento da inadimpléncia no sistema. Em 1984, houve a
criacdo de um subsidio concedido aos mutuéarios e financiado pelo
Fcvs. Em 1985, o subsidio foi renovado e generalizado: os mutua-
rios deveriam aceitar reajustes semestrais; em troca, o reajuste das
prestacdes com base na inflagdo do ano anterior, que deveria ser
de 243%, seria somente de 112%. Novamente o FCvVS assumia 0
6nus e nenhum recurso orcamentario seria destinado para cobrir
parte desse subsidio.

Por outro lado, o subsidio beneficiou segmentos da populacao
que teriam plenas condi¢des de se autofinanciarem, comprome-
tendo recursos para geracdes futuras e resultando em um passivo
potencial em torno de US$ 50 bilhdes para o Fcvs. Além disso, a
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ma administracdo do FGTS, com resultados discutidos a seguir,
contribuiu para a decadéncia do SFH.

A Caixa Econbmica Federal, 6rgédo central do Sistema Financeiro
da Habitagdo — isso a partir da incorporagdo do antigo BNH a CEF — ,
tem sido o carro-chefe da politica habitacional, pelo menos no que se
refere a politica vinculada ao sFH.

Deve-se salientar que a politica habitacional atualmente esta a
cargo do Ministério do Planejamento e Orcamento, por meio da Se-
cretaria de Politica Urbana, atuando a Caixa apenas como 06rgao
gerenciador do sistema.

Em 1990, foi lancado o Plano de Acao Imediata para Habitacéo,
que se propunha a financiar cerca de 245 mil habitacbes. Total-
mente financiado com recursos do FGTS, 0 plano tinha como po-
pulagdo-alvo as familias com renda média de até cinco salarios-
minimos. O programa possuia trés vertentes: moradias populares,
lotes urbanizados e agdo municipal para habitag&o popular.

Na administracdo anterior, o governo federal procurou atuar em
duas frentes. Primeiro, buscou-se terminar até meados de 1994 cer-
ca de 260 mil casas financiadas pelo governo anterior, por meio das
linhas de financiamento tradicionais (FGTS), recursos do Fundo de
Desenvolvimento Social (FDS) e valores orgamentarios.

A atual administracdo, que teve inicio em 1995, instituiu dois
programas de financiamento de casas populares que deverao rece-
ber, somente em 1995, R$ 1,36 bilhdo do FGTs. Sdo R$ 643 milhdes
Nno programa para quem ganha até trés salarios-minimos (R$
300,00), 0 PRO-MORADIA, € R$ 717 milhdes para familias que rece-
bem entre trés e doze salarios minimos (R$ 1 200,00), a Carta de
Crédito. Vale salientar que, no caso do PRO-MORADIA, existe a con-
trapartida de recursos por parte dos estados e municipios.

Além dos investimentos previstos para 1995, o governo, pelo
Plano Plurianual (ppA), pretende investir em habitacdo R$ 9 bi-
Ihdes, entre recursos do FGTS e outras fontes, no periodo de 1996 a
1999. Isso representa a construcao de 1,2 milh&o de casas popula-
res, o suficiente para que, por ano, 300 mil familias tenham acesso
a moradia.

Vale ressaltar que, no PPA e Nos programas implementados em
1995, h4 a indicacdo de que todo financiamento para a construcao
de casas populares deve ser pago integralmente, sem direito a
subsidio. Por outro lado, a experiéncia tem demonstrado que as
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casas populares sdo ainda muito caras para a maioria dos setores
sociais de menor renda. Nessas circunstancias, a politica habitaci-
onal enfrenta um dilema de dificil solucao: se subsidia, fica com-
prometida a producdo quantitativa de casas; se busca um nivel
maior de eficiéncia, fica excluida uma consideravel parcela da po-
pulacéo dos programas convencionais de habitacédo popular.

Na definicdo da politica governamental para habitacdo por meio
dos programas PRO-MORADIA e Carta de Crédito, foi dada énfase a
eficiéncia alocativa, desprezando-se o aspecto social dos progra-
mas.

3.2 Fontes de Financiamen- A inconstancia das regras do Sis-
to tema Financeiro da Habitacdo
para o Setor Habitacional (srh) o déficit do Fundo de Com-

pensacdo de VariagOes Salariais

(Fcvs), a incidéncia de compulsori-

os elevados sobre os dépositos de

poupanca, a atuacdo do Judiciario nas reclamacgdes sobre os rea-

justes das prestacoOes, a exigibilidade de aplica¢gfes habitacionais a

taxas tabeladas, os altos indices inflacionarios, as sucessivas que-

bras de contratos nos diversos choques econdmicos, a oscilacao
acentuada dos fluxos de depoésitos de poupanca, as altas taxas de
juros de mercado e, principalmente, a falta de seguranca das ins-
tituicbes quanto ao quadro institucional e econémico para 0s anos

seguintes provocaram, em conjunto, o desinteresse e até mesmo a

rejeicdo aos financiamentos habitacionais no final dos anos 80 e

por toda metade dos anos 90.

3.2.1 Poupanca Livre
(Doméstica e Externa)

O volume de financiamentos concedidos a cada ano, a partir de
1983, se reduziu a aproximadamente 15% da média dos anos an-
teriores, caracterizando de forma clara o esgotamento dos recursos
para o financiamento habitacional.

Uma das resultantes do encolhimento do sistema formal de fi-
nanciamento de iméveis foi uma enorme desintermediagcdo finan-
ceira do setor. As construtoras e incorporadoras néo tiveram outra
escolha senédo o oferecimento de financiamentos diretos aos seus
compradores, por meio do parcelamento do preco de venda dos imoé-
veis ou modelos de autofinanciamento baseados em consorcios. Tais
solugdes nasceram timidas e desacreditadas pelo mercado, mas com
0 passar do tempo e com a criatividade dos empresarios da constru-
cao civil, passaram efetivamente a ocupar o espaco deixado pelo
sistema financeiro.
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Estima-se que a carteira de recebiveis das construtoras atinja
atualmente algo como US$ 6 bilhdes, significando uma média de
US$ 600 milhdes ao ano, durante os ultimos dez anos. Exatamente o
que o srH financiaria caso nao tivesse permanecido em coma esse
tempo todo.

