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A presente dissertac@p relata a evolugéo do Sistema Finan-
ceiro da Habitac#io (SFH) no Brasil, desde a sua montagem, Lei
4.380 de 21 de agosto de 1964, passando pelas diversas alteractes
decorrentes das mudancas conjunturais e estruturais da Economia
brasileira. O SFH vem tendo dificuldades em atender a chamada ha-
bitac¥o popular, devido a légica financeira auto-sustentdvel na
qual estd montado. Mesmo nos tempos Aureos (1874-1982), em que o
SFH financiou cerca de 400 mil unidades habitacionais por ano, a
habitac®o de interesse social foi marginalizada na alocacfo dos
financiamentos. Os subsidios praticados pelo sistema beneficiaram
mais as familias de classe média e alta. Por outro lado, a mudan-
ca do cendrio macroecondmico dos anos 7@ para a instabilidade dos
anos 80 colocou o SFH em xeque: a) reduziram-se os recursos dis-
poniveis para os financiamentos; b) elevaram-se as taxa de juros,
desequilibrando financeiramente a carteira dos agentes financei-
ros; c) com a reduckio dos salédrios reails, elevaram-se os indices
de inadimpléncia dos mutudrios, o que levou o governo a conceder
ama série de benesses aos mesmos, onerando o FCVS; e d) ocorreu
um aumento no grau de incerteza devido & elevada taxa de infla-
cZ%0. A sucessdo de planos de estabilizacdo econdmica, editados a
partir da segunda metade dos anos 80, trouxeram maiores desequi-
librios para o SFH. A reativac8o do SFH estd vinculada a uma de-
soneractic do FCVS, garantia no retorno dos financiamentos, am-
pliacBo da captac8o de recursos do sistema, além da montagem de
um efetivo mercado secunddrio de titulos hipotecarios. No lado da

habitac8o popular é necessédria a adog8Bio de subesidios explicitos,



utilizacap de recursos néo-onerosos provenientes de dotacgles

~amentdrias.
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A problemdtica da habitac8io e da poupanca e empréstimo
assumem, no Brasil, uma importéncia inguestionavel.

Com o acelerado processo de urbanizac8o brasileiro, devido
a uma industrializacdo repentina e concentrada nos grandes
centros, um contingente significativo de pessoas dirigiu-se para
as cidades em busca de trabalho, elevando a demanda por
habitacbes e servicgos urbanos.

A demanda por servicos de habitacdo no Brasil é
concentrada nas grandes cidades. Em 1960, a populagdo urbana era
de 45,8%, chegando a 76,8% em 1980. Dos 45,8% da populacdo
urbana, em 1960, 32,8% achavam-se em cidades de mais de 500.000
habitantes. Em 1980, o censo apontava que 45% de toda a populacéo
urbana brasileira residiam somente nas 10 maiores cidadesl.

Além da demanda habitacional provocada pelo processo de
urbanizac®do, tem-se, ainda, uma falta de moradias em condicles
satisfatérias, um crescimento populacional intensivo e uma mé
conservac8o das unidades habitacionais existentes, que reforcam o
problema.

0 problema habitacional brasileiro foi atacado de maneira
mais realista a partir da montagem do Sistema Financeiro da
Habitac8io (SFH).

O Sistema Financeiro da Habitac&c (SFH) foi criado pela

Lei nQ 4380, de 21 de agosto de 1964. O Banco Nacional de

1. Albuguerque, Marcos C. C. de. Habitagdp Popular: avaliacSes e

propostas de reformulacio do sistema financeiro da habitacéo.
. Sado Paulo,FGV/SP, p.2.
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Habitacho (BNH) era o O6rgédo central do sistema, tinha a
finalidade de orientar, disciplinar e controlar o SFH. O Sistema
financeiro nacional era, aquela época, bastante
compartimentalizado e especializado, ficando cada tipo de
instituigdo encarregada de atender a uma determinada demanda
especifica de crédito. O SFH tinha, portanto, a atribuic&o de
atender & demanda de crédito do setor habitacional, sendo o brago
financeiro da politica habitacional, que deveria “promover a

construcio e a aquisic8o de casa prépria, especialmente pelas
wg

0 objetivo do presente trabalho é analisar a hipbétese de
gue o SFH tem sido concentrador da renda pessoal, com uma ac&o
redistributiva perversa; beneficiando, através de subsidios
explicitos e implicitos, mais as familias de classe média e alta
da populag®o. Ae principais alteracSes no SFH durante o8 quase
3 anos de sua existéncia também ser®do relatadas na dissertacéo.

A dissertac®o sera dividida em 4 capitulos. O primeiro
capitulo dara um enfoque tebérico dos efeitos redistributivos dos
subsidios na politica habitacional. No segundo e terceiro
capitulos ser%o relatadas a origem e evoluclo do SFH. No quarto
sepitulo serdo mostradas evidéncias da redistribuicéio perversa
promovida pelo sistema.

O Cap. 1 sera dividido em dois itens. O primeiro
descreverd um modelo de oferta e demanda por servigcos de
BebitacBo. O segundo item analisard os efeitos de eubsidios

mebitacionais, utilizando um modelo simplificado.

2 Lei nQ 4.380 de 21,/08/64 (grifo nosso).
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O Cap. 2 tratard da criacag do SFH, sua estruturacdo e sua
atuacio até o final da década de 7@. Apés um breve relato das
politicas habitacionais que antecederam & montagem do SFH, sera
abordada a criac8o do mesmo, dentro da ampla reforma fiscal e
financeira promovida pelo Governo Militar de 1984. Na
estruturac8io e potencializagsio do SFH, ser8o examinadas as
instituicdes do sistema, suas fontes de recursos, os planos de
financiamento aos mutudrios finais e os postulados implicitos de
funcionamento do sistema.

O Cap. 3 examinarid o SFH diante da crise dos anos 80. Este
capitulo estd dividido em trés itens. 0 primeiro refere-se A&
primeira metade da década de 80, com énfase nas conseguéncias do
programa de estabilizacZo econdmica sobre o SFH. No segundo item
serdo analisados o8 reflexos dos sucessivos planos de
estabilizacio sobre o SFH, que foram monotonamente aplicados a
partir de 1986. No terceiro item, serd relatado o desempenho
recente do SBPE/SFH. As modificac8es impostas ao sistema, devido
2 nova realidade macroeconémica, também serdo relatadas neste
item.

‘0 Cap. 4 sera subdividido em trés itens. O primeiro item
faréd uma simulaci dos efeitos redistributivos dos antigos
planos de financiamento no SFH. O segundo descreverd o caréter
ex~ludente do sistema na concese8o de financiamentos & habitacéo
popular e o ultimo item tratara dos elementos necessirios A&
montagem de um efetivo Mercado Secundario de Hipotecas (MSH),

2lém de sugerir algumas técnicas alternativas para empréstimos.
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1. CAPTTULO 1 - ENFOQUE TEORICO DOS EFEITOS REDISTRIBUTIVOS DOS

SUBSIDIOS NA POLITICA HABITACIONAL

A habitac8o pode ser considerada um bem de consumo duravel
ou um bem de investimento (habitac&o destinada a aluguel), sendo
que as condicdes de financiamento tém um papel fundamental na de-
terminac#o da demanda, j& que o valor das unidades habitacionais
suplantam em algumas vezes & renda anual das familias.

Alguns modelos® tratam o crédito & aguisic8io de habitagles
como sendo residual em relac®o a concessdes crediticias em outros
setores da Economia (mercado hipotecério norte-americano), o qQque
implica em um comportamento anticiclico na demanda por habita-
cdes. No caso do mercado brasileiro, algumas evidéncias empiri-
cas4 indicam um comportamento pré-ciclico, provavelmente devido &
vinculac8o dos financiamentos habitacionais & recursos compulsé-

rios incidentes sobre a folha de pagamento (FGTS).

3. Ver Evans, M. K. Macroeconomic Activity. New York, Harper e
Row, 1969. p.188-194; e Alberts, W. W. Business Cycles, Resi-
dential Construction Cycles, and the Mortgage Market. J. P. E.
June/1962. p.263-281. Indicados em Lucena, José M. P. de. Q
mercado habitacional no Bramsil. Rio de Janeiro, Ed. da Funda-
cBo Getulio Vargas (Série Teses, n2 9), 1985, p.9.

4. Rizzieri, Juarez A.B. =
construcfo residencial. S&o Paulo, IPE/USP, 1984 (trabalho pa-
ra discussio n2 18). p. 34.
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MUTHS, em seu classico trabalho sobre demanda habitacio-
nal, considera que a demanda por habita¢Oes n&%o é uma demanda por
habitagdes em =i, mas sim, uma demanda pelos servicos de habita-
cdes. O fluxo de novas habitagdes por periodo & determinado, se-
gundo o modelo de MUTH, pela demanda por estogue, que, por sua
wvez, é detepminada através da demanda por servicos de habitacéo.
Mo modelo, um aumento no estogue desejado poderia ser obtido de-
wvido a: a) uma qgueda nos precos de comercializacfio de habitacles,
b) uma reducdo das taxas de juros, c¢) um aumento na renda, e d) a
subsidios implicitos no sistema de financiamento habitacional
{ Imposto Negativo).

A incidéncia de subsidios nos financiamentos habitacionais
afeta a distribuic®o de renda de varias maneiras e de forma com-
plexa. A mais simples politica de subsidios nos financiamentos
mabitacionais (subsidio universal) pode ter no minimo trés efei-
to= distintos na distribuic#io de renda®: a) podera alterar o pre-
co ligquido dos servicos de habitacdo para todos os mutuarios do
sistema que venham a receber subsidios; b) poderéd alterar a ren-
#=., por mudancas nos salarios relativos e nos niveis de lucro; c¢)
finalmente, poderd ocasionar uma alterachBo adicional nos precos
#c= servicos de habitac®o por modifica¢fes nos custos de habita-

2% ou através do "filtering”.7? TECA.

& Muth, R.F. The Demand for Non-farm Housing in: The demand for
durable goods. Harberger (org.), Chicago Univ. press. 1960.
Pp.29.

#_ Aaron, Henry J. Shetter and Subsidies. Who bepefits from fede-
ral housing policies? Washington, the Brookings Institution
{Studies in Social Economics), 1972. p.44.

T _ Processo de depreciacio acelerada do imével, devido a falta de
manutencio, reduzindo os servicos de habitacBio gerados pelo
BESmO .
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A concess3o de subsidios implica em um custo social de ma-
neira a reduzir o preco dos servicos de habitac®c, mas que usual-
mente ndo chega a zero. O recebedor do subsidio normalmente deve-
ra gastar uma parte de sua renda para arcar com parte do preco
dos servicos de habitac8o, gqualificando-se para receber o subsi-
dio. Desta forma, ele iréd gastar menos que iria gastar no caso de
nd3o existir o subsidio e em muitos casos iréa ocupar um imével me-
lhor, Que gera uma maior gquantidade de servicos.

A figura 1 mostra a curva de demanda D, que indica a quan-
tidade de servicos demandada por uma familia tipica para véarios
precos. A curva de oferta § foi desenhada como se a oferta de
servicos fosse perfeitamente eldstica ao preco de mercado Pm®; a
wm dado preco, as familias estf3io dispostas a comprar gm unidades
de Servicos de habitac®o. Para o prego subsidiado Pa, as familias

estariam desejando comprar gs unidades de servigos de habitac®o.

8. Ver Muth, R.F. op. cit. p.29-96.
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0 custo financeiro do subsidio seria 1/2 (AP xAQ) unidades
sonetérias, onde Ap é o valor do subsidio. O custo dos servicos
#= habitac8o para as familias seria (Pa X Qa), apés a conceasséo
4o subsidio; portanto este valor poderia ser maior ou menor do
gu= o custo dos servicos de habitagdo ndo subsidiados (Pm X am),
dependendo da elasticidade preco da demanda, ou seja, de gquanto
sumentard a quantidade de servicos de habitac8io demandada em res-
po=ta ao preco subsidiado.

