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Resumo

Em 2009, com o inicio do Governo Lula, inaugurou-se um novo periodo
da politica federal para a habitacdo. Nele, ocorreu profunda transfor-
macgdo, partindo-se de investimentos da ordem de R$ 7 bilhées, em
2002, para mais de R$ 62 bilhbes em 2009. A faixa de renda entre zero
e trés salarios minimos, que concentrava o maior déficit habitacional,
levou o Governo, ao criar o programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV),
em 2009, a destinar a maior parte dos recursos para atendé-la. Esse
programa provocou, nos Ultimos anos, uma forte expansdo do crédito
imobiliario no Brasil.
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Abstract

In 2009, in the beginning of Lula government, a new period took place in
the federal policy for housing. A profound transformation occurs, with
investments going from R$ 7 billions, in 2002, to more than R$ 62
billions, in 2009. The income band between zero and three minimum
wages, that concentrated the biggest housing deficit, led the government
to create the program called My House My Life, that allocated the most
part of the resources to this band in 2009. This program brought for a
strong expansion in real estate credit in Brazil in the last years.
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et estrutura institucional gestora dessa politica, a altera-
1 IntrOdugaO ¢ao no foco de atendimento e o significativo aumento

. dos recursos caracterizam, principalmente, o periodo
O Governo inaugurado em 2003 representa um do Governo Lula, o que se estende ao inicio do
marco na politica urbana brasileira. A reorganizagdo da Governo Dilma.

Ainda que se tenha avangado pouco em proble-
mas centrais da politica urbana, como a questao fun-
diaria, a politica habitacional viabilizou a producao de
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moradias em volume expressivo, principalmente se
considerarmos as décadas anteriores de baixissimo
investimento nessa area.

Os movimentos e entidades de luta por moradia
lograram incorporar ao Sistema Nacional de Habitacao
principios e reivindicagbes histéricas, por meio das
diretrizes e programas definidos para operacionalizar a
politica habitacional. O principio da autogestao, mode-
lo de provisdo de habitagdo que havia sido adotado,
até entdo, apenas nas politicas de nivel estadual e
municipal, foi incorporado em programas federais, ins-
tituindo nacionalmente um modelo de politica.

Tal conquista é encarada como importante vitéria
dos movimentos urbanos e de luta por moradia. Pro-
gramas federais como o Plano de Aceleragdo do
Crescimento (PAC) e o Minha Casa, Minha Vida
(MCMV) incrementaram o volume de recursos aplica-
dos nessa area, com parte significativa direcionada ao
atendimento da populagdo de baixa renda. Observa-
-se, com isso, um grande boom habitacional no Brasil,
a partir dai.

Este artigo tem por objetivo analisar a situagcao da
atual politica habitacional brasileira, adotada a partir do
Governo Lula. Entretanto, num primeiro momento (par-
te 2) tecemos breves consideragdes que relacionam a
questao da habitagdo a teoria econdémica. Ja, no item
3, procuramos focar, resumidamente, o quadro ante-
riormente existente no Pais, destacando a criacdo do
Sistema Financeiro da Habitagao (SFH) em meados da
década de 60 do século passado.

Em 2003, com o inicio do Governo Lula, definiu-
-se um novo periodo da politica federal para a habita-
¢ao, o qual é enfocado na secgao 4, e, onde se destaca,
a partir de 2009, o programa Minha Casa, Minha Vida,
que provocou, nos Ultimos anos, uma forte expansao
do crédito imobiliario no Brasil, tema que é abordado
na parte 5 deste trabalho.

Por ultimo, realizamos as Consideracoes finais,
em que destacamos alguns problemas a serem enfren-
tados pela atual politica habitacional brasileira.

2 Habitacao e teoria
econdmica: algumas
consideracoes

O bem habitacdo possui diversas caracteristicas
peculiares, dentre as quais podemos destacar: neces-
sidade basica; custo elevado; durabilidade; heteroge-
neidade; imobilidade; mercado reduzido em face do ta-
manho do estoque; assimetria de informagdes (o com-
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prador possui menos informagdes sobre o imével do
que o proprietario, e o locador desconhece as caracte-
risticas do locatario, principalmente a sua capacidade
de pagamento); custos de transagbes; e mercado
segmentado (os mercados habitacionais de baixa e
alta renda apresentam caracteristicas distintas).

O fato de todos necessitarem de moradia faz de
cada familia um demandante potencial no mercado de
habitagcao, independentemente do seu nivel de renda.
O alto prego da habitagao torna a sua comercializagao
dependente de esquemas de financiamento de longo
prazo. A durabilidade elevada faz com que politicas
habitacionais passadas influenciem no atual estado do
mercado. Custos de procura, mudanga, impostos e
cartério ndo sao despreziveis, 0 que resulta numa bai-
xa mobilidade das familias e contribui para que estas
nao respondam imediatamente a novas politicas habi-
tacionais. Além disso, a industria da construgéo civil
para fins habitacionais responde por parte significativa
do Produto Interno Bruto (PIB) e da geracdo de
emprego da economia.

A habitacdo € um bem meritério, que apresenta
elevadas externalidades positivas em termos de bem-
-estar social. A provisdo de habitagdo para a popula-
¢ao de baixa renda representa um aspecto fundamen-
tal das politicas publicas de combate a pobreza, o que
garante o acesso da populagao em estado de exclusao
social a servigos sociais minimos, como moradia e
servigos de infraestrutura urbana adequados.

Essas caracteristicas, aliadas ao fato de o
elevado custo da moradia ultrapassar a capacidade de
pagamento da populacdo pobre e a auséncia de um
mercado de financiamento de longo prazo adequado,
justificam a interferéncia do Governo no mercado habi-
tacional, com vistas a maior eficiéncia alocativa e justi-
¢a social. A intervengcdo do Governo pode ser direta,
por meio da provisdo de moradia destinada a popula-
¢ao de baixa renda e/ou da disponibilizagao de fundos
publicos para o setor habitacional, ou indireta, median-
te legislacao incidente sobre mercado financeiro, uso
do solo e padrbes construtivos.