Apesar do meérito que deve ser creditado ao setor da construcéao ci-
vil pela ocupacdo do espagco no atendimento das necessidades dos
seus clientes, a despeito da falta do sFH, é forcoso reconhecer que a
distribuicdo da tipologia desses imoveis e sua localizacdo acabariam
por privilegiar as camadas de renda mais alta da populacdo, assim
como as regides metropolitanas dos grandes centros urbanos.

Atualmente, muitas construtoras ja se defrontam com proble-
mas tipicos de instituicdes financeiras, como os relativos a indexa-
¢do dos contratos de longo prazo e a administracdo de grandes
carteiras de cobranca de prestacdes mensais.

Desse modo, a industria da construcéao civil ja deu sinais de re-
cuperacao em 1993 e 1994. Em S&o Paulo, a velocidade das ven-
das dos imoéveis (relacdo entre unidades vendidas e ofertadas)
atingiu 11,5% em dezembro de 1994, superando este mesmo indi-
ce em relacdo ao de dezembro de 1993, que foi de 5,4% . Esta mo-
dalidade de financiamento tem contribuido bastante para a recu-
peracdo do setor, dado que, para os anos de 1993 e 1994, as ope-
racdes do sFH e do Sistema Hipotecario (sH) decresceram em ter-
mos relativos e absolutos nas operacdes de crédito da CEF.

Os saldos de poupanca entre dezembro de 1991 e julho de 1995
registraram um crescimento em torno de 277,89%. No entanto,
essa variavel ndo pode medir com precisdo o nivel de disponibili-
dade de recursos para aplicagdo em empréstimos. Portanto, é ne-
cessario analisar-se a captacao liquida de poupanca (depoésitos
menos retiradas) como variavel mais adequada para esse objetivo.

Em 1993, a captacdo liguida mensal apresentou uma tendéncia
positiva para o segundo semestre, culminando com uma cifra de R$
2,42 bilhdes em dezembro (ver tabela 4). Esse desempenho pode ser
explicado pela mudanca de metodologia no calculo da Taxa Referen-
cial de Juros (TrR), segundo a Resolucdo no 1 979, de 30/4/93, que
aproximou a taxa de captacdo da poupanca da taxa do cdb. No ano
de 1994, a captacao liquida mensal ndo apresenta uma regularidade
em termos positivos ou negativos. No entanto, a captacao liquida
acumulada no ano atingiu R$ 2,03 bilhdes. Esse incremento subs-
tancial verificou-se, sobretudo, com a instituicdo do Plano Real, com
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o saldo dos depositos, que em junho de 1994 era de US$ 29,4 bi-
Ihdes passando para US$ 40,5 bilhdes em julho de 1994 e atingindo
a cifra de US$ 53,1 bilhées em dezembro do mesmo ano. No més de
julho de 1994, a captacao liquida alcancou o valor de R$ 2,07 bi-
IhGes (ver tabela 4).

A condicao de estabilidade da economia permitiu que a poupan-
¢ca passasse a ser uma aplicacao atraente em relacao aos fundos
de curto prazo e ao dolar (que se mostrou desvalorizado). Naquele
momento, 0os ganhos com a engenharia financeira nos periodos de
aceleracao inflacionaria se reduziram, e a poupanca representou
para os pequenos e médios investidores uma opg¢ao segura e com
boa rentabilidade. No entanto, o comportamento no final do ano de
1994 e no primeiro trimestre de 1995 mostrou um aumento nas
retiradas da poupanca que amorteceu o aumento da captacao li-
quida acumulada. A explicagcdo reside no aumento do consumo
dos bens duraveis e da demanda por ddélares para remessa de lu-
cros, dividendos e resgate de aplicacdes dos estrangeiros. Mesmo
assim, a captacao liquida acumulada no ano até julho de 1995 foi
de R$ 1,7 bilhdo, em decorréncia de uma recuperacdo dos deposi-
tos no segundo trimestre.

A politica monetéria apertada praticada nesse periodo desin-
centivou o crescimento do consumo, aumentando as taxas de ju-
ros reais e estabelecendo novas modalidades de poupanca, com
rendimentos mais atrativos e liquidez menos imediata, como é o
caso da poupanca vinculada. As aplicacdes no setor habitacional,
no entanto, ndo corresponderam ao aumento da captacao liquida
real da poupanca devido a politica monetaria ter elevado a taxa de
recolhimentos compulsoérios sobre este ativo — que um pouco
antes do Plano Real cresceu de 15% para 20%, posteriormente su-
biu para 30% e somente a partir do dia 23/8/95 voltou ao pata-
mar de 15% — e a incerteza sobre a permanéncia destes recursos
Nno prazo mais longo.

TABELA 4
Poupanca Mensal — Saldo e Captacgao Liquida
(Valores constantes em R$ mil)l
Ano/Més $Saldo Total Evoluc¢éo dos Sal- Captagdo Captacdo Li-
dos(%) quida
SBPE2 Rural No Més No Ano Liquida  Acumulada no