Existem dois pontos extremos, quando o subsidio concedido
deve ser aceito inteiramente ou n#&o pela familia, que merecem ser
sessaltados. No primeiro ponto (Qi), a gquantidade dos servicos de

Bebitacfo é tio baixa que as familias rejeitam o subsidio. No se-
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gundo, ponto (gQu), a quantidade de servigos é, possivelmente,
maior do Qque o recebedor potencial do subsidio pode pagar para
recebé—1lo. Em muitos casoe, a gquantidade dos servicos de habita-
¢80 gue é comprada pelo recebedor do subsidio encontra-se entre

estes extremos, como exemplo: qo.

Uma outra maneira de interpretar a situac8o descrita acima
pode ser feita com curvas de indiferenca.

Na figura 2, a linha AB representa a quantidade dos servi-
coe de habitacZc (qi) e de todos os outros bens (gz) que a fami-
lia pode adguirir, nBo existindo nenhum tipo de subsidio. A fami-
lia poderia maximizar seu bem-estar adquirindo a quantidade dos
servicos de habitacg8o e de todos os outros mostrada no ponto D

(ponto de tangéncia da curva de indiferenca e a reta AB).

FIGURA 2-
para aceitac¥o ou nfio de subsidios nos servicos

de habitac#o
BCME -BIBLIOTECA

g2

B K N C ql
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Se os servigos de habitage, fossem subsidiados, em 50% por
exemplo, a nova linha de restric®o orcamentaria seria a reta AC.
A familia beneficiada com o subsidio poderia consumir uma quanti-
dade maior de servicos habitacionais e uma maior gquantidade de
outros bens que n&o a habitac8o, como mostrado no ponto G. Alter-
nativamente, se o governo exigir uma certa quantidade minima no
consumo de servicos habitacionais para conceder o subsidio (por
exemplo o ponto J), a familia iria se defrontar com uma linha de
restric8io orcamentdria do tipo AHJK e iria maximizar seu bem-es-
tar, aceitando o subsidio, no ponto J, ao invés de permanecer em
D. No caso da concess8o do subsidio estar vinculada a quantidade
de servico habitacional mostrada no ponto M, a familia n3%o iria
aceitar o subsidio e maximizaria seu bem-estar permanecendo em
D.A familia iria aceitar a quantidade de servicos habitacionais
oferecidos, sujeito a 50% de subsidio, maiores gue os mostrados
no ponto P e menores do que os mostrados no ponto Q.

Para uma situac®o de inelasticidade na oferta de eervigos
habitacionais, mostrada na figura 3, um deslocamento da curva de
demanda por servigos de habitac8o provocaria uma elevacfo mais
significativa nos precos dos servicos do que na quantidade de

servico.
9\6\—\0
gCME~
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Um exemplo tipico de inelasticidade da oferta dos servicos
de habitac®ho frente a expans8o da demanda € o de uma cidade ou
bairro gue se encontra em um intenso processo de urbanizacdo, mas
o Estado n¥o investe, significamente, em infra-estrutura basica
(energia, &gua, esgoto, pavimentacdo, drenagem). Nesta situacéo
(falta de terrenos urbanos), a ampliachBo do crédito nos financia-
mentos habitacionais provocaria uma transferéncia de renda econd—
mica para os proprietiarios de terra urbana.

Caso o fornecimento da infra-estrutura bédsica for de res-

ponsabilidade, total ou parcial, do préprio construtor (iniciati-
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va privada), este custo adicional sera repassado ao comprador de

habitacap, onerando os precos dos servicos de habitac8io. Este ti-
po de "urbanizac¥®o privada” reduz o poder de redistribuicédo da
renda em favor dos adquirentes de habitacdo.

A hipétese levantada nesse trabalho é a de que a politica
habitacional brasileira, tracionada pelo SFH, atuou de forma per-
wersa, colaborando na concentra¢®o de renda. A atuacdo do SFH,
seguindo uma légica financeira, beneficiou as familias de classes
sédia e alta, que foram as mais favorecidas pelos diversos subsi-
dios implicitoes e explicitos do sistema.

Na tentativa de comprovar esta hipdétese, sera relatada a
evolucdo do sistema (cap.2 e cap.3), e posteriormente, ser&o mos-

sradas evidéncias dos efeitos redistributivos do SFH (cap.4).

Os programas habitacionais modificam a distribuic8o de
senda de uma maneira ampla, n&o s6 beneficiando os que recebem
tamente os subsidios, como também atua atingindo indiretamen-
o= gue ndo se beneficiaram diretamente dos subsidios.

Para uma andlise teérica das consequéncias dos subsidios
tacionais, sera montado um modelo simplificado.

O modelo assume ae seguintes hipéteses: a) A politica de
idic para todas as familias é igual a alguma fracfo dos cus-

dos servicos de habitacdo; b) S6 existe dois bens (servicos

-Shbre o referido modelo ver: Aaron, Henry J. op. cit. p.47.
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de habitac®o e uma composic8o de todos os outros bens), e cada um
& produzido com dois fatores de producdo {(capital e trabalho) em
condicdes competitivas; c) A renda das familias & de dois tipos:
saldrios e ordenados como remuneracdo do trabalho; Juros, alu-
guéis e lucros como remunerac@o doe bens de capi®al (os bens de
capital incluem o estogque dé habita¢des, maquinas, estruturas e
inventos utilizados na produgio de outros bens); d) O estoque de
capital cresce, ao longo do tempo, pelo aumento ligquido das fami-
lias e dos negécios; e) a taxa de poupancga depende somente da
renda e de outros fatores socio-econdmicos, como o tamanho da fa-
milia e da riqueza, n&o sendo afetada pela taxa de retorno dos
poupadores através dos aluguéis, juros e lucros; f) a oferta de
trabalho depende somente do crescimento da populac8o; g) Todas as
familias tém a meema propensdo a gastar; h) Tanto o capital como
o trabalho tém perfeita mobilidade entre as indastrias; i) Os ho-
mens de negdécios maximizam o lucro e o8 trabalhadores visam ao
maior salario; j) Supde-se que o imposto que suporta o subsidio
afeta a todos as rendas proporcionalmente.

Segundo o modelo, o impacto de um subsidio universal nos
servicos habitacionais na renda (taxa de salério e rentabilidade
4o capital) depende das quantidades relativas de capital e traba-
1ho usadas na produc®do dos servicoe de habitacBo e nos outros
bene. A producio de servicos de habitacéo é uma atividade inten-
=iva em capital. Os servicos de habitac¢do requerem uma combinacé&o
slevada de capital (casaes ou apartamentos) por unidade de traba-
1ho (manutenc8o e, em habitagfes alugadas, servicos de gerencia-
mento); J4 a producdo de habitacéo, ampliando o estogue, néo &

#2- intensiva em capital quanto a produc8o dos servicos.
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Subsidios habitacionais ireg gmpliar o consumo dos servi-
cos de habitacBc e necessariamente causar&o um crescimento do es-
toque de habitacdes. O capital necessario para produzir mais ser-
vicos de habitac&io deverd, segundo o modelo, ser removido da pro-
ducio de outros bens. O trabalho realizado na producéoc de outros
bens, n&o sera absorvido totalmente na producéo de servicos de
habitacio, a menos gue o método de produgdo dos servigos de habi-
tac@o seja alterado. Os trabalhadores passam a ter uma producéo
relativa menor para cada unidade de Capital e os salarios podem
ter uma tendéncia a declinar frente a rentabilidade do capital. A
press@o sobre os saldrios podera propagar-se por toda a Economia
devido a perfeita mobilidade do trabalho.Avangos tecnolégicos e
==lhoria na educac8o poderiam manter a produtividade do trabalho
crescente, alterando o ajustamento descrito acima.

Um aumento na demanda de bens gque requerem mais capital
por unidade de trabalho ira elevar a rentabilidade do capital em
relaclo aos saldrios. Sendo assim, familias cujas rendas s&o de-
rivadas,em grande parte, de aluguéis, juros e lucros tenderdc a
ter ganhos a custa dos que té&m rendas provinientes de ordenados e
" =alsarios.

Se o modelo deecrito acima for relaxado, incluindo, agora,
srés mercadorias (estruturas habitacionais, servicos habitacio-
s=i= e todos os outros bens), as conclusSes podem variar.

A producdo de servicos de habitac8o (seguranca, acessabi-
Jidade, habitabilidade, etc) & altamente intensiva em capital,

a produc8io de habitac8o & relativamente intensiva em traba-
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O subsidio ird encorajar o consumo dos servicos de habi-
tacio que por sua vez ira causar uma ampliac8o no estogue de ha-
bitacdo. O crescimento e manutenc@io do estoque de habitagc8o ira
tender a elevar os saldrios, jd que a indastria da construcio é
intensiva em trabalho. Por outro lado, o crescimento do consumo
dos servicos de habitac8o, que é intensivo em capital, tendera a
elevar a rentabilidade do capital. Durante o periodo em que o es-
toque de habitac8o esta expandindo-se frente o aumento da demanda
por servicos de habitacdo, o impacto relativo dos subsidios habi-
tacionais na distribuicio de renda entre o capital e o trabalho &
imprevisivel. De qualquer modo, gquando a atividade de construcdes
retorna ao nivel normal, a elevaci na demanda por servicos de
habitacZio pode ter aumentado a remunerag¢8o do capital (aluguéis,
juros e lucros) em relac%o a salérios e ordenados.

A adocdo de subsidios que estimulam a demanda por servi-
go= de habitac¢do pode influenciar os precos relativos de todas as
mercadorias. Os precos de mercadorias produzidas com alta relacZo
capital-trabalho ir%o aumentar em relacfo aos de baixa relagéo
capital-trabalho. Portanto, familias com elevados gastos em bens
produzidos com método intensivo em capital ir8o perder, enguanto
== familias que concentram seus gastos em bens produzidos com mé-
*odo intensivo em trabalho ir&o ganhar.

Em resumo, cada familia é afetada de trés maneiras devido
subsidios habitacionais; a) familias que recebem subsidios
encorajadas a consumir maie servicos de habitac8o;b) eleva—-se
& demanda total por bens intensivos em capital, aumentando a re-
racBo do capital relativamente ao trabalho. Como resultado,

precos de todos os bens intensivos em capital elevam-se rela-
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tivamente aos precos dos bens intensivos em trabalho, benefician-
do as familias que concentram seus gastos em bens produzidos com
método inteneivo em trabalho; c) os pregos relativos das mercado-
rias podem mudar, alterando, inclusive, os precos relativos de
varios tipos de habitacso, reduzindo a oferta de certos tipos e
aumentando outroes tipos. Como o estoque de habitac®o n#éio se ajus-
+a instantdneamente frente as alteracdes na demanda, as politicas
de subsidios podem resultar em beneficios generosos ndc para o8
recebedores potenciais dos subsidios, mas para especuladores.

E evidente que os subsidios adotados em politicas habita-
cionais afetam a distribuic3o de renda de varias maneiras e com
efeitos bem mais complexos do que os descritos no modelo tedrico
exposto acima. As leis de zoneamento, os c6édigos de obras, a pro-
wisic de servicos urbanos, o sistema de transportes, os juros co-
‘Brados nos financiamentos, entre outros, tém influéncia na dis-
ic8io de renda. Neste trabalho nos limitaremos a identificar
te os beneficidrios diretos dos subsidios concedidos pelo

(cap.4), mas antes, descreveremos a origem e evolucg8io do SFH

.2 e cap.3).
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2. CAPTTULO 2 - SISTEMA FINANCEIRO DA HABITACAO: DAS ORIGENS A
DRCADA DE 790.

_BtEsL‘OTE‘CA

BCME

ey

t\

O problema habitacional brasileiro remonta de longas da—-
tas. Basta lembrar que, no inicio do Século XIX, quando a familia
real Portuguesa, fugindo da invas8io napolednica, agui chegou, néo
havia casas para acolher seus suditos. O governo requisitou ca-
=as, expulsando seus moradores e concedendo-as aos nobres portu—
gueses.19

Desde a chegada da Familia Real Portuguesa, em 1808, até a
eriacio do Sistema Financeiro da Habitac8o (SFH) em 1964, a ques-
#25 habitacional, no Brasil, foi atacada de forma timida e res-
g£rita, como veremos a seguir.