A demanda por habitagao é determinada por fato-
res demograficos (idade, taxa de urbanizacdo, taxa de
formacao de novas familias, etc.), pelas condigbes ma-
croecondémicas que afetam os rendimentos das fami-
lias (taxa de juros, emprego, etc.), pela disponibilidade
de crédito para habitagdo e pela politica tributaria do
Governo. A oferta é condicionada, dentre outros fato-
res, por disponibilidade de terras para uso residencial,
materiais de construgédo e infraestrutura. Oferta e de-
mandas sao afetadas pelo ambiente regulatério e
institucional. As politicas habitacionais, por sua vez,
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afetam as condigbes socioecondmicas, como mortali-
dade infantil, saiude, bem-estar, capacidade de pou-
panca das familias, formagao de capital e necessidade
de financiamento do setor publico.

3 Um breve historico sobre
a politica habitacional
brasileira antes do
Governo Lula

O esbogo de uma politica para a habitagdo no
Brasil ocorreu, pela primeira vez, no periodo com-
preendido entre o inicio e a década de 30 do século
XX. Foi somente a partir do final da referida década,
quando a industrializacdo e a urbanizagdo do Pais
ganharam novo impulso, com a Revolugéo de 30, que
comegou a se esbogar uma politica para essa area.

Fica evidente, a partir dai, que o setor privado ndo
seria capaz de resolver o problema da habitagao para
as camadas populares e que tal tarefa teria que ser
assumida pelo Estado, que passou a sofrer pressdes
dos trabalhadores e do empresariado. Como resposta,
o Governo propbs o financiamento, por meio dos
Institutos de Aposentadoria € Pensdo de casas a se-
rem destinadas ao aluguel. Tal medida, além de insu-
ficiente para modificar a situagdo da moradia no Brasil,
atendia apenas aos associados dos institutos. Parale-
lamente a construgdo de novas unidades habita-
cionais, o Estado, sobretudo a partir de 1937 com o
Estado Novo, passou a tratar os assuntos relativos as
favelas e seus moradores como uma questdo de
policia, o que levou a realizagdo de diversas remo-
¢bes, com a adogcdo de uma politica de erradicagao
desses aglomerados habitacionais.

Mas a principal marca da politica habitacional do
periodo populista foi a criagdo da Fundagado da Casa
Popular (FCP), que, apesar dos resultados modestos,
foi o primeiro érgdo nacional criado para prover
residéncias para a populagdo pobre. A FCP foi criada
em 1946, para funcionar como uma resposta social a
um contexto de fortes pressdées dos trabalhadores e de
crescimento do Partido Comunista. Apesar de ter rece-
bido diversas fungdes relacionadas a politica urbana
em geral, essa fundagao se tornou inoperavel, devido
ao acumulo de atribuicoes, a falta de recursos e de
forga politica, somadas a auséncia de respaldo legal;
assim, em 1952, o Governo Federal reduziu as atribui-
¢bes da FCP.
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Na década de 50, houve um grande avango da
industria brasileira, com intenso crescimento urbano e
intervengdes do Estado para adequar o espago urbano
a circulagao de automéveis. No entanto, a essa expan-
sdo foi marcada por grande desigualdade: a classe
média crescia e tinha acesso a financiamentos de
apartamentos e a bens duraveis, ao passo que as
classes pobres restavam as favelas e os loteamentos
ilegais na periferia. Nesse contexto, o Governo JK ten-
tou, no final dos anos 50, fortalecer a FCP, que, entao,
viveu seu periodo mais dindmico, com mais investi-
mentos e maior niumero de unidades habitacionais
construidas. Todavia o problema da escassez de
moradia e a inconstancia de recursos sempre persis-
tiram, uma vez que o Estado era o principal financia-
dor, e a verba para esse 6rgao dependia da distribui-
¢ao interna dos recursos e da situagdo econdémica do
Pais.

Apesar das tentativas de reformulacdo, a FCP,
em quase 20 anos de existéncia, produziu apenas
cerca de 17.000 moradias, ndo tendo sido, como era a
proposta inicial, o carro-chefe da politica habitacional
do pais (IPEA, 2011).

Com o golpe militar, em 1964, a FCP foi extinta,
sendo criado o Plano Nacional de Habitacédo, que fazia
parte do Plano de Acdo Econ6mica do Governo
(PAEG), o primeiro grande plano do Governo militar.
Para além das acbdes diretamente relacionadas a
habitagédo, o Plano buscava a dinamizagao da econo-
mia, o desenvolvimento do Pais e, sobretudo, controlar
as massas, garantindo a estabilidade social.

Em meados da década de 60, no &mbito de uma
reformulagéo geral do Sistema Financeiro Nacional, foi
criado, pela Lei n® 4.380, o Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH). A mesma lei instituiu a correcéo
monetdaria, com o objetivo de abrir 0 mercado para a
colocacao de titulos do Governo e viabilizar os finan-
ciamentos de longo prazo.

A corregdo monetaria foi fundamental para o fi-
nanciamento habitacional, entdo limitado a pouquis-
simas operagoes realizadas pelas Caixas Econdmicas
e pelos Institutos de Previdéncia existentes na época,
e as quais somente poucos privilegiados tinham aces-
so. De um lado, incentivou, especificamente, a pou-
panga voluntaria através dos depositos em caderneta
de poupanga; por outro, viabilizou o crédito imobiliario.

A primeira fase do SFH, que vai de sua criagao
até a segunda metade dos anos 70, foi o periodo au-
reo do Sistema. Os depédsitos em caderneta de pou-
pancga cresceram, chegando a ocupar o primeiro lugar
entre os haveres financeiros ndo monetérios. Os
recursos do Fundo de Garantia de Tempo de Servigo
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(FGTS) também se expandiram, como resultado do
aumento do nivel de emprego e da massa salarial do
Pais; surgiram as Sociedades de Crédito Imobiliario e
as Associagdes de Poupanga e Empréstimo, formando
o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE), integrado por instituicdes financeiras especia-
lizadas na concessao de financiamentos habitacionais,
tendo como fontes de recursos os depésitos em cader-
neta de poupanga e repasses dos recursos do FGTS
pelo Banco Nacional da Habitacdo (BNH). Além de
administrar o FGTS, o BNH também era o érgao regu-
lador e fiscalizador do SFH, incluindo as instituicdes do
subsistema SBPE.