Ano

91-Dez. 12 892 2 281 646 15174 2176 065
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816 462
92-Dez. 16 907 3 081 295 19 988 31,72 1052065
094 389
93-Jul. 17 810 3452 768 21 262 6,38 423 317
068 836
Ago. 18 270 3563 777 21 834 2,69 9,24 459 853
859 636
Set. 18320 3556 592 21 877 0,20 9,45 285 860
946 538
out. 18819 3672781 22 491 2,81 12,53 618 928
176 957
Nov. 19905 3959 445 23 865 6,11 19,40 694 718
917 362
Dez. 21640 4227 184 25 867 8,39 29,41 2415792
588 772
94-Jan. 23053 4571393 27 625 6,79 6,79 1190 380 1190 387
862 255
Fev. 23504 4808 509 28 313 2,49 9,45 (509 772) 680 608
700 209
Mar. 22165 4564321 26 729 -5,59 3,33 8373 688 981
186 507
Abr. 22210 4613058 26 823 0,35 3,70 (67 063) 621 918
572 630
Mai. 23313 4889 854 28 203 5,14 9,03 445 964 1 067 882
615 469
Jun. 24282 5199 138 29 481 4,53 13,97 1283303 2351185
324 462
Jul. 33182 7273657 40 456 37,23 56,40 2 072 267 4 423 452
761 418
Ago. 34053 7457 440 41 511 2,61 60,47 (741 264) 3682188
734 174
Set. 33999 7501 303 41 501 -0,02 60,44 (1 084 2598 025
707 010 163)
out. 34730 7690 992 42 421 2,22 64,00 (302 688) 2 295 337
863 855
Nov. 35442 7814 334 43 256 1,97 67,22 (481 781) 1813 556
072 406
Dez. 36888 8059531 44 948 3,91 73,76 211 456 2 025 012
613 144
95-Jan. 37336 8269042 45 605 1,46 1,46322 (615 842) (615 842)
792 834
Fev. 37750 8432001 46 182 1,27 2,74686 (544 445) (1 160 287)
804 805
Mar. 38261 8897 706 47 159 211 4,91892 (119 968) (1 280 255)
403 109
Abr. 39991 9606 099 49 597 517 10,3445 714 152 (566 103)
721 820 3
Mai. 41856 10 970 350 52 826 6,51 17,5286 1397 004 830 901
616 966 9
Jun. 43680 11 802 300 55 483 5,03 23,4382 811 682 1642 583

910 210 7
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Jul. 45 403 11939 799 57 343 3,35 27,5759 55 496 1698 079
242 041 9

Fonte: BACEN-DEPEC-DIMOB.

Notas: 1 Valores transformados para reais da seguinte forma: até dez./1992, dividindo-se pela taxa de
cambio em relagdo ao US$ preco de venda ao final do més; de jan./1993 a jun./1994, dividin-
do-se pela URV.

2 Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo.
Obs.: Os valores entre parénteses indicam uma saida liquida de recursos.

Em suma, nos anos de 1993, 1994 e 1995 houve uma oferta de
poupanca disponivel para empréstimos, porém a demanda por
empreéstimos, sobretudo para as pessoas fisicas, se estabeleceu em
um patamar mais baixo devido as incertezas sobre os niveis de
emprego, renda e precos da economia se manterem em uma condi-
cao de estabilidade de longo prazo. Esta é uma condicdo necessaria
para que haja um incremento significativo nas operacdes de crédito
de longo prazo.

Por outro lado, o Conselho Monetario Nacional (CMN) regula-
mentou a operacdo das companhias hipotecarias que objetivou
captar recursos externos e domeésticos, pela emissdo de cédulas e
letras hipotecarias, debéntures, que serédo destinados ao financia-
mento de construcdes ou aquisicdes de imoveis. As companhias
terdo liberdade na escolha das taxas e na aplicacdo dos recursos.
O prazo minimo para amortizacao das operacdes externas é de 720
dias, e as instituicdes financeiras ndo estdo submetidas as normas
do SFH.

Alguns problemas estruturais ainda permanecem como impedi-
tivos para o exercicio da atividade de financiamento imobiliario,
tais como a discrepancia acentuada entre os prazos de aplicacéo e
captacdo dos recursos, sendo este quadro alterado caso a econo-
mia mantivesse um padrdo de estabilidade e houvesse uniformi-
dade das regras de indexacao (ou néo indexacao) das operacdes de
longo prazo. Além disso, no caso brasileiro atual, o controle infla-
cionario é ainda muito recente, ndao sendo aconselhavel que se
considere a estabilidade como um dado de mercado.

O forte componente monetario na execucao das politicas anti-
inflacionarias continua produzindo taxas reais de juros absoluta-
mente incompativeis com o desenho tradicional dos sistemas de
financiamento imobiliario. Além disso, ha de se considerar que, em
nome do controle dos niveis de precos, a possibilidade de ocorrén-
cia de periodos recessivos € alta, produzindo impacto negativo so-
bre o nivel de emprego e renda (principalmente salarios), tendo
consequéncias sobre o equilibrio dos financiamentos imobiliarios.
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A atividade de financiamento feito diretamente pelas construto-
ras e incorporadoras, portanto, deve ser vista com restri¢cdes, nao
podendo ser o Unico impulsionador de negdcios das companhias
hipotecarias. Por outro lado, essa atividade tem beneficiado o mer-
cado imobiliario pelo seu crescimento com um expressivo vigor.
Um exemplo patente dessa evolucdo sdo as solucdes criativas
como o Plano 100 e assemelhados, que tém conseguido viabilizar a
producdo e comercializacdo de um numero crescente de unidades.
Os shopping centers tém sido viabilizados também por meio de
fontes ndo convencionais de financiamento, geralmente com a atu-
acado direta ou indireta das entidades de previdéncia privada.
Mesmo as construtoras menores tém utilizado o financiamento di-
reto como forma de manter as suas vendas.

Portanto, de uma forma ou de outra, o mercado tem encontrado
os seus caminhos independentemente das linhas de financiamento
tradicionais. Em consequéncia, o mercado atualmente ja abriga
um volume consideravel de iméveis, financiados diretamente pelas
construtoras, cujos titulos sdo mantidos em carteira préopria de
cobranca. Essa pratica compromete significativamente o capital de
giro destas empresas, com a demanda por descontos dessas com-
panhias atingindo um volume consideravel.

A Resolucédo ne 2 199/95 do cMmN autorizou as instituicdes que
compdem o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) a
formarem depositos vinculados (poupanca vinculada) que seréo
aplicados para compra, construcdo e/ou reforma e ampliacdo de
imoveis, ou mesmo a aquisicdo de terreno para construcdo do
imével. O financiamento sera de 15 anos e o poupador deverd ter
em deposito entre 40% e 60% do valor do imével dentro de trés
anos. A opcéo atinge o segmento da classe média; a correcdo dos
depdsitos e da prestacdo do financiamento segue a TR + juros di-
retamente proporcionais ao prazo dos pagamentos. A poupanca
vinculada é flexivel, pois, desde que né&o realizados os depositos
mensais, estes podem ser sacados. Além disso, a carta de crédito
pode ser negociada no mercado financeiro, e a aplicacdo possui a
vantagem de nao ser tributada.