Segundo IDESP11, as primeiras iniciativas de intervencéo
4o Poder Publico no enfrentamento da problematica habitacional no
 Bras=il remontam ao 22 Reinado. Através de vérios decretos, O gO-
werno concedeu isencho de impostos para a importac&o de materiais
&= construcko, e doacéo de terrenos publicos &s empresas atuantes
== construcdo de habitacBes para operarios. Ao mesmo tempo, exi-
gi= a demolic®do de casebres e a obediéncia a uma série de padrdes

%= higiene e conforto habitacional. Estas medidas foram restritas

Mandarino, Paulo. A_quest® da casa prépria (palestra do Pre-
sidente da CEF na comiss®o de Economia do Senado Federal). Bra-
=ilia, 1989, p.3.

IDESP. Avaliacfo das intervencdes do poder publico na questfo
Bebitacional no Pard (relatério de pesquisa). Belém, 1999, p.5.

-
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apenas as provincias mais dindmicas da Economia.
=) Nos primeiros anos da Republica, o governo continuava a
estimular a iniciativa privada, via isenc®c de impostos de trans-
missdo por prazos de 15 até 20 anos, direito de desapropriacéo de
terrenos, etc. Ao mesmo tempo, coibia o estabelecimento de sub-
habitacBes e incentivava a construcéo de vilas operéarias.
;i) Até o inicio da década dos anos 20, no auge da economia
~afeeira, ocorreu pouca alterac@o na forma de atuacéo do poder
Pablico Federal na gquest@o habitacional. A forma predominante de
habitacdo foi a moradia de aluguel, nos corticos, que representa-—
wa um perigo & Saude Publica, devido as suas péssimas condigdes
sanitarias. Pouco a pouco o modelo "trabalhador ao redor da fa-
brica", cede lugar a um modelo de "Segregacéo Social urbana' .12

Em 1923, foram criadas as caixas de aposentadorias e
pensdes doe trabalhadores das estradas de ferro no pais. Em 1926,
o Conselho Nacional passou a regulamentar este regime de assis-
séncia social, que foi estendido para outras categorias profis—
sionais e ao funcionalismo publico da uni¥o.
L Na década de 30, com a criacdo do Ministério do Trabalho,
Indastria e Comércio, o problema habitacional passou a vincular-
== com a Politica de Seguro Social.

Os recém criados Institutos de aposentadorias e pensdes
| I&Ps) juntamente com as caixas de Aposentadorias e Pensdes foram

rizados a aplicar parte de suas receitas na construcdo e

icdo de casas populares. A massa de trabalhadores n8o asso-

Foot, Francisco e Leonardi, Victor. Histéria da  Industria e
do Trabalho no Brasil. S&o Paulo, Ed. Global, 1982, p.4186.
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ciada a essas instituictes n8o era atendida.

0\

o/ Em 1942, Getilio Vargas impde a lei do inguilinato, conge-

—

lando os aluguéis nos niveis de 31 de dezembro de 1941, desesti-

sulando a casa de aluguel. A politica do Estado Novo estimulava a
casa propria a classe média e a trabalhadores melhor aguinhoados,
engquanto gue a populacé@io de baixa rendsa, deixads a prépria sorte,
buscava a solucdo do seu problema habitacional na autoconstrucgéo
e no favelamento.

Em 12 de maio de 1948 é criado um 6rg8o de atuacgdo nacio-

nal para atender as classes de baixa renda, a chamada Fundacdo da
Casa Popular (FCP), que se enquadrava no populismo vigente a épo-
ca, onde o clientelismo e o paternalismo imperava na alocacéo dos
minguados recursosis3.
) A politica habitacional Clientelista-Paternalista comeca a
ruir a partir de 1950, na medida que a inflag3o crescente comecga
2 corroer o8 financiamentos, que eram efetﬁados em parcelas fi-
xas.

No governo de Juscelino Kubitscheck (1956-1969),as politi-
~as sociais, em particular a politica habitacional, sairam de
cena.

Fortemente influenciado pela teoria do desenvolvimento
=-condmico, bastante em voga a época, o governo JK n&o tratou do
groblema habitacional, pois segundo esta teoria o problema habi-
sa-ional seria solucionado, naturalmente, com o desenvolvimento

scondémico global, devido a criacho de novos empregos, rendas e

AZEVEDO. Sérgio de e ANDRADE, Luiz Aureliano Gama. Habitacfo

bitacko. Rio de Janeiro, Ed. Zahar, 1982, B 1380,
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saldrios, e desta forma, surgiria uma demanda potencial por mora-

dias em nivel condizente com a situac8o econémica de cada fami-

1ials,

?) A construc8io residencial, bem como as industrias de mate-
riais de construc®o, eclodiriam para atender esta demanda efeti-
wa. Desta forma priorizou-se o geral (crescimento industrial) em
detrimento de alguns setores (problema habitacional). Neste pe-
riodo, a drenagem de recursos financeiros ao setor industrial
deixou o setor habitacional & revelia.

No governo JK, acentuou-se o processo de urbanizacdo vin-
sulado & arrancada desenvolvimentista e ocorreu um agravamento
d== condicSes habitacionais das popula¢les de baixa renda.

\ﬁh No periodo de Jé&nio Quadros na presidéncia da Republica,
imtencionou-se introduzir a corre¢8o monetédria nos financiamentos
Babitacionais, fato que n&o se concretizou. No inicio de seu go-
werno foi esbocado o plano de assisténcia habitacional, o qual
sentava propostas de curto e médio prazos com vistas ao equa-
nto do problema habitacional.

Segundo AZEVEDO E ANDRADE1B a curto prazo a meta era cons-
r 100 mil moradias de julho de 1961 a dezembro de 1962. Para
“previa-se um empréstimo de 8@ milhdes de dblares a ser to-
junto ao Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), ca-

a FCP entrar com 1¢ milhdes de cruzeiros’.

———— — ——— — . T T . <

Borges, Jo8o G. e Vasconcellos, Féabio P. de. Habitacfo para o
. Rio de janeiro, 1974, p.110.

Desenvolvimento
AZEVEDO, Sérgio de e ANDRADE, M. Habitacfo e Poder: Da funda-
. Rio de Ja-

s=iro, Ed. Zahar, 1982, p.135.
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A conjuntura econdmica brasileira e mundial da época eram
favoraveis a obtenc8o de empréstimos externos. Os Estados Unidos
4= América sinalizavam com possiveis programas de desenvolvimento
scondmico, o que resultou na “"Alianca para o progresso'”. Por ou-
tro lado, a revolucBo cubana e o elevado déficit de moradias nos
sentros urbanoe preocupavam as grandes poténcias mundiais, po-
dendo comprometer a estabilidade do préprio sistema capitalista
mos paises subdesenvolvidos.

0 Instituto Brasileiro de Habitac¢&o, que deveria substi-
suir a FCP para coordenar a politica habitacional, nZo emplacou.
Com 2 rentncia de Jé&nio Quadros, tal politica n¥o saiu do campo
idéiasi®.

}ED Numa Conjuntura de Caos politico e dificuldades econdmi-
, assume o governo, Jo&o Goulart. A questéo habitacional, nes-
momento, foi contemplada tio somente na esfera do planejamento
rnamental, reconhecendo-se que os problemas nesta &rea eram
jvados sobretudo: a) do crescimento urbano desordenado; b) do
nivel de renda da populacioc; c) e da especulacéo devido a
regulacéio pelo Estado brasileirol?.

O Projeto de Lei que seria submetido a apreciacdo do Con-
Nacional, tratando, entre outros assuntos, do atrelamento
intervencdes habitacionais a planos municipais e do ordena-
territorial do Pais, n%o chegou a ser votado; devido & de-

do ent8o presidente da Republica.

RSP, Op. Cit. p.8.
Idem. p.S.
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Em sintese, o periodo gue antecedeu a criag¢ags do SFH, =a
intervencho publica na quest@o habitacional foi irrealista, na
m=dida em que a inflacdo crescente ameacava os financiamentos ha-
bitacionais, que s#o0 necessariamente empréstimos de longo prazo e
2% tinham nenhum mecanismo de protec8o contra a corrosfo do po-
der de compra da moeda. Como melhor esclarece SIMONSEN18: “ ... O
irrealismo dos empréstimos subsidiados até 18964, para o8 quais
havia muita procura contra minuascula oferta.

Financiamentos de favor, altamente premiadores aos poucos
eleitos que a eles conseguiam acesso. Mas que, pela sua escassez,
deixavam a maior parte da populac8o sem crédito para a aguisicéo
&2a casa prépria’.

O SFH foi criado para dar suporte financeiro ao Plano Na-
~ional de Habitac%o. Este fez parte de uma ampla reforma fiscal e
financeira realizada no governo militar de 64, gque almejava reor-
Senar e redirecionar o aparelho de Estado brasileiro, bem como,
Smscar um modo de financiamento n@o-inflacionério para alavancar
= crescimento econdmico. Por outr® lado, o SFH serviu como ebe-

to legisimador do gowerno Castelo Branco:

SIMONSEN, Mario Henrigue. Rumos do Sistema Financeiro da Ha-
bitacdo in: Revista HabitacBo e Poupanca (publicacéo da Asso-
ciac#o Brasileira das Empresas de Crédito Imobilidrio e pou-
panca - ABECIP). Rio de janeiro, abril/1985, p.23.



0 governo Castelo Branco promoveu uma ampla reforma nas
sreas tributdrias, financeira, cambial e na politica de precosi®,
& gual propiciou uma forte expans&o no volume de recursos finan-
ceiros sem origem inflacionéaria.

Estas reformas constituiram uma resposta ao gquadro econd-
mico, social e politico bastante convulsivo da época. Inflagdo
crescente (30 a B0% a.a. em 1960 e 1963, respectivamente),com ra-
desacelarac8io do produto, um sistema fiscal obsoleto, um
m=rcado de capitais decadente, um aparelho de Estado desarticula-
e desestruturado, bem como, uma intervenc8o financeira essen-—
nte bancariaZz29.

No cerne destas reformas estava a area financeira, que so-
alteracdes profundas, definindo-se um ambiente institucional
icio & diversificacdo e intensificacfBo da intermediac8o fi-
ira no Pais. As alteracdes financeiras atingiram os setores:
tério, industrial e habitacional.

No setor Monetério, foi criado, através da Lei nQ 4595/64,
Conselho Monetario Nacional - Presidido pelo Ministro da Fazen-
tendo Func8io Normativa - gque nortearia a politica financeira
Pais, seguindo as linhas mestras de um Orcamento Monetédrio. A

Lei criou o Banco Central do Brasil (BACEN), substituindo a

SILVA, Adroaldo Moura da. Intermediacfio Fipanceira no Brasil:
Qrigens. Estrutura e Problemas. S&o paulo, Maio/1979, p.11-
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SUMOC. As fungegs dos Bancos Comerciais, das Sociedades de Crédi-
+0 e Financiasmentos e as atribuicdes das novas instituicles -
Bancos de Investimentos, das Sociedades de Investimentos, Socie-
dades de Crédito Imobilidrio, etc - foram definidas pela Lei n@
4728/6721. A criagBo do FINAME (Agéncia Especial de Financiamento
Industrial S/A) foi uma dae inovacdes no setor industrial.

No setor habitacional, a grande vedete fol a criac®o do

SFH, pela Lei nQ 4380 de 21 de agosto de 1964, que elegeu o Banco
$=cional de Habitac8o (BNH) como 6rg8o central do sistema, com a
finalidade de orientar, disciplinar e controlar o SFH. O Sistema
era constituido, ainda, por 6rg8ios federais, estaduais e munici-
pais que operavam no financiamento de habitacdes, pelas Socieda-
A== de Crédito Imobilidrio (SCI) e pelas fundag¢des, cooperativas
outras formas associativas voltadas & construgéo ou aquisicéo
casa prépria sem a finalidade de lucro22.

As SCIs foram recebidas com descrédito, n&o existindo in-
dos bancos em participar do capital de nenhuma sociedade
natureza. As primeiras delas foram constituidas por agentes
s 4 indastria da construc@io civil.

A Lei nQ 4.380 também criou o Servico Federal de Habitagdo
Urbanismo (SERFHAU), com a finalidade de executar e estimular
isas, assisténcia técnica e fomento &ao desenvolvimento de
s e tecnologias construtivas nos Estados e Municipios.