Do lado dos financiamentos habitacionais, foram
introduzidos alguns mecanismos, para dar, nos primor-
dios do Sistema, tranquilidade aos tomadores dos fi-
nanciamentos habitacionais, Um desses mecanismos
foi a criagdo do Fundo de Compensacgao de Variagdes
Salariais (FCVS), mediante o qual a obrigagdo do mu-
tuario que tivesse pago todas as suas prestacoes
cessava depois de decorrido o prazo contratual do
financiamento, e o Fundo absorveria eventuais saldos
devedores residuais, provocados pelo descompasso
entre a periodicidade de aplicagdo dos indices de cor-
recao monetaria aos saldos devedores e as prestagdes
e dos indices de reajuste dos saldos devedores e
prestagdes.

Entretanto, ao final dos anos 70, com o advento
da segunda crise do petréleo e, em seguida, o da
divida externa, a inflagao disparou no Brasil. As agdes
judiciais promovidas pelos mutuarios multiplicaram-se,
visando compatibilizar as prestagées da casa prépria
com a evolugdo do salario dos mutuarios. Ambos
resultaram em um aumento brutal do descasamento
entre os indices de corre¢do dos saldos devedores ja
concedidos — que seguiam indiretamente os indices
de inflagdo — e o das prestagdes desses financia-
mentos — muitos dos quais atrelados a evolugao dos
salarios. As diversas tentativas do Governo de reduzir
a inflagéao através de medidas heterodoxas, como apli-
cacgao de tablitas as prestagdes (no Plano Cruzado) e
congelamentos, na segunda metade da década de 80,
s6 agravaram a situagao.

As Associagdes de Poupanga e Empréstimo e as
Sociedades de Crédito Imobiliario foram gradativamen-
te substituidas, ainda na primeira metade da década
de 80, pelos bancos multiplos na concessao de novos
financiamentos. O Banco Nacional de Habitagédo foi
extinto em 1986 e suas atribuicbes passaram a ser
desenvolvidas pelo Banco Central do Brasil, pela Caixa
Econdmica Federal e pelo Ministério da Fazenda. Esse
periodo coincidiu com o vencimento de boa parte dos
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contratos de financiamento habitacional concedidos
com prazos de 15 a 20 anos, na fase aurea do SFH, e
deixaram tanto os bancos como o Governo com um
enorme rombo — o do FCVS.

A década de 90 teve inicio com a retengao, pelo
Governo da época, de boa parte dos recursos da
poupanca (e de outros ativos financeiros), afetando
seriamente o0 setor da construgcdo civil e de crédito
imobiliario. Por outro lado, os depdsitos de poupanga
sofriam uma forte concorréncia por parte dos fundos
de investimento. Além disso, o volume dos financia-
mentos imobilidrios diminuiu significativamente, e os
financiamentos realizados com recursos dos depdsitos
do FGTS também registraram uma queda nesse perio-
do. Apesar disso, a década de 90 foi muito promissora
para o crédito imobiliario como um todo. O Governo e
as instituicdes financeiras trabalharam com afinco para
resolver a questdo da divida do FCVS para com as
mesmas, sendo os créditos dessas instituigcdes substi-
tuidos por titulos do Tesouro Nacional.

Paralelamente, a Associagao Brasileira das Enti-
dades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP) e
as instituicées financeiras analisaram varios modelos
de financiamento imobiliario praticados no exterior e
apresentaram uma proposta para o Governo, para o
Congresso e para o setor da construgao civil, a fim de
revigorar o crédito imobiliario no Brasil. Surgiu assim o
Sistema de Financiamento Imobiliario. Por outro lado,
a estabilizacdo da economia brasileira ao longo da
década deu um novo &nimo ao SFH. As taxas de juros
aplicadas ao financiamento cairam. As baixas taxas de
inflagdo permitiram, ainda, as empresas e as familias
fazerem um planejamento de médio e longo prazo e a
assumir compromissos de mais longo prazo.

4 A politica habitacional a
partir do Governo Lula

No inicio dos anos 2000, precisamente com o
primeiro Governo Lula, em 2003, inaugurou-se um
novo periodo da politica federal para a habitagdo. O
periodo, ainda em curso, que inclui o Governo Dilma, é
marcado pela formulagdo de uma agenda politica com
temas sociais. A criagdo do Ministério das Cidades
definiu a responsabilidade de elaborar, de maneira par-
ticipativa e federativa, a Politica Nacional de Desenvol-
vimento Urbano, incluindo uma nova politica para o se-
tor da habitagdo, em particular da Habitagao de inte-
resse social (HIS).



Um olhar sobre a atual situagdo da politica habitacional no Brasil

Se, até o momento anterior, as politicas habita-
cionais e urbanas tinham trajetérias erraticas e de pou-
cos investimentos, inclusive com o fim do Banco Na-
cional de Habitagéo, ja com o Ministério das Cidades e
o Conselho Nacional das Cidades houve clara defi-
nicdo da elaboragdo de uma Politica Nacional de
Desenvolvimento Urbano, de maneira federativa e com
participagdo e controle social. No campo da habitacao,
ocorreu profunda transformacgao, partindo-se de inves-
timentos da ordem de R$ 7 bilhdes, em 2002, para
mais de R$ 62 bilhdes em 2009 (Naime, 2010). O
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo aplica-
va R$ 1,7 bilhdo em 2002; j& em 2009, atingiu algo
proximo a R$ 33 bilhdes. A faixa de renda entre zero e
trés salarios minimos (SMs), na qual se concentra o
déficit habitacional, recebia 32% dos investimentos, em
2002, chegando a 77% em 2007 e se estabilizou em
64% em 2008 e 2009.