Um publico-alvo bastante provavel para recorrer a poupanca
vinculada séo as familias que pagam aluguel. Segundo a Pesquisa
sobre Orcamento Familiar (PoF), do total das familias que alugam
imoveis, 45,22% e 49,39% moram em imoével de um quarto, no Rio
e em Sao Paulo respectivamente. Essa caracteristica reflete a ne-
cessidade de menores gastos com aluguel. Nesse caso, o principal
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problema é conciliar as despesas de aluguel com o depdésito vin-
culado. Mas, segundo os resultados da POF/IBRE-FGV, O compro-
metimento médio dos gastos das familias brasileiras com aluguel é
de cerca de 10%, havendo espaco para a poupanca vinculada.

A poupanca poderia ser aumentada com a difusdo da previdén-
cia complementar e a instituicdao dos fundos de penséo abertos,
gue séo baseados no regime de capitalizagdo. Os fundos de penséo
possuem a capacidade de mobilizar grande quantidade de recursos
que podem ser aplicados em infra-estrutura urbana. Os investi-
mentos em habitagao exigem financiamentos a prazos mais longos,
sendo compativeis com as aplica¢gdes dos fundos de pensao.

Finalmente, o aumento da participacdo de recursos privados
depende de instrumentos que facilitem a intermediacéo financeira.
Nesse sentido, a reforma financeira e a consolidacéo da estabilida-
de econbmica sdo passos fundamentais para o incentivo a pou-
panca privada.

3.2.2 Poupanca Compul- As aplicagdes do FGTs na area de ha-
soOria bitacdo entre 1993 e 1994 acompa-
(FGTS) nharam a tendéncia de queda ocorrida

No SFH e sH (ver tabelas 5 e 6). O FGTS

aplicou US$ 509 milhdes em 1993 e US$ 293 milhdes em 1994.

No entanto, nos anos de 1991 e 1992 foram aplicados montantes

consideraveis de US$ 1 507 milhdes e 1 442 milhdes, respectiva-

mente. A ma administracdo dos recursos aplicados nesse periodo
comprometeu a aplicacdo dos recursos para o biénio seguinte. Po-
rém, em 1995 o FGTS retoma as aplicagcdes em programas habitaci-
onais destinados a atender a faixas de renda de até 12 salarios-
minimosé com o volume de contratacdes de US$ 640 milhdes para

0 PRO-MORADIA e de US$ 717 milhbes para o Carta de Crédito. No

primeiro programa, os estados e municipios sdo os mutuarios e

precisam instituir conselhos que determinam onde alocar tais re-

Cursos.

TABELA 5
Operacbes de Crédito — Desembolsos da CEF — Periodo: 1990 —
1994

(Valores em US$ milhdes)

®Uma analise interessante é verificar o grau de concentracio na alocacgéo do re-
cursos do FGTs por faixa de renda e por valor agregado do imével financiado e
testar a hipdtese de as classes de menor poder aquisitivo estarem sendo benefi-
ciadas com os recursos do Fundo.
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Ano Habitacao Outros Total Geral
SBPE FGTS Desembol-
sos
SFH(1) sH(2) Q)=@1)+(2 (4) 5) =)+ (6) (7)
(4)
1990 566,3 663,9 1 230,2 940,3 2170,5 1740,6 3
911,10
1991 570,6 350,5 921,1 1507,3 2 428,4 3203,5 5
631,90
1992 296,2 525,5 821,7 1 2 264,2 5121,7 7
4425 385,90
1993 48,4 355,1 403,5 509,0 912,5 4 670,8 5
583,30
1994 19,3 105,4 124.,7 293,4 418,1 4 552,0 4
970,10
Total 1 2 3501,2 4 8 193,7 19 27
500,8 000,4 6925 288,5 82,20
Fonte: CEF.
TABELA 6
Participacdo no Crédito — Desembolsos da cer Periodo: 1990 —
1994
(Em porcentagem)
Ano Habitacao Ou- Total Ge-
tros» ral
SBPE FGTS Desem-
bolsos
SFH (1) sH(2) (3)=(1)+ (4) G)=B)+ (6) (7)
2) (4)
1990 14,5 17,0 31,5 24,0 55,5 44,5 100
1991 10,1 6,2 16,4 26,8 43,1 56,9 100
1992 4,0 7,1 11,1 19,5 30,7 69,3 100
1993 0,9 6,4 7,2 9,1 16,3 83,7 100
1994 0,4 2,1 2,5 5,9 8,4 91,6 100
Total 5,5 7,3 12,7 17,1 29,8 70,2 100
Fonte: CEF.

Nota: * Correspondem as demais operacdes de crédito da CEF, tais como saneamento, infra-estrutura,
crédito comercial, dentre outros.

A evolucdo da arrecadacao liquida do FGTS mostra uma queda
significativa entre 1990 e 1995.

O principal problema do FGTs que se reflete na queda da arreca-
dacdo liguida é a descapitalizacdo do sistema devido ao baixo re-
torno dos empréstimos concedidos aos mutuarios, que receberam
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um subsidio implicito acumulado no Fcvs; além disso, a elevagao
do volume dos saques na década de 90 é demonstrada pelo indice
saque total/arrecadacédo bruta, que em 1990 era de 43% e em
1995 atingiu a marca de 94%. As maiores contribui¢des sdo dos
saques por rescisdo e dos saques das contas inativas. A grande
rotatividade da méao-de-obra é um dos fatores que pode explicar a
elevacao do volume de saques, sobretudo para a méo-de-obra me-
nos qualificada. Além das novas contratagdes, 0 FGTS tem um
compromisso a desembolsar, por conta das operacdes contratadas
em anos anteriores e que continua em execucao (representando um
montante de US$ 625 milhdes). No entanto, o FGTs disp0de, por forca
de regulamentacéo baixada pelo seu conselho curador, de um fundo
de liquidez da ordem de US$ 937 milhdes, com a finalidade de se
resguardar de eventuais acréscimos nos saques das contas vincula-
das em niveis superiores aos previstos no seu orgcamento.