A citada lei autorizou, no artigo 52, a adog8o da Correcéo
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monetaria2® nos contratos imobilidrios de interesse social e no
capitulo VI lancou uma nova unidade de conta - denominada Unida-
de Padr#oc de Capital (UPC)-, que seria a unidade de conta nos
contratos firmados no &mbito do SFH e valor nominal das letras
imobiliarias. Esta comecaria a ser fixada com base no valor das
Obrigacdes Reajustéveis do Tesouro Nacional (ORIN) do primeiro
mes do trimestre civil.

A criacg8o do SFH, além de intencionar dar um dinamismo &

indistria da construcdo residencial, através de programas habita-

cionais e por conseguinte aquecer outros setores do macro-comple-
=o da construclio civil24, tinha o objetivo de legitimar o governo

&0 Marechal Castelo Branco.

0 aspecto politico da criag8io do SFH pode ser perfeitamen-

te caracterizado no trecho da carta enderecada por Sandra Caval-
santi ( futura presidenta do BNH) ao Presidente da Republica, na
gual é proposta a criagdoc do BNH: "Aqui vai o trabalho sobre o
gual estivemos conversando. Estava destinado & Campanha presiden-—
izl de Carlos, mas nés achamos que a RevolucgBio vai necessitar de
sgir vigorosamente junto &s massas. Elas estdo Orfés e magoadas,
2= modo que vamos ter de nos esforcar para devolver a elas uma
serta alegria. Penso que a soluclBio dos problemas de moradia, pelo

m=nos nos grandes centros, atuard de forma amenizadora e balsémi-

Para um aprofundamento do estudo da wutiliza¢®c da correcéo

monetaria ver: Endo, Seiti Kaneko. Contribuic®o ac estudo da

Correclo monetdria. S&o paulo, Ed. Da EDUSP, 1988, p.65.
& delimitacdo do macrocomplexo da construg8io civil pode ser

wisto em: Hasenclever, L.; et alli. Os Complexos Industriais
. Relatério de pesquisa, Rio de Janei-

ro, IEI/UFRJ, 1984.



ca sobre suas feridas civicas" .26

A opcdo pela casa prépria e n8o por um sistema de produgéo
de habitacio para aluguel, nos moldes doe existentes na Franca,
os H.L.M. (Habitacdo de Aluguel Moderado), também parece ter tido
uma conotacdo politica. Pois, segundo o entéo Ministro Roberto
Campos: "A solucio do problema pela casa préopria tem esta parti-
cular atracBo de criar o estimulo de poupanca, que, de outra for-
ma, ndo existiria, e contribui muito mais para a estabilidade so-
cial do que o imével de aluguel.

O proprietdrio da casa prépria pensa duas vezes antes de
== meter em arruacas ou depredar propriedades alheias e torna-se
um aliado da ordem”268. BCME -BIBLIOTECA

A estrutura do nascente SFH (Ver anexo 7.26-figura 4) ti-
nha uma centralizacZ%o normativa no BNH, e uma descentralizacfo na
ac&o executiva dos agentes privados.

O Sistema financeiro brasileiro era bastante compartimen-—
t=lizado (Ver anexo 7.27-figura 5) &s instituicBes eram atribui-
das certas adreas de atuacBo especifica, ou seja, deveriam atender
= certas demandas particulares. O SFH engquadrava-se neste perfil,
=endo encarregado do atendimento & demanda de crédito do setor
habitacional.

Um importante subsistema do SFH era conetituido pelo cha-
mado Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), que en-

globava as Sociedades de Crédito Imobiliario (SCls), as Associa-

2% Andrade, Luis Aureliano Gama De. Politica urbana no Brasil: O
Paradigma, a organizacto e a politica. Cadernos do CEERAP.
Apud. Souza, Berenice Guimar@es Vasconcelos de. O BNH e a Po-
1itica do Governo. UFMG, 1974, (tese de Mestrado). p. 120.

2s. Idem. p.121.
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cBes de Poupanca e Empréstimos (APEs), as Caixas Econdmicae Esta-
duais (CEEs) e a Caixa Econdmica Federal (CEF) e tendo o BNH como
6rgéo central. O SBPE ilustra bem o carater financeiro e a filo-
sofia de auto-sustentac¢@o da politica habitacional, que norteia-

vam a criacdo do SFH, na medida que as entidades do GSBPE capta-

riam recursos onerosos, em suas operacdes passivas (Cadernetas de
Poupanca e Letras Imobilidrias) e emprestariam segundo mecanis-
mos (correc8io monetaria e juroe) e planos financeiros de forma a
garantir o retorno dos financiamentos.

Se por um lado a politica habitacional estava vinculada a
critérios de auto-sustentac®o, fundados em mecanismos econdmico-
financeiros, por outro lado, intensionava-se "promover a constru-
@80 e a aquisicBio de casa propria, especialmente pelas classes de
m=nos renda"27. Emerge dai uma contradic&o. Como drenar recursos
onerosos, obedecendo critérios econdmico-financeiros, priorita-
riamente as classes de menor renda?

Na verdade, existe uma dificuldade na compatibilizacZo do
suprimento de habitacdoc para as camadas socliais de menor renda,
ou seja, a chamada &rea de interesse social, segundo uma légica
financeira. A estrutura operacional do SFH era "marcada por ca-
racteristicas que ndoc contribuem para seu eficiente funcionamento
somo um programa social. Embora seu objetivo primordial tenha si-
4~ o atendimento & demanda populacional de interesse social, par-

s=la preponderante de seus recursos é orientada para os mercados

_ Lei 4.380 de 21,/08/64. (Grifo nosso).
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de familia de renda mais elevada" .28

Nos parece que na génese do SFH existia uma lé6gica finan-
seira, a qual tenderia, naturalmente, a marginalizar do sistema
== familias de menor renda.

' As operacgtes passivas (captac8o de recursos) eram essen-
sizlmente onerosas e as operacdes ativas (os diversos programas

4= financiamentos)2® deveriam ser gerenciadas tendo-se em vista

==te Onus.

Portanto, "as inova¢Bes introduzidas pela nova politica
Bebitacional, ao invés de lhe facilitarem a realizac®oc dos obje-
wos acentuaram ainda mais o conflito entre eles. A opgdo por
base empresarial de atuacdo, se eliminou o risco do distribu-

politico, na politica habitacional, tornou ainda mais di-

i1 o acesso das camadas de menor renda & casa proépria. Ae ten-

Albuguerque, Marcos Cintra Cavalcante de. Gastos Sociais no
Brasil: Habitac%o e Saneamento. In: Planejamento e Politicas
Pablicas. S&o paulo, IPEA, Junho/1989, P. 114.

O= Programas de Financiamento podem ser agrupados em trés
grandes classes: Programas de Desenvolvimento Urbano, Progra-
m== Habitacionais e Programas Complementares. Nota-se que a
Habitac8o era tratada segundo uma definic&o bastante ampla.
Seguem-se alguns dos principais planos e programas: PLANHAP
(Plano Nacional de Habitac8o Popular); FIMACO (Programa de
Financiamento de Materiais de Construcéc), que se subdivide
mos seguintes sub-programas: RECON (refinanciamento ou finan-
ciamento do consumidor de materiais de construcl8io), REINVEST
(refinanciamento ou financiamento do investimento do ativo
fizo das empresas produtoras e distribuidoras de materiais de
construcdo, REGIR (refinanciamento ou financiamento do capi-
z=2]1 de giro das empresas produtoras de materiais de constru-
z20, REPAT (financiamento ou refinanciamento de projetos e
. a=sisténcia técnica para empresas produtoras de materiais de
construc8o),e finalmente o UNDERWRITING que objetiva garantir
recursos necessarios ao aumento de capital das empresas pro-
sutoras de materiais de construcglio; o projeto CURA (projeto
4= Comunidade Urbana para Recuperacio Acelerada), na area de
wrbanizac3o; PLANASA (Plano Nacional de Saneamento), na é&rea
4= saneamento. Além de programas nas 4reas de transportes,
sguipamento comunitério, entre outros.
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=s%es entre objetivos acrescentou-se uma, de efeito talvez mais

profundo: o conflito entre meios e objetivos”3@.
2.3~ Estruturacso e Potencializacfio do SFH (1966-1969).
2.3.1- Instituicbes e Fontes de Recursos

Na sua estruturacio original o SFH era constituido pelas
seguintes instituicd®es: O BNH, como érgéo central; o SBPE, ope-
rando no setor de financiamento de habitacdes as classes médias,
constituido pelas: Caixas Econdmicas, as SCIs e as APEs; no setor
4= habitac8o popular atuavam, ainda: as Companhias de Habitacgéo
(COHABe), as Cooperativas Habitacionais (COOPHABs) e os institu-
+os de orientac8o as cooperativas Habitacionais (INCOOPs). A se-
guir deecreveremos mais detalhadamente, em separado, cada uma
destas instituic8Bes, bem como, suas fontes de recursos.

O BNH, como ja foi dito anteriormente, fol criado pela Lei
a0 4.380/64, para ser o 6rg8o central do SFH, com a finalidade de
orientar e controlar o SFH.

0 BNH era uma entidade autdrquica, gue tinham como fonte
4= recursos, inicialmente, a contribuic#io de 1%, a fundo perdido,
sobre a Folha de pagamento de todos os empregados sujeitos ao re-
gime da Consolidac8o das leis do trabalho (CLT), e mais, uma re-
ceita oriunda da tributac¥io de 4% incidente sobre os rendimentos
provenientes da locacdo de imdéveis por pessoas fisicas ou Juridi-

sa=: gquando superiores, as unidades residenciais, a 180 m2 a ali-
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gquota seria de 8%. O recolhimento seria sob a forma de Subscri-
¢35 de letras imobilidrias®1 de emiss8io do BNH, resgatédveis em 20
anos. Estea recursos logo se mostraram insuficientes, o que levou
o governo a criar, pela lei n@ 5.107/68, o Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS) que deu maior pujanca nas operacdes pas-—
sivas do BNH, além de promover profundas modificacdes nas rela-
goes trabalhistas.

0 FGTS constituiu-se em um fundo compulsério, gerado do
recolhimento de 8% sobre a Folha de Saldrios das empresas e depo-
=itados em conta individual do empregado, onde renderiam Jjuros
reais variando de 3% a 6% a.a22, este fundo seria gerido pelo
=MH_. Conforme o artigo 11 da citada lei: "Fica criado o Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo constituido pelo conjunto das contas
winculadas a que se refere esta lei, cujos recursos serfio aplica-
dos com correcdo monetédria e juros, de modo a assegurar cobertura
4= suas obrigacdes, cabendo sua gest8io smo Banco Nacional de Habi-
tacdo "33,

A criacio do FGTS corrigiu as distorc¢des nas relacbes tra-
salhistas provocada pela estabilidade, nos termos em que era con-
seituada (dez anos de servigo), que motivava a dispensa do em-

gregado antes que completasse a estabilidade; e por outro lado,

'In, A letra imobilidria é uma promessa de pagamento, consubistan-
ciada em um titulo com caracteristicas definidas, formalmente
aprovada pelo BNH. Podia ser emitida tanto pelo BNH como pe-—
las SCIs. IBMEC, Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.

Sistema Financeiro da Habitac8o.Rio de janeiro, Junho/1974,

.75
Como forma de viabilizar os novos subsidios concedidos &aos

programas habitacionais em fins de 1971, foi estabelecido que
as novas contas do FGTS seriam captalizadas a taxa constante
de 3% a.a. (Decreto-Lei nQ 69.285, de 22/09/1971, art.18).

. Lei 5.107/68.
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induzia o empregado estiavel a um comportamento menos disciplinado
ou menos dedicado, jé& que sua dispensa implicaria em indenizacéo
dobrada. A lei estabelecia as oportunidades e finalidades para
=ague do FGTS por parte do empregado. Q0 fato é que o FGTS consti-
tuiu-se na mais importante fonte de recursos de SFH & época.

Os recursos do FGTS constituiram, em média, 94,5% das exi-
gibilidades do BNH no periodo de 1969/74. Durante esse periodo,
o= depdsitos liquidos do Fundo forneceram, em média, 5@,5% das
seceitas correntes e de capital do BNH. Se do total de receitas
forem excluidos os retornos e rendimentos de capitais aplicados,
= participacZdo média anual dagueles depdésitos atinge 83,4%.34

Passaremos a descrever, em seguida, as entidades gue com-
punham o SBPE38.