Alids, sobre o déficit habitacional, o estudo mais
recente no Brasil € o realizado pela Fundagédo Joao
Pinheiro, em parceria com a Secretaria Nacional de
Habitagdo do Ministério das Cidades, em 2008, e
publicado em abril de 2011. Como base de dados, a
Fundagéo utilizou a Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD) de 2008, divulgada pela Fundagao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) no
segundo semestre de 2009, por meio do proces-
samento de seus microdados.

Segundo o estudo (Fundagdo Joao Pinheiro,
2011), em 2008 o déficit habitacional estimado corres-
pondia a 5.546 milhées de domicilios, dos quais 4.629
milhdes, ou seja, 83,5%, estavam localizados nas
areas urbanas. Do total do déficit habitacional, 36,9%
localizavam-se na Regido Sudeste, 0 que correspondia
a 2.046 milhdes de unidades. Em seguida vinha a
Regido Nordeste, com 1.946 milhdo de moradias esti-
madas como déficit, o que correspondia a 35,1% do
total. As nove areas metropolitanas do Pais seleciona-
das pela PNAD possuiam 1.537 milhdo de domicilios
classificados como déficit, o que representava 27,7%
das caréncias habitacionais do Brasil.

O estudo também analisa o déficit habitacional
segundo faixas de renda média familiar mensal, em
termos de salarios minimos. O resultado mostrou que
a maior concentragdo do déficit habitacional se dava
na faixa até trés salarios minimos (89,6%). A categoria
“mais de trés a cinco” compreendia 7,0% das familias,
a “mais de cinco a 10", 2,8% e a “mais de 107, 0,6%.
Assim, as familias com renda até cinco salarios
minimos totalizavam 96,6% do déficit habitacional
urbano.
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Mas, voltando ao Governo Lula, constata-se que
ao longo dele foram criados novos programas, como o
Crédito Solidario, em 2004, o Programa de Aceleragao
do Crescimento (PAC), o Urbanizagao de Favelas, em
2007, e o Minha Casa, Minha Vida, em 2009, além de
diversas iniciativas complementares, como: redugéo de
custas cartoriais e 0 marco da regularizagao fundiaria,
que permitem afirmar que existe, a0 menos em
elaboragéo, uma Politica Nacional de Habitago.

Especificamente quanto ao programa Minha
Casa, Minha Vida, pode-se dizer que ele consistia em
uma acao de cunho habitacional, langado pelo Gover-
no Federal em margo de 2009 (Medida Proviséria
n® 459/2009, de margo de 2009, convertida na Lei
n® 11.977, de 07 de julho de 2009), cuja meta era rea-
lizar a construgdao de um milhdo de moradias, sanando
cerca de 15,0% do déficit habitacional do Pais.

As metas do programa eram audaciosas.
Segundo a Caixa Econémica Federal (CEF) (2012), o
MCMV tinha como objetivos:

a) reducao significativa do déficit habitacional cré-

nico brasileiro;

b) favorecimento da regularizagao fundiaria urba-

na;

¢) criacao de fonte de demanda de capital e tra-

balho como medida anticiclica frente aos im-
pactos sofridos pelo pais devido a crise mun-
dial de 2008; e

d) aumento do investimento na construgéo civil.

A magnitude do Programa demandou do Governo
Federal enormes esforgos, sendo necessaria a gestao
direta de parte de seus ministérios, em especial o
Ministério das Cidades, enquanto a operacionalizagao
ficou principalmente a cargo da Caixa Econ6mica
Federal.

O Programa incorpora a aquisicdo de terreno e
construgao ou requalificagdo de iméveis contratados
como empreendimentos habitacionais em regime de
condominio ou loteamento, constituidos de apartamen-
tos ou casa, que, depois de concluidos, sao alienados
as familias de baixa renda espalhadas por todo o Pais.

A execugdo das obras dos empreendimentos é
realizada por construtoras devidamente habilitadas e
contratadas pela Caixa Econémica Federal, que se
responsabiliza pela entrega dos iméveis dentro dos
prazos estipulados, prontos para moradia e legaliza-
dos.

Os investimentos do Governo Federal na segunda
etapa do programa habitacional Minha Casa, Minha
Vida (MCMV2) sdo quase nove vezes maiores que O
programa original, lancado em margo de 2009. No
MCMV2, o Governo ird investir R$ 278,2 bilhdes de
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2011 a 2014, contra R$ 34 bilhdes da primeira versao
do Programa.

A meta de um milhdo de casas, prometida em
2009, ainda nao foi cumprida. Até marco de 2012,
somente 30% das moradias — o equivalente a 300 mil
unidades — foram entregues, conforme dados da
Cémara Brasileira da Industria da Construgao (CBIC).
Problemas com saneamento béasico e o custo do
terreno nas capitais foram apontados pela CEF ao
longo do ano como entraves para aprovagdes de
novas moradias.

Na segunda fase, o programa Minha Casa, Minha
Vida pretende construir dois milhdes de moradias até
2014. A faixa de renda das familias beneficiadas tam-
bém foi reduzida. Na primeira versdo do projeto, o
objetivo era atender familias com rendimentos de até
R$ 1.530 (trés salarios minimos), enquanto agora o
Governo ird priorizar 60% das casas para familias com
renda de até R$ 1.395.

Dos investimentos na ordem de R$ 278 bilhdes
destinados ao setor, R$ 176 bilhdes serdo aplicados
em financiamentos pela poupanga e por recursos do
SBPE, e R$ 71,7 bilhdes serdo aplicados no programa
Minha Casa, Minha Vida. Além disso, mais R$ 30,5
bilhdes serdo destinados a urbanizagcdo de assenta-
mentos precarios.

No investimento inicial do Programa, R$ 16 bi-
lhdes foram destinados para subsidiar a construgao de
moradias para familias carentes, além de oferecer cus-
to zero no seguro habitacional e na emissao de docu-
mentos em cartérios.

Quanto ao entendimento de qual é a despesa da
Uniao com o programa Minha Casa, Minha Vida, é
importante observar que a maior parte das moradias é
destinada a familias da &rea urbana com renda mensal
de até R$ 1,6 mil e para familias na area rural com
renda anual de até R$ 15 mil. Elas comprardo as
residéncias por um pre¢o muito inferior ao seu custo —
ou seja, receberdo um forte subsidio. Em muitos
casos, ele sera superior a 90% do custo do imével.