Os valores previstos no PPA para aplicagdo no setor de habitacdo
com recursos do FGTS sdo da ordem de US$ 2,07 bilhdes por ano para
1996/99; os recursos para o Carta de Crédito representam 34,63%;
para o PRO-MORADIA, Sd0 da ordem de 21,64%; o restante esta destina-
do para melhorias e alternativas habitacionais — ainda néo foi regu-
lamentado pelo governo (ver tabela 7).

TABELA 7
Valores Previstos das Contratactes por Programas na Area de Ha-
bitacéo
Recursos do FGTS
1996-1999
(Valores em R$ mil)
Regides 1996 199671999
Carta de PRO-MORADIA Melhorias/  Total Carta de Cré- PRO-MORADIA Melhorias/ Total
Crédito Alternativas ) dito Alternativas ()
Habitacio- Habitacionais
nais
Centro- 53 537 33 458 67 586 154 581 214 148 133 831 269 901 617 880
Oeste
Nordeste 168 085 105 044 212 194 485 323 672 339 420 175 847 382 1939
896
Norte 37 299 23623 47 719 108 641 151 197 94 490 190 561 436 248
Sudeste 349 823 218 620 441 625 1010 1 399 293 874 482 1763597 4 037
069 371

Sul 109 874 68 353 138 076 316 302 437 495 273 410 551 396 1262
301




O PROBLEMA HABITACIONAL NO BRASIL: DEFICIT, FINANCIAMENTO E PERSPECTIVAS 27

Total 718 618 449 097 907 200 2074 2874472 1796 3622837 8 293
915 388 696

Fonte: MPO/SPA.

3.2.3 Recursos

- Os recursos orcamentarios ndo represen-
Orcamentarios

tam tradicionalmente a principal fonte de
recursos para o setor habitacional. Estes recursos seriam impor-
tantes como fontes complementares e atreladas a uma politica na-
cional de habitacdo que possibilitasse o efeito desejado do investi-
mento. Caso contrério, cresce a possibilidade de dispersdo dos re-
cursos e sua utilizacdo para fins clientelisticos. No periodo do go-
verno Itamar Franco, a origem dos recursos passou a ser o Fundo
do Desenvolvimento Social (FDS) e parcela do IPMF, que acabou
sendo menor do que o previsto, pois priorizava o equilibrio do défi-
cit publico, que daria credibilidade ao Plano Real. Além disso, para
1995 e 1996, inclui-se parcela do PIN/PROTERRA como dotacdes or-
camentarias.

4. A PERSPECTIVA DE UM NOVO SISTEMA DE FINANCIAMENTO

Uma politica habitacional ideal deve identificar e segmentar a
demanda permitindo um tratamento diferenciado para cada seg-
mento. Assim, existe uma parcela da populacdo que necessita da
intervencdo direta do Estado, pela concessdo parcial ou total de
subsidio. Nesse caso, 0 problema maior é quem ira conceder o
subsidio, se somente a Unido ou se os estados e 0s municipios irdo
assumir parte do 6nus. O outro segmento populacional que mo-
dalmente se constitui é a classe meédia, para a qual a atuacéo do
Estado deve ser minimamente intervencionista, limitando-se a
proporcionar estabilidade e credibilidade para o mercado captar
recursos e financiar o incremento de moradias.

Nesse sentido, a Associacao Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanca (ABECIP) criou uma proposta de instituicao
de um novo sistema de financiamento, o Sistema de Financia-
mento Imobiliario (sFi1), que tem como alvo a construcdo de imoéveis
para a classe média, além de imodveis comerciais, industriais e
para locacdo. A previsao é financiar a construcao de seis milhdes
de imédveis no periodo de dez anos. Os participantes desse sistema
englobariam as caixas econdmicas e as sociedades de crédito imo-
biliario (participantes atuais do SFH), e a inovagdo surgiria por meio
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do mercado secundario: companhias hipotecarias, companhias se-
curitizadoras, entre outras instituicdes autorizadas pelo BACEN.

Em complemento ao sFl, existiria o Sistema de Habitagdo Social
(sHs), com a finalidade de atender a populacdo de baixa renda, in-
clusive por meio de subsidios, que, por motivo de transparéncia,
devem constar nos orcamentos publicos das diversas esferas. O
subsidio deveria ser claramente especificado: individual e intrans-
ferivel. A distingdo entre os dois sistemas € condigdo necessaria
para se evitarem os erros cometidos no passado: o excesso de re-
gulamentacao em solucdes de mercado e a generalizacdo de subsi-
dios para camadas da populacdo, que inequivocamente nédo deve-
riam ser merecedoras de tal privilégio, mesmo porque a aplicacdo
dos recursos publicos deve obedecer a prioridades mais emergen-
tes.

As principais fontes de captacado do sri sdo: caderneta de pou-
panca, poupanca vinculada, debéntures, certificados de credito
imobiliario, letras hipotecarias, repasse de recursos das agéncias
de fomento, quotas de fundos de investimento imobiliario, recursos
externos e mercado secundario de créditos imobiliarios. Por outro
lado, as aplica¢cbes devem atingir um espectro de atividades direci-
onadas sobretudo a formar uma infra-estrutura urbana — cons-
trucdo de imoveis residenciais, comerciais e industriais — ,além
de financiar capital de giro e aquisicdo de materiais de construcao
para a producéo destes imoveis. O sistema deve também financiar
a producao de imoveis destinados a locacdo e a comercializacdo de
imoéveis, além de manutencéo e melhorias.

No tocante ao sHS, a origem dos recursos deve partir do FGTS,
dos orcamentos federais, estaduais e municipais e de outras fontes
(empréstimos externos, doacdes, entre outras). A aplicacdo deve
prioritariamente promover o acesso a moradia para faixas de renda
de até 12 salarios-minimos, por exemplo, como contemplado pelo
Programa Carta de Creédito, e até trés salarios-minimos (podendo
este limite ser aumentado). Estes seriam os virtuais candidatos ao
beneficio do subsidio.