As SCIs eram entes privados, qQue visavam ao lucro e inte-
gravam o Sistema Financeiro Nacional, mas se submetiam & fiscali-
o do BNH. Eram destinadas a proporcionar amparo financeiro as
speracdes imobilidrias relativas & incorporacéo, construcéo, ven-
ou aguisicdo de habitacles.

Em suas operac¢bes passivas as SCIs emitiam Letras imobi-
jas: captando, ainda, dep6ésitos em cadernetas de Poupanca e
, por ultimo, os repasses de financiamento. As SCls me orga-—
vam sob forma de actes e tinham atuac8io regional.

Com relacio as operac¢des ativas das S@Is estas deveriam se

ntrar em fimanciamentos para eonstrucg@o, venda ou aquisicéo

De Almeida, Wandery J. M. e Chautard, José Luiz. FGTS: uma
- . Rio de Janeiro, IPEA/INPES,

2978, p.65.
Borges, Jodo G. e Vasconcellos, Fabio P. Op. cit. p.176.
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d= habitagag, no entanto, seu excesso de caixa poderia ser depo-
sitado com correcBo monetéria no BNH, na aquisic8o de titulos da
divida publica ou de outros ativos financeiros do sistema.

As APEs tinham carater mutualista, sendo instituicSes de
direito privado, sem fins lucrativos e de atuacdo regional, com a
finalidade de propiciar a aquisic@o da casa prépria aos seus as-
sociados e captar, incentivar e disseminar a poupancga privada.
Elas foram autorizadas a funcionar pelo Decreto-Lei nQ 79, de 21
4= novembro de 1966, tendo, ainda, as seguintes caracteristicas
essenciais, segundo o art. n2 2: a formac8o de vinculo societa-
rio, para todos os efeitos legais, através de depésitos em di-
sheiro efetuadoe por pessoas fisicas interessadas em delas parti-
cipar; a distribuic3o aos associados, como dividendos, da totali-
d=de dos resultados liquidos operacionais, uma vez deduzidas as
importéncias destinadas & constituic8io dos fundos de reserva e de
emergéncia; e a participag@o da administrac&o nos resultados das
associacdes3€.

As Caixas Econdémicas foram definidas como instituicbes fi-
sanceiras publicas de direito privado tendo ampla atuac3o no sis-
sema financeiro nacional e em especial no SFH. Esta situacdo &
consequéncia do fato das mesmas possuirem uma larga experiéncia
anterior com depdsitos de poupanca e financiamento de casas pro-
grias, j& que algumas das antigas Caixas Econdmicas atuavam a
cem anos nesse setor.

Os instrumentos de captacdo de poupanca eram os depdsitos

cadernetas de poupanca e as letras imobilidrias. As cédulas

_ Decreto-Lei N2 7@ de novembro de 1966.
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Bipotecdrias37 eram titulos emitidos peloa agentes do sistema
sendo como lastro os financiamentos efetuadoa. Os depbésitos de
poupanca livre foram a principal fonte de recursos das Caixas
Sc-onémicas, gue tinham garantia do Governo Federal. As Caixas
B-condmicas constituiram-se os maiores agentes de captagtio de pou-
panca do SFH.

Além dos dep6sitos de poupanca, as Caixas Econémicas con-
savam, ainda, com assisténcia financeira do BNH para refinancia-
mentos. As operac¢8es ativas das Caixas Econdmicas, referentes ao
SFH, limitavam—se aos financiamentos imobiliarios.

Com a estruturac8o do SFH, foi estimulada a criacéo de
Itb-panhias de Habitacio, as chamadas COHABs, para promover a
sonstrucdo e aquisic8o da casa prépria, especialmente, pelas
slasses de menor renda da populacdic e prioritariamente é&quelas
gu= habitavam em moradias sem condic¢des higiénicas. Para desen-
solverem estes programas, as COHABs contavam com empréstimos es-
ificos do BNH.

Também foram constituidas Cooperativas Habitacionais (COO-

) que eram entidades mutualistas sem fins lucrativos e ti-

como finalidade a construc8io e aguisic8o de casa propria pa-

seus associados, sendo orientadas pelos Institutos de Orienta-
as Cooperativas Habitacionais (INOCOOPs).

Todos os contratos de financiamentos, realizados no &mbi-

do SFH, eram efetuados na Unidade Padré&o de Capital (UPC), em

_ A cédula hipotecédria é um titulo de crédito lastreado por hi-
poteca, criada pelo Decreto-Lei NQ 7@, de 21 de novembro de
1966. O excesso de regulamentac&o inibiu um maior dinamismo
no mercado secundario de cédulas hipotecarias. Borges, Jo&o
G. e Vasconcellos, Fabio P.. Op. cit. p.141.
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termos nominais, e corrigidos monetariamente de acordo com o rea-
suste do valor nominal da UPC no primeiro dia de cada trimestre
civil. A UPC correspondia a correcio do valor nominal mensal das
Obrigactes Reajustéveis do Tesouro Nacional (ORTN) no correspon-—
dente trimestre.

A UPC era uma forma de aplicac8io da correc8o monetaria nos
contratos de financiamentos que dava padronizacdo e simplificacéo
2= operacgdes. O seu valor inicial correspondia a Cr$ 10,00 em fe-
wereiro de 1964.

Como podemos observar, a estrutura do SFH pode ser dividi-
4= em dois subsistema: o "Subsistema Social” e o "Subsistema de
mercado” .28

"0 Subsistema Social” finang?g:gﬁggggﬁggg(zﬂjzgig;cializa-
£30 de habitacdes para as familias de baixas rendas (até 5 sala-
rios), bem como, projetos e obras de infraestrutura urbana. Ope-
ram nesse subsistema, demandando financiamento: as COHABs, CO0-
PHAB=s, Companhias estaduais de agua e esgotos, bem como governos
estaduais e municipais e outros. Os recursos aplicados nesse sub-
sistema s&%o provenientes, essecialmente, do FGTS.

"0 Subsistema de mercado” é o préprio SBPE, que como Jja
$21 dito, opera com recursos captados por depésitos de poupanca e
letras imobilidrias3®, sendo constituido por entidadeslpﬁblicaa =

grivadas, listadas anteriormente. Sua atuac8io é, basicamente, o

e e . e T T e e e e e, e o e

38_Borges, JoBio G. e Vasconcellos, Fabio P.. Op. cit. p.145.

38 0Os depositantes em cadernetas de poupanca e 08 portadores de
letras imobilidrias possuiam a garantia de suas aplicacgles
diante de uma eventual quebra da instituic®o depositaria ou
emitente das letras, dada pelo Fundo de Garantia de Depésitos
e Letras ImobiliAdrias (FGDLI). O FGDLI era formado por con-
tribuicdes das SCIs em funglo de suas operacdes ativas.
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financiamento da producdo e comercializacB0 de habitacdes para as

familias de classe média (acima de oito saldrios minimos).

A elaboragdoc de planos de financiamento da casa prépria,
=m0 ambito do SFH, ndoc se mostrou uma tarefa facil. Estes planos
teriam que conciliar o reajuste das prestagdes, com o reajuste
dos salarios dos mutudrios, bem como amortizar os saldos devedo-
re=s, gue também sofreriam correclio monetaria segundo critérios
dispares das prestacdes, tendo-se a Quitag8o dos mesmos em um
prazo de financiamento satisfatério. Além disso, o mecanismo da
correc8o monetaria, recém-criado, n8io era, ainda, perfeitamente
. compreendido pelos mutuarios.

A primeira tentativa de regular o reajuste das prestacgles,
=m0 ambito do SFH, foi através da Lei n2 4.864/65, estabelecendo
o= seguintes principios:

A parte financiada, sujeita & correcdc monetaria, deveria
s=r paga em prestacdes mensais de igual valor; o contrato poderia
prever gque as prestacdes posteriores A4 entrega das unidades ti-
wessem valor diverso dos anteriores & entrega; era vedada a cor-
recB@o do valor de prestacdes intermedidrias e do saldo devedor a
elas correspondente, excecto feita & prestaciio vinculada & entre-
@2 das chaves, desde que n&o fosse superior, inicialmente, a 10%
40 valor original da parte financiada; o saldo devedor e as pres-

tacBes seriam corrigidos em periodo n&o inferior a 6 meses; e o
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reajustamento na; poderia entrar em vigor antes de decorridos 6@
dias do término do més da corregho.4®

Essas medidas, nada técnicas, provocaram uma confusdo ge-
meralizada. Evidenciando a falta de experiéncia e tradicdo no
trato da questZo.

Em janeiro de 1966, o BNH baixou a instrucéo n2 5/66, na
sentativa de dar uma soluc3o mais técnica para o problema do rea-—
juste das prestacdes. Essa instrucéo criou os chamados plano A e
B<1 o8 quais ser&o detalhados a seguir.

Segundo o plano A, a correcdo dos saldos devedores seria
=fatuada trimestralmente, de acordo com o Indice de variac8o do
w=lor nominal das antigas Obrigacdes Reajustéveis do Tesouro Na-
~ional (ORTN). Dava-se, desta forma, vigor a UPC, cujas variacdes
sorrespondiam ao indice acumulado de variagdes da ORTN.

As prestacdes mensais, segundo o plano A, eram reajustadas
snualmente, 60 dias apdés a entrada em vigor de um novo salario
@inimo, e com base no indice de variac8io daguele.

Devido & dualidade entre os reajustes das prestacdes e dos
s=ldos devedores, acrescido o fato de gue a politica salarial en-
vigente reduzia a raz8io salario minimo/ORTN, era esperado que
= débitos ndo fossem totalmente quitados, no final do prazo ori-
1 contratado. Na tentativa de quitar os saldos residuais, os

s originais poderiam ser prorrogados no maximo por um prazo

. Idem. p.120.
Para uma andlise dos planos de financiamentos ver: Faro, Clé-

vis de, EvolucZo dos Planos Bédsicos para Aquisic8o da Casa
Prépria do Banco Nacional de Habitac®o: 1964-84. Ensaios Eco-

nomicoas da EPGE no 56, Rio de janeiro, Fundacao Getulio Var-
gas, 1985.



49

4= até 300 meses, sendo que, esgotada a prorrogacdo méxima, as
prestacdes passariam a ser corrigidas simultaneamente com os sal-
do= devedores segundo a variacio da ORTN. Este plano poderia re-
sultar em uma eternizacdo do débito, caso o coeficiente de rea-

Juste anual do saldrio minimo superasse um certo valor critico,

gue é funcéo da taxa trimestral de inflacBo, da taxa mensal efe-
siva contratual e do numero de meses do prazo original.42 A con-
sribuic8io de ades8o ao plano A era igual ao valor de uma presta-
£20 inicial.

A instrucio n2 5/66 apontou gue o plano A seria utilizado
m== "aplicacdes destinadas & erradicac8o de aglomerados de habi-
tacBdes anti-higiénicas e, a critério do Orgéo financiador, as
destinadas a atender as classes de baixa renda”.42 Era vetada a
adocZo do plano A nas aplicacBes referentes a habitacdes de valor
superior a 75 saldrios minimos.

0 fato é gque o plano A provocaria, devido & dualidade de
re==juste entre prestagdes e saldo devedor, um forte comprometi-
mento do Fundo de Compensacdo de Varia¢des Salariais (FCVS), a
==r criado em 1967, juntamente com o plano C.

0 plano B era bastante parecido com o plano A, tendo um
ismo de reajuste do saldo devedor similar, ou seja, trimes-
baseado na variac8o da ORTN. A UGnica diferenga, era dque as
tacdes mensais deveriam sofrer reajustes na mesma época e se-

o o mesmo indice do saldo devedor. O plano B era consistente,

Faro, Clévie de. Sistema Financeiro de Habitac®o: A questéo

do desequilibrio do FCVS. Ensaiocs Econémicos da EPGE no 156.
Rio de janeiro, Fundag8o Getulio Vargas, 1990, p. 6.