Nao ha como ser diferente, pois essas familias
nao conseguiriam pagar os financiamentos habitacio-
nais qualquer que fosse a taxa de juros empregada. O
Programa arca com um determinado valor do imével, e
o restante é financiado, com prestagées muito baixas.
Em alguns casos, elas nao ultrapassam R$ 50 por
més, caracterizando, portanto, um programa de trans-
feréncia de renda.

O Programa é executado por meio do Fundo de
Arrendamento Residencial (FAR) e do Fundo de De-
senvolvimento Social (FDS). Em decorréncia da Medi-
da Proviséria n® 561, de margo de 2012, a Uniao
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passou a integralizar cotas do FAR. Até entdo, apenas
transferia os recursos para o FAR, que eram contabili-
zados como gastos de custeio. Por causa da mudanca
feita pela MP 561, os recursos or¢gamentarios destina-
dos a cobrir os subsidios do Programa passaram a ser
contabilizados como inversées financeiras, ou seja,
como investimentos.

Essa alteragdo inflou os investimentos publicos
federais. De janeiro a maio de 2012, por exemplo, 0s
investimentos do Governo foram de R$ 26,2 bilhdes.
Desse total, R$ 8,3 bilhdes referem-se aos subsidios
pagos no programa Minha Casa, Minha Vida — ou
seja, 31% do total.

O Programa funciona da seguinte maneira: a
Unido integraliza cotas do FAR, que é o seu Unico
gasto, sendo previsto no Orgamento Anual. O Fundo,
por sua vez, contrata diretamente a construgdo das
unidades habitacionais junto ao setor privado. O FAR
realiza os pagamentos a empresa construtora ao longo
da construgdo do empreendimento, que dura cerca de
18 meses. Os iméveis construidos sdo propriedade do
Fundo, registrados em seu ativo. Quando concluidas,
as residéncias, sdo alienadas as familias beneficiadas,
que terdo um prazo de 120 meses para paga-las. Nes-
se momento, ndo ha qualquer desembolso da Unio.
Os gastos do Programa também sao feitos de outra
forma. A Unido transfere os recursos para o FDS, a
fundo perdido, que, por sua vez, repassa o dinheiro
para uma entidade organizadora do empreendimento
(uma cooperativa, por exemplo), que construird as
residéncias. Os imoveis, posteriormente, sao alienados
para as familias. Os subsidios concedidos por meio do
FDS ndo sao computados como investimentos,
embora sejam iguais aos do FAR.

O programa Minha Casa, Minha Vida significou
novo aporte de recursos para a habitagdo. Concebido
como uma politica anticiclica, que visou dar robustez a
economia brasileira em face da crise financeira
internacional que eclodiu em 2008, o Programa
direcionou R$ 34 bilhdes em subsidios a producgao
habitacional de um milhdao de habitagbes. Dessa
forma, entre 2003 e 2009, o volume de investimentos
no setor habitacional foi ampliado em aproximada-
mente 600%, saindo do patamar de R$ 5,7 bilhdes
para cerca de R$ 69,2 bilhdes em 2009 (Fix; Arantes,
2009).
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5 O financiamento
imobiliario

Dentre as véarias medidas que podem impulsionar
a expansao econdmica de um pais, o financiamento
imobiliario tem um papel de destaque. Os volumes de
recursos direcionados a essa modalidade de crédito
impulsionam a indUstria da construcao civil — que, por
sua vez, é formada por uma cadeia produtiva a mon-
tante e a jusante geradora de produgdo, emprego e
renda.

O financiamento imobiliario pode ser compreen-
dido, basicamente, pelas operagdes destinadas as
pessoas fisicas e juridicas (publicas ou privadas). No
que tange aos recursos direcionados as fisicas, sem
davida, o financiamento habitacional representa um
componente social e econdmico importante.

As principais fontes de financiamento do crédito
imobiliario sdo: a caderneta de poupancga, o Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), produtos fi-
nanceiros lastreados em ativos desse setor, como
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Fundos
de Investimentos Imobiliarios (FII), Cédulas de Crédito
Imobiliarios (CRI) e Letras de Crédito Imobiliario (LCI).
Quanto as modalidades de crédito imobiliario, além de
financiamento do imoével pela CEF, principalmente, e
demais bancos publicos e privados, ha a possibilidade
de ele ser adquirido através de consorcio.

Como consequéncia tanto da estabilizacdo da
economia brasileira e do aquecimento do mercado
interno quanto das ac¢des do Governo para incentivar o
setor imobiliario brasileiro, o crédito setorial para o seg-
mento imobiliario apresentou crescimento continuo en-
tre os anos de 2004 e 2011. Em novembro de 2004, os
recursos ndo passavam do montante de R$ 33 bilhdes;
ja, em novembro de 2011, alcancou quase R$ 260 bi-
lhdes, uma variacdo acumulada de 738% (Matias,
2012).

A concessao de crédito imobiliario no Brasil pas-
sou por uma forte expansao nos ultimos anos, quadro
que se deve repetir em 2012. Mas o grande desafio do
setor é manter os niveis de crescimento elevados, em
meio a um cenario de novas regras para a remunera-
¢do das cadernetas de poupanga — que se mantém
como a principal fonte de financiamento — e a neces-
sidade de se criarem novos instrumentos financeiros
para o fornecimento de crédito. Afinal, o volume de
financiamento ainda tem que crescer muito, para, ao
menos, se aproximar de outros paises, inclusive da
América Latina, como México e Chile, que apresentam
relagéo entre crédito habitacional e PIB de, respectiva-
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mente, 11,2% e 18,5%. Segundo dados da ABECIP
(2012), relativos a fevereiro de 2012, a propor¢do no
Brasil é de 5,1%, 0 que deixa o pais ndo sé atras de
nagdes desenvolvidas, como, por exemplo, os Estados
Unidos da América, onde a relagdo é de 81,0%, como
também de emergentes, como india (6,0%) e China
(10,9%).