Os impactos macroecondémicos da retomada da indudstria de
construcédo civil refletem-se no aumento do nivel de emprego, so-
bretudo da mao-de-obra menos qualificada. Alias, esta € uma so-
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lucdo das mais viaveis para este segmento da populacédo.” Além
disso, o sFI estaria contribuindo para o aumento do estoque de ca-
pital das firmas e do estoque de ativos reais das familias, que po-
deriam direcionar parte da sua rigueza financeira para a aquisicao
de imoveis.

Seguindo a linha da Resolugéo nO 2 170 do cmN, a principal ino-
vacdo desse modelo é o mercado secundario de hipotecas. O meca-
nismo de funcionamento obedece a sistematica de interpor entre os
bancos e as construtoras/empreendedoras uma agéncia securitiza-
dora que adquire o crédito dos bancos e emite letras hipotecarias
gue sao lastreadas na operacao de crédito original. A partir dai, os
papéis serdo negociados junto ao mercado de capitais, como as bol-
sas de valores, ou podem ser vendidos diretamente aos fundos de
pensao, que deverdo ser um dos principais investidores desse tipo de
papel.

O mercado secundario de hipotecas ja existe nos Estados Uni-
dos desde a Grande Depressao de 1929, quando houve uma con-
sideravel escassez de crédito. Dentre outras medidas, a criacdo da
agéncia securitizadora, a Fannie Mae, objetivava garantir liquidez
para o mercado primario de hipotecas e incentivar o aumento do
emprego pela inddstria da construcédo civil. A Fannie Mae operou
sob o status de uma agéncia estatal durante 30 anos, mas se tor-
nou privada e vem atuando assim desde os ultimos 27 anos. O
volume de negocios no mercado secundario de hipotecas america-
no é enorme; mais da metade dos empréstimos é vendida nesse
mercado, chegando a atingir a cifra de US$ 1 trilhdo de dolares em
termos de transag¢des anuais. Além disso, a Fannie Mae reveste-se
de grande credibilidade junto ao Tesouro norte-americano, poden-
do usar uma franquia federal garantida de até US$ 2,25 bilhdes.
No entanto, nunca se utilizou de tal instrumento, e com o volume
de negodcios atual, esse valor pode ser financiado em somente um
dia de operacao do mercado.

Essa confianca depositada pelas institui¢cdes e investidores deri-
va da padronizacdo das alternativas de investimentos encontradas
no mercado secundario de hipotecas. Essa homogeneidade dos
papéis garante transparéncia e maior grau de percepc¢ao do inves-
tidor sobre a rentabilidade real dos investimentos. Além disso, a

" Com isso, se reduziria a pressdo por aumento das transferéncias por parte do
governo para a mao-de-obra menos qualificada desempregada e, portanto, po-
der-se-ia aumentar a parcela dos investimentos do governo.
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agéncia securitizadora exige dos seus clientes padrbes para subs-
cricao de titulos por parte dos tomadores e padrdes de capital para
as instituicbes que emitem as hipotecas. O risco dos empréstimos
é diluido com os demais participantes do sistema e ha um au-
mento na capacidade de redistribuir recursos de unidades supera-
vitarias para unidades deficitarias, garantindo o financiamento de
longo prazo que exige o mercado imobiliario. O sucesso do modelo
americano beneficiou-se de alguns fatores que vale ressaltar:

. as operacdes iniciais foram tomadas em bases bastante con-
servadoras;

. 0 governo criou desde o inicio um seguro-depésito para ga-
rantir credibilidade ao sistema;

- 0 sistema beneficiou-se de incentivos fiscais, sobretudo da
troca de empréstimos por certificados lastreados em hipote-
cas, que nao estdo sujeitos a ganhos ou perdas conta-
beis/fiscais.

. as taxas de juros utilizadas sao indexadas e nunca adminis-
tradas, permitindo a competitividade dos papéis;

- 0 sistema conseguiu atrair capitais estrangeiros, sobretudo
petroddlares dos paises pertencentes a OPEP, e, nos anos 80,
houve incremento de capitais japoneses.

Vale ressaltar que, para o desenvolvimento do mercado secun-

dario, € importante que se estimule o mercado em determinados
aspectos:

. isencao fiscal sobre os rendimentos obtidos nas aplicacdes
dos titulos, tanto para pessoas fisicas como juridicas;

- na operacdo de securitizagdo das hipotecas, ndo se deve im-
por os recolhimentos compulsérios, pois nao se trata de uma
operacao monetaria, além de isencao do I10F.

- a permisséao da integralizacdo do capital das agéncias securi-
tizadoras com créditos imobiliarios e créditos junto a Unido,
como, por exemplo, os créditos junto ao FCvs.

Os recursos para o SFl podem ser captados interna e externa-
mente, e pressupdem que haja desregulamentacéo e estabilidade
econdémica. No primeiro caso, as regras que determinam as taxas
de juros, o valor do imovel e sua natureza (se novo ou usado), 0s
prazos de financiamento e os limites de comprometimento da ren-




O PROBLEMA HABITACIONAL NO BRASIL: DEFICIT, FINANCIAMENTO E PERSPECTIVAS 31

da dos mutuarios devem ser expressamente determinados pelo
mercado.

A segunda condicdo é fundamental para viabilizar o sistema,
dando-lhe a credibilidade necesséaria para aportar recursos a pra-
z0os mais longos e a taxas de juro menores. A experiéncia do SFH
mostrou que a elevacdo da inflacdo para o patamar de trés digitos
foi responsavel por grandes desequilibrios, que acabaram inviabili-
zando o sistema. Logo, quando ha aceleracdo da inflagdo, existe
uma elevagcdo da dispersdo dos precos relativos, e a garantia de
que a renda do mutuario cres¢ca na mesma proporcao das presta-
¢bes fica extremamente dificil. Outra condicionante macroecond-
mica de fundamental relevancia é a taxa de crescimento da eco-
nomia, pois caso esta seja sustentada a um patamar razoavel e
compativel com os niveis de poupanca interna e externa, conse-
gue-se um declinio da inadimpléncia, pelo aumento da renda dos
mutudrios.