. Instrucdo N2 5/1966 do BNH.
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na medida gque os reajustes das prestagteg e do saldo devedor eram
simulténeos e por indices idénticos. No entanto, o plano A era
inconsistente, podendo restar um saldo residual mesmo apdés a
prorrogacdo méxima do contrato.

A intencdo do plano A era promover uma relaclio estavel en-
tre prestacio e salério minimo. Observe que esta relacdio estével
era com o saldrio minimo e n%o com o salédrio do mutudrio. Esse
sritério especial de reajuste das prestacbes deveria ser utiliza-
40 somente para mutudrios de mais baixa renda. No entanto, a lei
20 5.049, de 29 de junho de 1966, revogou esta limitac&o, am-
pliando a utilizacdo deste critério especial de reajuste das
prestacdes (variac8io do saldrio minimo) a outros mutuarios. Pos-
seriormente, em 30 de agosto de 1968, o Dec. lei 19/66 tentou
restaurar a intenc8o inicial do legislador de adotar o reajusta-
mento das prestacdes com base nas variacgdes do salario minimo
spenas aos adquirentes de iméveis residenciais pertencentes as
~lasses de mais baixa renda, no entanto, o limite superior dos
Financiamentos foil ampliado para 500 saldrios minimos.44

Observe-se, ainda, que o reajuste das prestacfes mantinha
wm= periodicidade com o reajuste do saldrio minimo, que a4 época
era anual e rigidamente definido.4®
0 plano A mostrou-se bem mais atraente que o plqno B, pois

massa de assalariados poderia vincular suas prestacfes & traje-

. Dantas Neto, A.C. : eats
voluc®#o histérica)l. Sé&o pau10. Mai/1988 (mimeo ). P 5

45 Posteriormente o reajuste do salario minimo passou de anual a

semestral, enguanto o reajuste das prestagcles continuaram

anuais. Isto provocou uma gueda real no valor das prestagdes

em relacido aos salarios.
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téria do salédrio minimo. Desta forma, cresceu a demanda da socie-
dade por planos de reajuste anual das prestacles.

Nessa conjuntura, é criado, em junho de 1967, simultanea-
mente com o FCVS, o chamado plano C; e é ampliado substancialmen-
te os limites de financiamento.

0 plano C, semelhante ao plano A, tinha reajuste trimes-
sral do saldo devedor e reajuste anual das prestac¢cbes, no entan-
to, a data do reajuste das prestacles seria um més apés o reajus-
+= anual de saldrio da classe a que pertencesse o mutudrio.4®

Com a finalidade de limitar o prazo contratual em uma vez
& meia (1,5) o prazo original contratado, foi criado o FCVS, que
sbsorveria o possivel residuo do saldo devedor, apés findado o
grazo de prorrogac?o. Os mutudrios regidos pelos planos A e C de-
we=riam contribuir com o valor de uma prestacdo inicial ao FCVS,
para que 0 mesmo absorvesse seus débitos residuais no final da
rrogacfo méaxima do contrato.

O mecanismo de funcionamento do FCVS é simples, ele atua
somo um elemento de compatibilizac#o do valor da série de paga-
tos com a divida contraida. Explicando melhor, como existia
dualidade no reajuste das prestacdes e do saldo devedor, noe
os A e C, rompia-se o principio da equivaléncia de capitais
re o saldo devedor e a série de pagamentos vincendos. Portan-
., era possivel a obtencdo de uma série de pagamentos com valo-
maiores do que o necessério para amortizar a divida em um da-

prazo, caso oe indices de reajuste das prestacles fossem maio-

Note que apesar da periodicidade do reajuste estar vinculada
ao reajuste de saldrio do mutuadrio, o indice de reajuste ain-
da permaneceria vinculado ao saldrio minimo.
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re= do que os indices de reajuste do saldo devedo\r. Por outro
lado, poderia existir um saldo residual, para um certo periodo,
=0 caso em que os indices de reajuste das prestacdes fossem meno-
re= que o8 de correcio do saldo devedor.47

No ultimo caso (existéncia de um saldo residual no final
4o prazo prorrogado), o FCVS absorveria o saldo devedor restante.
¥- primeiro caso, o FCVS apropriar-se-ia inteiramente da contri-
ic%o de ades@io (no valor de uma prestac@o inicial), paga pelo
sutuirio ao FCVS no ato da assinatura do contrato.

Algumas desvantagens e inconvenientes estavam vinculados
20= primeiros planos de financiamentos, que associada a4 dificul-
d=de de assimilar o mecanismo da correg8o monetdria, impediam uma
ampliacio ainda mais significativa dos financiamentos habitacio-
mais.

Uma desvantagem vinculada aoe planos A e C era a existén-
de uma multiplicidade de épocas de reajuste para cada mutua-
o, com possivel vantagem ou desvantagem para ¢ mesmo &, COmMO
sontrapartida necessaria, para o credor, dependendo das épocas de
inaturas dos contratos, da entrada em vigor de novo saléario
e das épocas de reajuste previstas em contrato.

Como relata BORGES e VASCONCELLOS42, um contrato assinado
més de entrada em vigor de um novo saldrio minimo teria sua
imeira prestaclio reajustada, segundo o plano A, 60 dias apbés &

cia de novo esalério minimo, o que poderia fazer com que o

_ Klumb, Pedro. Poupanca e Habitac3c - a quest8o do bdnus. Re-
s, .Rio de Jjaneiro, Out./1984, vol.
38, N2 10, p.48.
Borges, Joko Gongalves e Vasconcellos, Fabio Pucceti. Habita-—
aew DPol2d



53

rio ficasse 14 meses com a prestacdo inalterada. Por outro
, um contrato assinado no més anterior & vigéncia de um novo
io minimo teria sua prestacglio reajustada logo apdés e em per-
tual equivalente a todo um periodo entre um e outro aumento do
ario minimo.

Além disso, casas iguais, vendidas com precos desiguais,
se vendidas com precos iguais, tinham prestagdes desiguais.
havia compatibilidade entre a data do contrato, valor de ven-—
dae unidades, data de reajustes e correcdo monetaria dos sal-
.48

Em suma, a eguivaléncia financeira entre pagamentos e di-

n%o era respeitada, como também n&o havia equivaléncia fi-
ira entre saldrios e desvalorizac&o da moeda.

No tocante a assimilac®o do mecanismo de funcionamento da
a0 monetéria, nos contratos de financiamento da casa pré-
ia, existia uma dificuldade pertinente n%o 86 aoes menos escla—
idos, como pode ser comprovada em uma declaracdo atribuida ao
£. Rio Nogueira por DANTAS NETOS®: "0 plano comprometia algu-
geracdes de mutudrios, a menos que se combinasse a operacéio
empréstimo com a de seguro de renda imobiliéria, garantidora
liquidac8io do débito com a morte do interessado. Todavia, o8
nvenientes do seguro transparecem claramente dos efeitoa acu-—
s no ultimo congresso de Institutos Estaduais de previdéncia,
se aludiu n¥%c 86 ao elevado valor does prémios securitarios

ao crescimento da indenizac¥o - como & vitalicidade da amor-

Idem. p.124.
_ Dantas Neto, A. C. Op. Cit. P.14.
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tizaca;, - bem expressa numa apreciac@io do Presidente do IPEG -
para possuir inteiramente a sua casa o mutuario devera morrer -".

PropoeicBes como esta desgastavam os primeiros planos de
financiamento da casa prépria e motivavam os técnicos do BNH a
=lzborarem um arsenal de artigos esclarecedores, dentre eles po-
de-se destacar uma nota redigida, em agosto de 1988, pelo Dr. Jo-
=& Eduardo de Oliveira Penna, diretor daguele banco, cujo titulo

=ra: "Sete erros e uma verdade”. A nota esclarecia: no plano A

d= reajustamento das prestacgdes o prazo méximo para o pagamento
4= divida é o prazo inicial mais 50%. Isso significa gue n&oc ha
possibilidade de se pagar, uma prestacido que seja, além destas.
Como é que se diz que o prazo prorroga indefinidamente. Isso é
gura vontade de mistificar a opinifio piblica”®. Em outro trecho,
o mesmo artigo esclarece: "Existe, no entanto, uma grande verda-—
4= Existe uma coisa que é dita com inteira raz@o: a correc&o mo-
setiaria é mal explicada, muito pouca gente sabe de fato como ela
funciona € muitas vezes aqueles gue tratam com os compradoreg néo
explicam claramente o gue é correcdo monetéria, quais s80 os com-—
promissos que se assume a0 comprar uma casa, quanto se deve ga-—
shar para poder comprar aguela casa ou apartamento.” .B2
Com as sucessivas criticas aos primeiros planos de corre-
$2%> das prestacdes, o BNH, atento & dimens&o politica do proble-
, formula, em novembro de 1969, novos planos de financiamento:

Plano de Equivaléncia Salarial (PES) e o Plano de Correcfio Mo-

taria (PCM), atendendo,dessa forma, os reclames gquanto a incer-

. Dantas Neto, A. C. Op. cit. p.15.
N idem. p.15.
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st=za relativa ao nuimero de prestactes dos mutudrios nos antigos

planos A e C.

Através da RC n2 36/69 foram criadoe o PES e o PCM. No
PES. o numero de prestacdes, exceto o8 casos de liquidac8o ante-
cipada e de amortizagdes extraordindrias, passou a ser fixo, néo
podendo ser maior nem menor do que o originalmente contratado.
Ficou mantida a correcfo trimestral dos saldoas devedores e corre-
320 anual dae prestactes, 60 dias apds a data de reajuste do sa-
lério minimo ou a critério do mutudrio, nos meses de Novembro,
Fevereiro, Maio ou Agosto. Na existéncia de saldo devedor resi-
Su=]1 remanescente ao fim do prazo contratual, este seria absorvi-
2o pelo FCVS. A contribuicg8io no valor de uma prestac8o inicial
 ].:3 o FCVS foi extinta, e em seu lugar foi criado o chamado Coe-
ficiente de Equiparac8io Salarial (CES), que passou a ser um mul-
siplicador das prestacgdes, tendo a finalidade de nivelar a série
4= pagamentos, em funcBo do posicionamento da data de assinatura
45 contrato, relativamente & época escolhida pelo mutudrio para o

reajuste de suas prestacles.

Noes contratos com prestacdes reajustadas poucos meses apds
= data de assinatura do contrato, o CES seria inferior a um
11,99), enguanto que para os com época distanciada entre os rea-
Justes das prestacdbes e a data de assinatura do contrato, o CES

era superior a Unidade.
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O principio do CES era operar de tal modo que, baseado em
uma estimativa do comportamento futuro das corre¢fes monetarias
do saldo devedor e das prestacdes, o estado da divida se anulasse
no final do prazo contratual. O fato é que uma subestimativa da
taxa de inflac8o provoca, segundo este mecanismo, fortes desequi-
librios no FCVS.

0 mecanismo de equalizar, via CES, os desvios econdmicos
gerados pela inflac®o e pelo ndo casamento entre as datas e valo-
res de reajustes das prestacdes e as datas e valores de reajustes
dos saldos devedores, foi ajustado para suportar niveis de infla-
cZ%c de até 80% a.a.. Os valores do CES eram na ordem de 1,11 a
2315.83

O certo é que o PES, por n8o considerar atualizacles si-
sultdneas, e segundo um mesmo indexador, entre as prestacdes e
saldos devedores, possibilitava a existéncia de débitos resi-
duais.

0 PCM foi na verdade um "rebatismo” dado ao plano B. Ele
(PCM) era exatamente igual ao plano B, n&o tendo nenhuma novida-
de, além da mudanca de nome. As prestacdes continuavam a ser cor-
rigidas nas mesmas épocas (trimestralmente) que os saldos devedo-
res e segundo os mesmos indices (variacgdes da UPC). A mudanca do

nome foi uma tentativa de eliminar os desgastes politicos sofri-

53. Inicialmente o CES foi fixado em 1,11; qguando a correg8o mo-
netédria passou a 50% a.a., seu valor foi alterado para 1,153
quando a correc&o monetéria foi 100%, o CES foi fixado em
1,25. Com a introducdo de reajustes semestrais das prestacles
o CES foi reduzido para 1,1 nesses contratos. Portanto, estes
valores mostraram—-se subestimados frente ao crescimento da
inflacdo. Como indica: Schontag, José Antdnio. Revista Conju-
tura Econémica. Rio de Jjaneiro, Set./1984, Vol.38, n@2 9,
p.bo.
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402 pelos primeiros planos.