A Caixa Econdmica Federal é o principal agente
do segmento de crédito imobiliario, que é instrumento
fundamental para garantir a redugcédo do déficit habita-
cional brasileiro, principalmente no segmento de mora-
dia popular. Até outubro de 2010, a CEF respondia por
74,5% do crédito imobiliario cedido no Pais. Somando
todas as modalidades de financiamento imobiliario, o
total de recursos emprestado pela CEF a pessoa
fisica, entre janeiro e outubro de 2010, somou R$ 59,6
bilhées — 81% superior ao aplicado no mesmo perio-
do de 2009. Além de financiar as unidades habitacio-
nais, a Caixa empresta também para construtoras
responsaveis pela infraestrutura dos empreendimentos
de moradia popular.

Em relagdo ao crédito imobiliario, dados divulga-
dos pela ABECIP indicam que a carteira de crédito
habitacional somava, em margo de 2012, R$ 216,9
bilhées. Esse montante representou 10,5% de todo o
crédito concedido pelo sistema financeiro na época.
Apb6s apresentar um crescimento de 67% em 2010, e
de 34% em 2011, o setor originou R$ 26 bilhdes em
financiamento imobilidrio no primeiro trimestre de
2012, volume que considera os dois principais fundings
dessa modalidade: o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo e a caderneta de poupanga. Esse montante é
superior em 9,6% aos dados do primeiro trimestre de
2011.

Outra modalidade de financiamento que vem
crescendo é o consorcio. Em abril de 2012, somava
643 mil participantes, nimero 8,6% maior do que o
registrado no mesmo més de 2011. Nesse momento
de mudangas na economia externa e interna, é impor-
tante avaliar outras alternativas do mercado imobiliario
que podem ser interessantes como investimento. Ha
produtos financeiros lastreados em ativos desse setor,
como os ja citados Certificados de Recebiveis imobilia-
rios (CRIs), Fundos de investimento imobiliario (Fll),
Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl) e Letras de
Crédito imobiliario (LCI). Tais papéis ampliam o leque
de alternativas para o investidor e, simultaneamente,
contribuem para o crescimento do setor.

Pelos numeros de emissdes e estoque, o
mercado desses titulos mostra-se aquecido. Entre
2010 e 2011, o volume de emissdes de CRIs apresen-
tou uma alta superior a 70%, segundo dados da
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Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2012). Em
2012, ja foram registradas ofertas que somam R$
1,206 bilhdo. As emissdes de Fundos de Investimento
Imobilidrio, por sua vez, praticamente dobraram em
2012, quando comparadas a 2011. Até 24 de maio,
somavam R$ 3,76 bilhdes, segundo a CVM. No
mesmo periodo do ano anterior, foram R$1,91 bilh&o.
Além do forte crescimento do mercado, esses papéis
oferecem beneficios fiscais e vinculam a rentabilidade
a inflagdo, o que os torna atrativos em cenérios de
queda da taxa de juros, como o atual.

Com relagdo as novas regras definidas pelo
Governo para os depositos da poupanca feitos a partir
de 4 de maio de 2012, toda vez que a taxa de juro
Selic ficar igual ou menor a 8,5% ao ano, a rentabili-
dade da caderneta de poupanga passara a ser de 70%
da taxa basica de juros da economia, mais a Taxa de
Referéncia (TR). Como os bancos sado obrigados a
destinar 65% dos depésitos dessa modalidade de
financiamento para o crédito imobiliario, e as caderne-
tas respondem por cerca de 70% dos financiamentos,
uma eventual queda na captagdo poderia afetar o
sistema. Essa perspectiva, no entanto, ainda néo
preocupa parte do mercado. Em contrapartida, como
uma das intengbes do Governo com essa medida é
criar condigcdes para reduzir a taxa Selic, os financia-
mentos imobiliarios podem se beneficiar desse movi-
mento e ficarem mais acessiveis no futuro.

Na realidade, os agentes desse mercado desta-
cam a necessidade de expansao do crédito imobiliario
no Pais, pois, segundo eles, hé dificuldades de manter
0s niveis de crescimento recentes. A ABECIP estima
crescimento de 30,0% no crédito imobiliario em 2012,
em relagdo ao ano passado (ABECIP, 2012), quando
os financiamentos, somando-se os recursos do Siste-
ma Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, de R$ 79,9
bilhdes, e do Fundo de Garantia por Tempo de Servi-
¢o, de R$ 32,2 bilhdes, atingiriam R$ 112,1 bilhdes.

A projecao para 2012 (30,0%) é inferior a alta de
42% registrada em 2011. Considerando os dados da
ABECIP (2012) para os trés primeiros meses do ano,
os resultados do setor ainda estdo longe da projecao
para 2012. Os financiamentos nesse periodo, soman-
do o SBPE — R$ 17,6 bilhdes — e 0 FGTS — R$ 8,5
bilhbes — atingiram R$ 26,1 bilhdes, alta de 10,0%
sobre 0 mesmo periodo do ano anterior. Em unidades
financiadas, a alta foi somente de 1,0%, 234 mil
unidades nos trés primeiros meses do ano, contra 231
mil em 2011. Mas, se forem consideradas somente as
unidades financiadas com fundos da poupancga, houve
uma queda de 1,0% no periodo — 104,8 mil unidades,
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contra 105,8 mil unidades — no mesmo intervalo
anterior.

Quanto aos saldos das operagdes de crédito, no
periodo de 2001 a 2011, observa-se nitida expansao
tanto dos volumes movimentados quanto das opera-
¢Oes referenciais em taxas de juro pés-fixadas. Em 10
anos, os financiamentos imobiliarios para pessoa juri-
dica, a taxas pés-fixadas, saltaram do saldo de R$ 620
milhdes para cerca de R$ 6,1 bilhdes. Ja os saldos
para pessoa fisica, a taxas referenciais pds-fixadas,
também apresentaram aumento, sendo, em novembro
de 2001, de R$ 1,5 bilhdo, j& em novembro de 2011,
eram de R$ 13 bilhdes (Matias, 2012).