O Plano Real ja conseguiu avancar em relacéo a estes dois pon-
tos: taxa de inflacdo e crescimento econémico (embora este ultimo,
a taxas de 4% a 5%, néo esteja a um patamar bastante elevado,
mas parece alcancar um nivel sustentavel com a poupanca dispo-
nivel). No entanto, o problema atual se constitui no patamar das
taxas de juros. A solucao do governo para o financiamento a longo
prazo se da por meio da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), no
entanto, somente o BNDES empresta a esta taxa, que € extrema-
mente ndo-competitiva para a captacao, dada a atual conjuntura
econdmica. Pela natureza do mercado imobiliario, a reducdo das
taxas de juros é essencial. Essa reducdo somente pode ser conse-
guida caso a estabilizacao se consolide.

Atualmente, o Brasil utiliza essencialmente a politica monetaria
atrelada a ancora cambial como instrumento de manutencdo da
estabilidade dos precos. Esta “folga” na politica monetaria depende
das privatizacfes e das reformas tributaria, administrativa e previ-
denciaria, ou seja, é necessario que a questao fiscal seja resolvida.
Os dados apontam para um déficit publico operacional da ordem
de 3% do PIB no ano de 1995. Enquanto um ajuste fiscal de natu-
reza estrutural ndo for feito, é dificil imaginar uma estabilizacéo
consolidada e uma economia com crescimento a taxas maiores e
juros maodicos.

No momento, 0s recursos externos captados para empreendi-
mentos imobiliarios possuem um prazo muito curto, no maximo de
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dois anos, e taxas elevadas de 24% a 28% ao ano mais a variagao
cambial. Infelizmente, esse é o “risco Brasil”, que pode inviabilizar
0s empréstimos, sobretudo se houver uma maxi-desvalorizagéo.
Além disso, esses recursos sofrem tributacdo do Imposto sobre
Operac0bes Financeiras (I0F) e ndo podem ser usados para financiar
imoveis usados. O I0F poderia ser abolido para esse tipo de capta-
¢ao e o mecanismo de securitizacao poderia diluir os riscos de uma
variagdo cambial, que seria dividido entre um grande numero de
tomadores, ao invés de ser assumido por um tomador individual.

5. CONCLUSOES

Discutir o déficit habitacional no Brasil é questdo complexa e
extremamente polémica. Nos ultimos anos, dependendo dos méto-
dos e parametros utilizados, as estimativas variaram de cinco a 13
milhdes de unidades, com oscilacédo superior a 100%. Obviamente,
tal discrepancia tem como efeito perverso, entre outros, a impossi-
bilidade de se utilizar estes dados de forma operacional, com um
numero de seguranca, para a definicdo de acbes governamentais.

Dois estudos elaborados recentemente sobre este tema — Prado
e Pelin (1993) e Fundacao Jo&o Pinheiro (1995) — chegaram, res-
pectivamente, a 12,7 milhdes e 5,6 milhdes de déficit habitacional
no Brasil.

Deve-se ressaltar que a diferenca basica entre as estimativas
dos dois estudos refere-se a questdo do déficit habitacional de mo-
radias inadequadas, considerada no primeiro e ndo no segundo
trabalho, como componente do déficit habitacional no Brasil.

O crescimento do déficit habitacional do Brasil tem fortes ori-
gens na decadéncia do sistema de financiamento habitacional, por
conta de desequilibrios que se correlacionam diretamente com o
recrudescimento inflacionario, o0 aumento das taxas de juros reais
e com os erros de intervencao governamental. A divida potencial do
FCVS, que chega a atingir US$ 50 bilhdes, é o reflexo de tais erros.
Nos meados da década de 80, o governo optou por generalizar a
concessao de subsidios indiscriminadamente a essa geracao, de-
terminando o esgotamento das fontes de financiamento no periodo
atual e punindo com mais rigor as classes de baixa de renda, que
nao usufruiram dos beneficios do passado. E importante ressaltar
que o governo atual sinaliza com abertura de crédito para aquisi-
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¢ao e reforma de imoveis residenciais para familias com faixas de
renda de até 12 salarios-minimos. Este é o intuito dos programas
Carta de Crédito e PRO-MORADIA. No entanto, os recursos ofertados
estdo aquém das necessidades da demanda reprimida, que se
acumulou desde o final da década de 80.

Das fontes de financiamento tradicionais, observa-se um cres-
cimento recente dos depdsitos da poupanca, que, no entanto, nao
se refletiram em aplicacOes destinadas ao setor habitacional, em
parte devido a politica monetaria apertada, que causou o aumento
da taxa de recolhimentos compulsorios nos depdsitos e a incerteza
da permanéncia deste volume de recursos a prazo mais longo. O
governo estabeleceu a poupanca vinculada, uma modalidade de
financiamento destinada exclusivamente a facilitar a aquisicado da
moradia prépria. No entanto, ndo se tém ainda resultados concre-
tos da eficacia desta medida.

O FGTS, uma modalidade de poupanca compulsoéria e uma fonte
de financiamento que tradicionalmente se constituiu em um fluxo
regular de recursos para o0 setor, aos poucos esta retomando a
aplicacao de recursos, embora com montantes abaixo do esperado.
O FGTs enfrenta dificuldades de disponibilidade de recursos em de-
corréncia de problemas estruturais, tais como a queda da arreca-
dacédo liquida e o aumento no volume de saques e a ma gestao
operacional, sobretudo no inicio da década de 90.