Ficaram, assim, definidos os novos planos de financiamen-

, sem o8 guais o SFH dificilmente intensificaria sua atuacéo.

2.3.4- Caracterizaciio do modelo BNH/SFH

0 modelo BNH/SFH intencionou possibilitar financiamentos
#= longo prazo para a construglBio residencial dentro de uma légica
financeira, que deveria manter os valores atuais dos empréstimos
la aplicac8o da correg@o monetaria.

Neste modelo, o BNH era o banco central dos demais agentes
Financeiros, tendo ainda atribui¢des de garantia dos créditeos e
#o= depbsitos, de redesconto, sendo ainda, segurador de vida e
@ renda dos mutuarios.

Suas caracteristicas operacionais deveriam ser similares
&= do Federal Housing Administrator (FHA) americano, que opera na
srientac8Bo e controle das Mutuals Savings, que equivalem as APEs
srasileiras e das Savings and Loans, gue equivalem as SCIs. O FHA
250 executa empreendimentos imobiliérios nem tampouco o8 finan-
~ia. Este, opera, assegurando os empréstimos hipotecarios imobi-
lisrios feitoe pelas instituic®es financeiras. O BNH acumulava,
sinda, as atribuigdes do Federal Savings and Loans Insurance Cor-

poration®4, seguradora da poupanca do publico no sistema america-

54 A direchdo desta entidade americana é feita por uma junta na-
cional de Bancos de Habitacdo, Federal Home Loan Bank Board,

com sede em Washington, D. C.
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Com o passar do tempo, o BNH ampliou consideravelmente sua
stuacio ampliando seus programas e objetivos, modificando subs-
sancialmente suas metas ao longo da década de 7@, passando a
atuar n8o =6 em habitac&o como no financiamento ao desenvolvimen-—
to urbano e & equipamentos comunitéarios®® (Ver anexo 7.1-tabela
1).

Até dezembro de 1967, tanto o BNH qguanto todo o SFH haviam
destinado para programas habitacionais cerca de 98% dos financia-
mentos totais concedidos. Essa percentagem sofreu um decréscimo
sontinuo até junho de 1974, enquanto maior participac3o ia sendo
dada aos programas de desenvolvimento urbano e &s operacdes com-—
plementares especiais.

0 SFH foi montado baseando-se em trés postulados implici-
to=, como enumera SIMONSENS5®: a) o da isonomia da correc&do mone-
tiéria; b) o da correspondéncia entre a correcdo dos ativoe finan-
~eiros e a dos ativos fisicos; c) o da relativa estabilidade das
taxas reais de Jjuros.

0 primeiro postulado, isonomia da correc8io monetéria, exi-
gia uma correc®o dos salarios nominais compativel com a evolucéo
4a UPC, deixando estédvel a relacio entre o saldrio do mutuério e

suas prestacdes. A gquebra desta isonomia pdde ser sentida logo

55. Segundo Albuquerque, M. C. C. de. Habitagfo Popular: Avalia-
cBo e propostas de reformulacéo do Sistema Financeiro da Ha-
bitacdo. Relatério de Pesgquisa NO 36,/1985. ©S&o  Paulo,
FGV/SP, p.15. O alargamento das atribuig¢des do BNH foli uma
resposta ao centralismo fiscal, que ocasionou um desvio dos
recursos do Banco para outras tarefas que n8o a habitacgéo,
notadamente o desenvolvimento urbano.

56. Simonsen, Mario Henrigue. Rumoe do Sistema Financeiro de Ha-

bitacdo. Revista HabitacBio e Poupanca. Rio de Jjaneiro,
abril/1985, p.23.
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mo= primeiros anos de funcionamento do sistema, quando os finan-
siamentos da casa prépria, ainda, eram regidos pelos antigos pla-
mos A e C.

Um dos motivos da criagap do PES foi justamente a busca da
isonomia salarios-prestagles.

No que tange ao segundo postulado, correspondéncia entre a
correcdo dos ativos financeiros e a dos ativos fisicos, o sistema
deveria manter os saldos devedores abaixo do valor do imével. Pa-
ra isto, “"exigia-se que a UPC n8o se descolasse significativamen-
t= da valorizacdo real dos iméveis, que s8oc as garantias dos ati-
wos do SFH" .57

Para evitar as consequéncias indesejadas da ruptura do se-
gundo postulado, deve-se conceder financiamentos que nZo cubram a
totalidade do valor do im6vel. No entanto, este procedimento,
apesar de dar maior seguranca as operag8es, obriga o financiado a
fazer uma poupanc¢a prévia.

A manutenc8o do ultimo postulado, a necessidade de uma re-
lativa estabilidade nas taxas reais de Jjuros, era obrigatéria pa-
ra garantir a sobrevivéncia do sistema. O SFH operava com esta
hipotese, baseando, nos juros reais e n&c nos nominais, a remune-
racis doe depésitos de poupanca e FGTS (operacdes passivas). Um
aumento nos Jjuros reais de captacdo (aumento no custo do passi-
vo) para captar recursos na margem, através de uma elevagdo sig-

anificativa nos juros, possivelmente desequilibraria o SFH, jé& que

57. O atrelamento das ORTNs (e, consequentemente, das UPCs) ao
IGP-FGV, que é altamente influenciado por chogues de ofertas,
como a maxidesvalorizac8io cambial de 1983 e mudancas na tri-
butacdo indireta, reduziram as garantias do SFH. GSimonsen,
Mario Henrique. Op. Cit. p. 23.
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o= antigos contratos de financiamentos foram firmados em um pata-
de juros menor.

Na década de 79, a forma de dar vigor & captac8io de depb-
sitos em poupanca foi tornd-la (poupanca) um produto diferenciado
4o= demais ativos financeiros. A diferenciac8o deste produto fi-
senceiro explicitava-se na garantida dada pelo Governo, até um
certo limite, associada & sua divisibilidade e tendo, ainda, uma
semunerac3o a posteriori. Os CDBes eram lancados com correc8o pre-
fixada, da mesma forma, as LTNs que conduziam as operacdes de
mercado aberto. O rompimento desta diferenciagdo ocorreu com a
introduc&o das ORTNs no mercado aberto e a criac8io dos CDBs pos-—
fixadosBe.

O fato é que, na forma em gque foi montado o SFH, uma ele-
wacio significativa das taxas de juros imputaria em um desequili-
Brio do sistema, pois os financiamentos eram concedidoe segundo a
=istemadtica da correc#8io monetdria mais juros fixos.5®

Caso fosse utilizada uma sistemdtica de financiamento com
saxas de juros flutuantes, ou seja, o valor da taxa de captacéo
dos recursos mais um "spread”, transferir-se-ia o &nus de qgqual-
guer variac8o nas taxas de juros para o8 mutudrioas. A adog8o de

Juros flutuantes é equivalente & sistematica de correcdo moneté-

ria®®, no entanto, as primeiras prestagcdes a serem pagas por

59 Uma elevacio significativa nos juros onera as operacdee pas-
sivas (captagdo de recursos) das Entidades de Crédito Imobi-
lidrio, enguanto gque os antigos financiamentos mantém-se
inalterados frente & elevac8o dos Jjuros.

&8_ Faro, Clovis de. Taxa de juros flutuantes versus correcdoc de
prestactes: uma comparac8o no caso do SAC e inflacédo constan-
te. X Encontro Brasileiro de Econometria (anais), Belo Hori-
zonte, 5 a 7/dez/1988, p.243.
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2gquela sistemdtica, s¥do sempre maiores, se comparadas com as
prestacdes da sistemdtica da correcéo monetaria. A adoc8o daquela
sistemdtica seria uma forma de transferir as oscila¢des dos juros
para o financiado, deixando protegido o sistema.

Porém, algumas limitacOes est®o associadas & sistemética
d= juros flutuantes, além das prestacdes iniciais serem mais ele-
wadas, gque a torna pouco aceitéavel pelo financiado. Uma elevacgéo
== taxa de juros aumentaria o comprometimento da renda do finan-
o com as prestacfes do imével, além do mais, os aumentos de
s vém acompanhados de queda nos saldrios reais, dificultando,
mais, a adimpléncia do mutuédrio.

Se a "varidvel de ajuste"” para absorver as oscilagtes dos
s, em financiamentos com juros flutuantes, fosse o prazo do
ciamento ao invés das prestacBes, seria necessario um fundo
a absorver os saldos ndo amortizados apds a prorrogacfo méxima
contrato, no caso de uma forte elevac®o does juros. Uma forte
vacdo dos juros poderia provocar uma eternizac8io do débito,
ndo exista um limite méximo de prorrogacdo. Portanto, uma
emdtica de financiamento habitacional com juros flutuantes 86
iste a pequenaeg elevagles nos Jjuroe.

0 modelo BNH/SFH, se comparado com outros modelos de fi-
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nanciamento como oas da Europa®l ou o americano, era contraditério
na relaoaoﬂﬁetor.pﬁblico (BNH) e setor privado (SBPE). Como argu-—
menta ALBUQUERQUE®Z: "HA uma clara contradicdo no relacionamento
entre o BNH e o setor privado, pois agquilo que o segundo pode fa-
zer com eficiéncia (o planejamento e a implementac¢8io do projeto
habitacional) vem sendo submetido, injustificadamente, a um cres-
cente processo de dependéncia para com o primeiro; ja as ativida-
des de captacdo de recursos financeiros para a sustentagdo do
SFH, que, a exemplo do FHA norte-americano, dependem da atuagdo
piblica (a credibilidade e as garantias oferecidas, que, por si-
nal, tém acarretado pesado Snus & sociedade por ser o governo o
segurador do sistema) acham-se entregues, em grande parte, ao se-
tor financeiro privado, qQue assim transformou-se no grande bene-
ficidrio do SFH".

0 grande fortalecimento do SBPE pode ser observado na ta-

81. Em termos gerais existem trés sistemas de financiamento ha-
bitacional na Europa: O primeiro, o sistema das instituicdes
de poupanca e empréstimo, exemplificado pelas entidades do
Reino Unido e Republica da Irlanda, em que as entidades de
poupanca e empréstimos captam recursos no curto prazo e em-
prestam no longo prazo, com taxa de juros variaveis. O segun-
do, comum na Alemanha e Austria, & o sistema de poupanca con-
tratual, onde o futuro financiado devera anteriormente & con-
cess8io do empréstimo, poupar cerca de 40% do valor do futuro
empréstimo, em uma Bausparkasse (instituic®o de poupanca e
empréstimo). O terceiro, é o sistema de banco hipotecéario,
existente na Alemanha, Holanda e Dinamarca, onde o8 bancos
hipotecarios se financiam emitindo titulos hipotecéarios cor-
respondendo, exatamente, ao empréstimo concedido. Os emprés-
timos s&oc a juros fixos, correspondendo & taxa dos titulos
hipotecarios. Gonzalez, Solange B.S. de Castro. Tendéncias do
financiamento habitacional na Europa. Revista Habitacfo e
Poupanca. Rio de janeiro, ABECIP, 1989, p.20.

. Albuguerqgue, Marcos Cintra Cavalcanti de. op. cit. p.20.
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la 2 (ver anexo 7.2), a qual indica um aumento da participacéo
recursos captados no SBPE, em relacdo aos do BNH, ao longo da

da de 70. Esse aumento deveu-se, notadamente, pelo acréscimo

captacdo de depéesitos de poupanca, que expandiram-se 8.168 ve-

s== enquanto o indice geral de precos aumentou 890 vezes.

O SBPE opera em uma faixa de mercado onde se encontram as
familias de classe média. As entidades do SBPE tendem a financiar
srogramas cujo valor unitério de financiamento seja maior, redu-
zindo, desta maneira, os seus custos unitarios com administracgdo,
sontrole, cobrancas e os riscos, além de obter uma remuneracéo
meai= elevada, ou seja, maior taxa de juros nestes financiamentos.
J=to posto, era de se esperar qQue um aumento da participac8o re-
lativa do SBPE no SFH implicasse em um distanciamento do sistema
4= faixa de financiamento habitacional de interesse social, que,
=lias, era sua area de atuac3o prioritaria, pelo menos segundo o0
sexto da Lei 4.380/64, que criou o SFH.