Nessa questao do crédito habitacional, as institui-
¢Oes financeiras que mais investem sao as do sistema
financeiro publico. Isso ocorre pelas préprias caracte-
risticas dessa modalidade de financiamento, tanto da
fonte como da destinagdo dos recursos. O capital
utilizado para a concesséo do crédito habitacional é,
em sua esmagadora maioria, proveniente de recursos
direcionados da caderneta de poupanca e do FGTS.
De forma simplificada, 65% dos recursos da poupancga
devem ser obrigatoriamente utilizados no SFH, em
crédito habitacional; no caso do FGTS, além de esse
crédito estar disponivel s6 para quem nao tem imovel,
ou seja, para o primeiro imével, o trabalhador deve
possuir mais de 36 meses (consecutivos ou nado) de
contribuicao, para usar o saldo como complemento
para compra de casa prépria, amortizagao, liquidacao
ou abatimento de parte de prestagao de financiamento
contraido no &mbito do SFH.

Em dezembro de 2011, o volume de operagbes
de crédito habitacional atingiu a soma recorde de R$
200 bilhées, com queda e retomada da participagédo do
setor publico no segmento. Até meados de 2000, a
participagdo do sistema financeiro publico nas opera-
¢des de crédito habitacional total correspondia a mais
de 80%. A partir de 2007, esse percentual diminuiu
para cerca de 60%. Desde entao, apresentou tendén-
cia de elevagdo seguidamente, aproximando-se, em
2011, em 75%.

Um dos pontos favordveis ao crescimento desse
mercado sdo as taxas de juros, que, devido ao
direcionamento de recursos, sdo mais reduzidas. Os
prazos sado elevados (entre 15 e 30 anos), fazendo
com que a parcela do financiamento se torne mais
acessivel, elevando o publico potencial. Assim, os
juros baixos, os prazos elevados e o capital disponivel
criam um ambiente propicio para a expansao do
crédito habitacional.

A duvida do mercado é se os recursos do SBPE
acompanhardao a demanda por essa modalidade de
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financiamento. Considerando a continua diminuicdo do
rendimento das cadernetas de poupanga (e, assim,
sua atratividade), o cenario € de um estoque de pou-
panga que nao acompanha as necessidades de
crédito; entretanto, deve-se ressaltar que essa situa-
¢do pode ser amenizada, pois, quando o Governo
reduz a taxa de juros na economia (taxa Selic) ele
também esta reduzindo a atratividade de outras
aplicagbes financeiras. Em 2011, a captacéo liquida
das cadernetas de poupanca (SBPE e rural) foi de R$
14,2 bilhbes — uma redugdo de quase 63% com
relacdo a 2010 (quando estava em R$ 38 bilhdes),
segundo dados do Banco Central (BACEN, 2012).
Assim, essa diminuicdo deve ser acompanhada de
medidas alternativas para o crédito habitacional.

O contexto atual, por fim, além de movimentar o
mercado de crédito brasileiro, ainda promove a intensi-
ficagado dos volumes operados no mercado de capitais.
A entrada das empresas de construcao civil na Bolsa
de Valores, a partir de 2007 (ja sdo 30 empresas
listadas na BM&FBovespa), mesmo com a crise eco-
némica, representa uma alternativa viavel diante das
expressivas necessidades de capital de giro e investi-
mento que elas enfrentam para atender a crescente
demanda.

Algumas agbes quanto ao direcionamento dos
recursos, portanto, devem ser consideradas. Para os
préximos anos, o principal desafio é compilar entendi-
mentos e esforgos para reduzir os quase R$ 65 bilhdes
do SFH retidos em compulsério e expandir as aplica-
¢bes do FGTS e da poupanga no crédito imobiliario —
além de uma maior participagdo dos bancos e do mer-
cado de capitais nessa modalidade, mediante instru-
mentos como os Certificados de Recebiveis Imobilia-
rios, as Letras de Crédito Imobiliario e os Fundos de
Investimento Imobiliario.

E grande a perspectiva de crescimento das
principais linhas de financiamento imobilidrio, assim
como os desafios para o setor nos proximos anos.
Com um déficit habitacional relevante, boas expecta-
tivas em relagdo aos investimentos em infraestrutura e
uma relacao crédito-PIB muito baixa, o segmento per-
cebe grande espaco para o seu crescimento. A dimi-
nuicdo da Selic também é um fator que ajuda na
expansao desse crédito, que devera ocorrer para
manter oferta e demanda em ritmos sustentaveis.
Assim a atuacdo do Governo para tanto estimular a
demanda quanto para suprir os gargalos estruturais e
institucionais existentes sdo expectativas que refletem
o0 desejo de consumidores e empresas, familias e
mercados.

29

Segundo a Associacao Brasileira de Entidades de
Crédito Imobiliario e Poupanga (ABECIP, 2012) o
modelo de financiamento imobiliario no Pais precisa
ser revisto. Atualmente, praticamente apenas duas
fontes geram recursos para quem precisa dinheiro
emprestado para comprar a casa prépria, o FGTS e a
caderneta de poupanca. A escassez dessas fontes,
segundo a ABECIP, podera ocorrer em dois a trés
anos.

Em 2010, de 1,052 milhdo de imébveis residenciais
financiados, 631 mil utilizaram dinheiro do FGTS e 421
mil do SBPE. O comprometimento dos recursos do
fundo de garantia e da poupancga chegou a 57% do
estoque. Por lei, o limite de financiamento dessas duas
fontes ndo pode extrapolar o teto de 65%.

O problema é que, enquanto a demanda por
financiamento imobilidrio cresce a taxas de 50% ao
ano no Brasil, o FGTS e a poupanga s6 conseguem
expansao média anual de 20%, portanto, o Governo
tem de buscar fontes alternativas de financiamento.
Uma das propostas seria 0 Governo estimular os ban-
cos privados a entrarem no mercado de crédito imo-
biliario.

A Abecip defende a ideia de que o incentivo as
instituicdes financeiras privadas poderia vir na forma
de uma autorizagdo para que elas emitissem titulos
para captar recursos especificos para o financiamento
imobiliario e também na reducdo dos impostos cobra-
dos dos bancos para operar esse tipo de crédito.