Nessa perspectiva, surgem propostas para revitalizar o sistema
financeiro habitacional. A novidade consiste em aliar as fontes tra-
dicionais do sFH, 0 mercado secundario de hipotecas, por meio da
instituicdo de uma agéncia securitizadora de titulos hipotecéarios
lastreados em empréstimos imobiliarios. O modelo tem inspiracéo
na experiéncia norte-americana e em alguns paises da América
Latina que ja avancaram na constituicdo e regulamentacdo do
mercado secundario de hipotecas. Alguns estimulos de mercado
podem ser usados para incrementar essa modalidade de financia-
mento, tais como a isenc¢ao do 10F, dos recolhimentos compulsérios
e a formacédo de seguro-depdsito. O mercado secundario de hipote-
cas necessita de credibilidade e oferece as vantagens de prover li-
guidez ao mercado primario, aumentar a dispersdo do risco dos
empreéstimos e captar poupancas dos grandes investidores poten-
ciais, como os fundos de pensao.

Vale salientar que a intervencdo 6tima do governo deve-se bali-
zar por reconhecer que existem dois tipos de demandantes por ha-
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bitacdo: os clientes sociais e os clientes de mercado. Para os pri-
meiros, € necessaria a concessao de subsidios claramente explici-
tados em orcamento. O segundo segmento deve ser atendido via
solucao de mercado. Logo, a desregulamentacdo e o estabeleci-
mento de regras claras e estaveis é condicdo necessaria para in-
crementar esse tipo de solucao.

Por ultimo, é importante concluir que o financiamento compati-
vel com o setor habitacional, com caracteristica de longo prazo,
pressupde condi¢cdes macroecondmicas de estabilidade de precos
com taxas de juros moderadas. Atualmente, o governo vem cum-
prindo o primeiro papel; no entanto, a questao fiscal ainda nao re-
solvida impede que os juros baixem sem evitar um aguecimento de
demanda. Portanto, estabelecido um patamar de juros compativel
com a estabilidade da inflacdo, a industria imobiliaria tera plenas
condigbes de contribuir para o crescimento econémico e alavancar
outros setores da economia, além de contribuir significativamente
para aumentar o nivel de emprego.
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ANEXO




O PROBLEMA HABITACIONAL NO BRASIL: DEFICIT, FINANCIAMENTO E PERSPECTIVAS 37




38 0 PROBLEMA HABITACIONAL NO BRASIL: DEFICIT, FINANCIAMENTO E PERSPECTIVAS

TABELA A.1

Industria da Construcéo Civil
Variacao Anual do Produto Real — Brasil
Anos Variacado Anual(%)
1990 -9,75
1991 -3,46
1992 -6,58
1993 4,93
1994 4,10*

Fontes: IBGE — Diretoria de Pesquisas — Departamento de Contas Nacionais.
Nota: * Estimativa preliminar do IPEA.

TABELA A.2
Taxas de Recolhimento Compulsério da Poupanca
Periodo: 93/94/95

Periodos Taxa %
24.5.93 a 29.6.94 15
30.6.94 a 30.8.94 20
31.8.94 a 22.8.95 30
A partir de 23.8.95 15

Fonte: BACEN-DEPEC.

TABELA A.3
FGTS - Evolucéo da Arrecadacéao Liquida
1979 - 1993
(Em US$ milhdes/93)
Periodo Arrecadacao indice Crescimento
Liquida 1979- Anual em %
1983=100
1979-1983" 2 236 100
1984-1988" 1771 79 -20,80
1989 3 567 160 101,41
1990 4 220 189 18,31
1991 1570 70 -62,80
1992 1620 72 3,18%
1993 1143 51 -29,44
1994 1995 89 74,55
1995° 549 25 -72,50

Fonte: CEF/DEFUS. Resumo do FGTS, 1993.
Notas: * Média dos valores no periodo.
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*Valores até agosto/1995.

TABELA A.4
Relacado entre Saques e Arrecadacao Bruta
1979 - 1993

(Em porcentagem)

Periodo Saques Resci- Saques Inati- Saque Mora- Saque Total/
sao/ vas/ dia/ Arrec.Bruta
Arrec.Bruta Arrec.Bruta Arrec.Bruta

1979- 46 - 16 62
1983!

1984- 56 - 11 67
1988*

1989 06 - 05 41
1990 39 - 03 43
1991 55 - 20 75
1992 60 06 08 74
1993 58 16 06 80
1994 - 13 o7 80
1995° - 03 10 94

Fonte: CEF/DEFUS. RESUMO DO FGTS, 1993
Notas: * Média Anual.

*Valores até agosto/95.

TABELA A.5
Valores Percentuais Previstos das Contratagdes por Programas na
Area de
Habitacéo - Recursos do FGTS
1996-1999
(Em porcentagem)
1996 199671999
Regibes Cartade PRO- Melhorias/  Total Carta de PRO-  Melhorias/ Total
Crédito MORADIA Alternativas m Crédito MORADIA Alternativas  (II)
Habitacionais Habitacio-
nais
Centro-Oeste 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45

Nordeste 23,39 23,39 23,39 23,39 23,39 23,39 23,39 23,39
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Norte 5,19 5,26 5,26 5,24 5,26 5,26 5,26 5,26

Sudeste 48,68 48,68 48,68 48,68 48,68 48,68 48,68 48,68

Sul 15,29 15,22 15,22 15,24 15,22 15,22 15,22 15,22

Total 100,0 100,0 100,00 100,0 100,00 100,0 100,00 100,00
0 0 0 0

Fonte: MPO/SPA.

) TABELA A.6
FGTS : Indice de Retorno do Saldo Aplicado
em Operacgdes de Crédito

(Em R$ Milhdes)

Ano Saldo Aplicado Arrec.Empréstimos B/A
(A) (B)

1974 3 323,84 501,02 0,15

1984 28 863,64 1 930,76 0,07

1993 58 057,22 1 759,68 0,03

Fontes: BNH. Balangos de 1974 €1984; CEF. Balangos do FGTS de 1993.

TABELA A.7
Recursos Orcamentarios Aplicados na Habitacdo-Programa 57
Valores a Precos Constantes de Julho /794

(Em R$ mil)
Ano Recursos
1993 112 848,73
1994 31 068,58
1995* 13 878,76

Fonte: IPEA - CFP (Coordenacgdo Geral de Financas Publicas).
Nota: *Valores computados até o 19 semestre.
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