A associacdo defende alternativas, como a
securitizagao e os covered bonds — espécie de titulo
de investimento que ja tem ampla aceitagdo na
Europa, por exemplo; sdo papéis de longo prazo,
adequados ao financiamento imobiliario. No caso dos
covered bonds, sera necessdaria uma grande discussao
envolvendo todas as entidades e o Governo, para que
venhamos a ter uma estrutura em que as prestagdes,
com as novas fontes de funding, sejam semelhantes
as atuais.

A busca de novas alternativas de financiamento
também é vista como estratégica para fomentar o
crédito imobiliario, que hoje representa apenas 5,1%
do PIB brasileiro. Segundo a ABECIP (2012), acredita-
-se que, em 2014, esse numero possa atingir 11% do
PIB, com uma carteira da ordem de R$ 500 bilhdes.

6 Consideracoes finais

Em resumo, o histérico das politicas nacionais
para a habitagdo mostra como os principais programas
nacionais tornaram o problema habitacional — uma
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obrigacdao do Estado e um direito — uma questao de
mercado, repassando para o setor privado o protago-
nismo na produgao de habitagcdes a serem financiadas.
Tal modelo, baseado na légica de mercado, fez com
que as unidades produzidas sempre fossem concebi-
das como mercadorias, portanto rentaveis aos seus
proponentes, o que explica o fato de as politicas
sempre terem atingido, predominantemente, a classe
média e terem atendido aos interesses do empresa-
riado da construgdo civil. Essa distorgao da politica
habitacional revela a incompatibilidade da finalidade
social da politica habitacional com o modo empresarial
de producao da moradia. Na impossibilidade de conci-
liagao, os interesses dos empresarios influenciaram (e
até certo ponto determinaram) os investimentos publi-
cos para habitagdo e o publico para o qual eles seriam
direcionados, em detrimento da fungdo social da
politica habitacional.

O Governo Lula parece ter mudado essa situa-
¢ao, ao lograr direcionar recursos para o atendimento
das camadas mais pobres. Se, em 2002, 43% dos
financiamentos eram destinados a faixa de renda
acima de cinco salarios minimos, em 2007 essa pro-
porcao era de 9%, com a faixa de renda até cinco
salarios minimos acessando 91% do total dos investi-
mentos. Essa inversao representa importante avango
na perspectiva histérica das politicas habitacionais,
principalmente com a inclusdo mais substancial da
faixa de renda de até trés salarios minimos.

No que diz respeito ao financiamento imobiliario,
o0 andamento do programa MCMV pode provocar, no
médio prazo, um movimento mais forte de tomada de
empréstimos por parte dos compradores, mas o nivel
ja alto de endividamento das familias ainda deve pesar
na demanda. Além disso, o valor das casas subiu bem
acima da renda disponivel nos ultimos anos, e a renda
também ficou mais comprometida com outras dividas.

Esse crescimento, nos Ultimos anos, do valor dos
imdveis, muito acima da renda, criou um descompasso
entre a capacidade de endividamento das familias e o
financiamento imobiliario. Enquanto a renda média do
trabalhador brasileiro subiu 43% entre 2007 e 2011, o
valor médio dos financiamentos de aquisicao de imé-
veis feitos pelo SFH aumentou 83%. As novas regras
de financiamento tendem a facilitar o acesso de novas
familias ao crédito.

Em 2007, o empréstimo médio concedido pelo
SFH era de R$ 82 mil, com parcela inicial que compro-
metia 42% da renda de um casal médio brasileiro,
considerando prazo de 30 anos. Em 2011, o
financiamento médio atingiu R$ 150 mil, com as
parcelas iniciais equivalendo a 52% da renda do casal.
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O valor do financiamento médio pelo SFH tende a
subir ainda mais em 2012 e em 2013, dado que os
empréstimos tomados ao longo de 2011 estao ligados
a repasses de langcamentos mais antigos das incorpo-
radoras e nao capturaram toda a alta dos iméveis.

Sobre essa questdo do descompasso, ha um
alerta do Fundo Monetario Internacional sobre o risco
do rapido crescimento do crédito imobilidrio e dos
precos dos iméveis na América Latina e, em particular,
no Brasil. Uma das principais preocupagdes é a falta
de estatisticas mais sélidas e abrangentes para fazer
um diagndstico preciso de potenciais fragilidades nes-
se setor.

Segundo o FMI (IMF, 2012), o crédito imobiliario
na América Latina tem crescido a uma impressionante
taxa real de 14% ao ano, com o Brasil liderando o
Bloco. Segundo o organismo internacional, devido a
isso, o Brasil deve ficar alerta sobre a expansao do
crédito imobiliario. Até agora, porém, o FMI n&o fez um
diagnostico conclusivo sobre a existéncia de uma
eventual bolha imobiliaria ou de crédito no Brasil, pois,
ha falta de dados disponiveis sobre o mercado imobi-
liario, o que, dificulta a leitura do que esta aconte-
cendo.

Outra preocupagao que as autoridades econémi-
cas devem ter esta relacionada a questdo da alavan-
cagem financeira por tras do aumento de precos de
iméveis. Bolhas de precos de ativos, por si s6, podem
causar crises, como ocorreu no estouro da Nasdaq nos
Estados Unidos, em 2000. Mas os maiores problemas
ocorrem quando a alta dos pregos dos ativos é sus-
tentada por empréstimos, pois as crises podem se
alastrar pelo sistema financeiro. No Brasil, o crédito
imobilidrio para habitagio cresceu a uma taxa de 40%
nos 12 meses encerrados em margo de 2012. Mas o
volume de empréstimos, de 5,2% do PIB, é muito
pequeno em comparagao aos padrdes internacionais.

Face a situacdo explanada, a mensagem é que,
mesmo com o volume de crédito relativamente peque-
no, € preciso tomar cuidado. Nichos menores podem
criar crises sistémicas, como ocorreu no chamado seg-
mento de empréstimos subprime nos Estados Unidos
da América, sobretudo quando todos estdao no escuro,
porque sdo desbravados novos mercados com poucas
estatisticas disponiveis.
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