De fato, observando-se a tabela 3 (ver anexo 7.3) consta-
ta-se que o numero de unidades habitacionais, em termo percen-
tuais, no "mercado médio” ampliou-se de 3@,5% no periodo 1964-869,
para 63,3% no periodo 1970-74. J& o "mercado popular”®2 declinou

de= 490,7% no periodo 1964-69, para 12,0% no periodo 1970-74. Esta

83. A habitac8o popular, aqui considerada, é a destinada a fami-
lias que ganham até 3 saldrios minimos. A habitac&do "de mer-
cado" engloba as moradias destinadas a&s familias com rendi-
mentos superiores a trés saldrios minimos. Fazem parte da ha-
bitacto "de mercado”: as habitacgBes "do mercado econdmico”,
destinadas as familias com renda de trés a oito salédrios mi-
nimos, faixa onde operam as cooperativas, as entidades assis-
tenciais, etc; e as habitacdes "do mercado médio”, destinadas
As familias com renda acima de oito saldrios minimos, atendi-

das pelo SBPE.
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tendéncia também pode ser observada na tabela 4 (ver anexo 7.4).
A forma de atuac8io das entidades de crédito imobiliério do
SFH, segundo critérios eq9n6mico-financairos, canalizou os finan-
ciamentos para as classes de maior renda. Até mesmos os financia-
mentos destinados & drea de interesse social tendiam a se concen-
srarem no limite superior da faixa de renda exigida. Esta 1légica
financeira desvirtuou o objetivo inicial para o gqual o SFH foi
criado: "Facilitar e promover a aquisic8o de casas para uso resi-

dencial,

c80" .84

0 tripé de sustentac8io do SFH, oes trés postulados implici-
tos listados anteriormente, tinha solidez em uma Economia esta-
wel, com estabilidade macroecondmica e sem comportamentos cicli-
cos de amplitude significativa. No entanto, em uma Economia ins-
tavel podem surgir modificacgBes gue comprometem a sustentacéo do
Sistema. A seguir seréd relatado o comportamento do SFH face as

alteracdes surgidas ao longo de sua existéncia.

2.4- Q SFH na Economia do Milagre: O Relaxamento das ten—
asfes (1969-1974).

Na primeira metade dos anos 7@ a Economia brasileira apre-
sentou as mais altas taxas de crescimento de sua histéria. O PIB

real cresceu & taxa média de 11,2%, no periodo entre 1968 e 1973,

84. Lei 4.380 de 21 de agosto de 1964. (grifo nosso).
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sendo que, no ano de 1973 a Economia cresceu a 14% a.a..®6
0 crescimento do setor industrial, no periodo do Milagre,

f0i bastante significativo: a indastria de tranaformacdo cresceu

2 taxa de média de 13,3% a.a., a geracdo de energia cresceu 12,1%
& a indGstria da construcso civil apresentou um crescimento, ain-
2= maior, na ordem de 15% a.a..®€ Egse crescimento vultoso provo-
~ou um inevitavel déficit em transag¢les correntes, compensado por
wm intenso ingresso de poupan¢a externa (endividamento externo),
eue foi possivel gragas a grande liquidez no mercado internacio-
m22l, principalmente no mercado de Euro-délares. No Euromercado,
ampliaram-se os prazos médios de maturac8io dos financiamentos,
reduziram-se tanto as margens cobradas pelos bancos, como as ta-
z=2= interbancarias, e expandiram-se os empréstimos para os "pai-
ses periféricos” .87

Nesse cendrio de prosperidade econdmica, o trabalho teve
uma elevac#o na produtividade, com um crescimento dos salarios
reais (Ver anexo 7.5-tabela 5), na medida Qque a taxa de cresci-
mento dos saldrios nominais suplantou &s taxas de crescimento dos
precos, representadas pela UPC.

Para o SFH isso significou um relaxamento das tens8es ine-

rente aos primeiros anos de funcionamento do sistema. Os mutusa-

-

g%e=. Revista de Financas Pdblicas. Rio de janeiro, ano XLI, n@Q

248, out./nov./dez. de 1981, p.55.
88. Carneiro, Dionisio Dias... [et all. A ordem do progresso -
i - » Rio 4

Janeiro, Ed. Campus, 1989, P. 434.
£7. Para um maior aprofundamento do assunto ver: Wells, John. Eu-
- . Texto

apresentado na XXV reuni%o anual da Sociedade Brasileira para
o Progresso da Ciéncia, em 11 de julho de 1973, no Rio de Ja-
neiro.
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s, com seus saldrios fortalecidos e com a introdugag de ocutros

membros da familia no mercado de trabalho em expans&o, ampliaram
=u=a capacidade de pagamento.

Como o reajuste das prestacgSes no PES era indexado pelo
s=lério minimo, e esse Gltimo, como dito anteriormente, sofria um
srescimento mais vigoroso que a UPC; o BNH, com o intuito de be-
seficiar os mutudrios do SFH, institui em 1973, pela resolucio do
Conselho de Administracg®o do Banco nQ 12/73, o SALARIO MINIMO HA-
BITACIONAL (SMH).

O SMH obedecia o prescrito pela circular N2 200 do BACEN,
gue limitava a corregdo monetdria por base no saldrio minimo, fi-
sando estabelecido como teto de correchio a variac8o percentual
werificada no maior saldrio do pais, deduzido o fator de produti-
widade nele incluido. A taxa de variac8io do SMH acabava se igua-
lando a taxa de variacgdes dos precos. Em suma, o SMH variava na
intensidade da UPC.

0 PES, portanto, perdeu sua "Equivaléncia Salarial”, dessa
wez em favor dos mutudrios, ficando na préatica com reajustes das
grestaces baseadas na correcdo monetaria e diferindo-se do PCHM
spenas na periodicidade.

A tabela 6 (ver anexo 7.6) moetra a relag8io entre o indice
de reajuste do salario minimo e os de reajuste das prestacles do
SFH. Observa-se que até 1972 existiu uma perfeita paridade entre
o= reajustes do salario minimo e as prestag¢les do SFH. Com a in-
troducdo do SMH, em 1973, houve uma reducdo no comprometimento da
renda dos mutuarios com as prestacdes. Esse gquadro 86 veio a se

reverter no inicio dos anos 80.
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A aplicac®o da correc@io monetédria nos contratos de finan-
ciamento firmados no &mbito do SFH ocorreu sem maiores problemas

20 longo da década de 79, estando essa vinculada & inflagéo.©8

Os indices de correcsp monetdria situaram-se, em média, em
sorno de 25% até 1975. Até 1973, os reajustes das prestacbes man-
+inham-se em niveis equitativos & correcdo monetéria: as presta-
cdes foram superiores & corre¢fBo monetaria, nos &nos de 1967,
1969, 1970, 1972, 1973, respectivamente 8,7%, 10%, 2%, 25% e 14%;
nos demais anos ocorreu o inverso, com as prestacfes sendo rea-
justadas abaixo da correcBo monetéria em 30% (1966) e 9% (1965,
1968 e 1971).8° Nota-se que até aquele periodo (1973) ndo exis-
tiam indicios significativos de elevados déficits potenciais do
FCVS. Além do mais, para evitar a descapitalizac8io do FCVS, bem
como, para equilibrar as operacdes ativas e passivas dos agentes
financeiros, o BNH, em 1972, alterou o Sistema de Amortizagao
Francés - determinado via tabela Price - para o Sistema de Amor-
tizac8o Constante (SAC)72, que aumentou o valor nominal das pres-
tacdes iniciais e reduziu os riscos de descapitalizacéo do banco.

A adocdo do SAC, elevando as presta¢fes iniciais, dificul-

sou o acesso das familias de baixa renda aos financiamentos ha-

88. A alteracio de dezembro de 1972, gue incorporou uma subesti-
mativa de residuo inflacionario foi ratificada em abril de
1974, devido a resposta dos precos. O descolamento entre cor-
recio monetaria e inflac8o foi da ordem de 3% em 1973 e 1% em
1974, portanto, pouco significativo. Senna, José Jilio. A

viabilidade da correcBo. Revista HabitacBio e Poupanca. Rio de
janeiro, ABECIP, 1989, p.Z21.

89. ALbuquerque, Marcos C.C. De. Op. Cit. p. 47.

78. Sobre o funcionamento doe sistemas de amortizacdes usados nos
contratos firmados no SFH vide: Vieira Sobrinho, José Dutra.
Matemética Fipanceira. S&o Paulo, Ed. Atlas, 32 ed., 1986,
p-188.
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bitacionais.

Em 1971, o BNH passou a atuar como Banco de 228 1linha, ou
==ja, concedendo créditos para agentes financeiros e chamando a
=i t%o somente as funcdes de orientac8o, coordenac8o e controle.
4 gestd na cobranca de débitos7! foi atribuida aos agentes do
SBPE.

Os altos custos para a execu¢l8io Jjudicial dos mutuérios
inadimplentes, bem como, o fato do seguro do BNH 86 cobrir as
despesas apds a retomada, recuperac8io e recomercializacéo do im6-
w=l, desestimulou os agentes do SBPE a realizarem tais operagdes.

Os fatos evidenciavam gque a solucBo do problema habitacio-
=21 da populacic de baixa renda necessitava de subsidios governa-
mentais. O governo institui, em 1973, o Plano Nacional de Habita-
g30 Popular (PLANHAP), tendo como meta "Eliminar o déficit habi-
tacional da casa propria para a Populagio de um a trés salérios
minimos, residentes em cidades de mais 50 mil habitantes, no pra-
zo de 10 anos".72

Esse plano surgiu paralelamente ao Sistema Financeiro de
Babitac®do Popular (SIFHAP)72, mas n8o atingiu suas metas, e a ha-
bitactdo de interesse social continuou em segundo plano. Por outro
lado, os mutudrios adquirentes de iméveis na Faixa de “mercado

pédio” passaram a receber incentivos fiscais através dps Decre-

71. No periodo 1970 a 1974, a inadimpléncia (trés meses ou mais
de atraso no pagamento das prestacdes) era por volta de 30%
do total dos mutuarios. No caso dos mutudrios das COHABs, a
inadimpléncia era maior, chegando a 67% no final de 1974.
IDESP. Op. Cit. p.19.

Silva, Maria Ozanira da 8ilva e. Politica Habitacional Brasi-
leira: Verso e Reverso. S&o Paulo, Ed. Cortez, 1989, P.3.
Este Sistema tinham a Finalidade de Fornecer empréstimos para
a manutenc8o do capital de giro das COHABs.

.'451
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sos-Leis n2 1.188, de 21 de setembro de 1971, e 1.3568, de 12 de
movembro de 1974.74

As entidades do SBPE passaram a financiar mais intensamen-
%= ao "mercado médio", tendo como fontes de recursos uma crescen-
+= captac8o via cadernetas de poupanca. Por outro lado, o BNH,
sperando com recursos do FGTS, redirecionava seus financiamentos
4= habitac8o popular para programae de infra-estrutura urbana e
eguipamentos comunitéarios.

Datam desse periodo: o Projeto Comunidade Urbana para Re-
superacso Acelerada (CURA) de 1972; o Programa de Fundos Regio-
m=is de Desenvolvimento Urbano de 1973; o Fundo de Financiamento
para Urbanizac8io (FIMURB); o Programa de Financiamento para Sis-
semas Ferrovidrios de Transporte Urbano de Passageiros (FETREN);
& o Financiamento para o Planejamento Urbano (FIPLAN), todos de
S74.

No periodo de 1971-74, os financiamentos das unidades ha-
mitacionais tiveram énfase no mercado de maior renda, gue pasasou
= absorver 63,3% do total dos financiamentos concedidos pelo BNH,
sontra os 30,5% verificados no periodo de 1964-69. O numero de

ciamentos concedidos para a adrea de interesse social caiu de

74 Permitia-ese aos mutudrios do SFH o direito de abater em sua
renda bruta, guando da declaracdo de renda, os juros n&o cor-
rigidos decorrentes do pagamento das Prestacdes do financia-
mento: "Os felizes mutudrios com rendimentos superiores a 20
saldrios podem obter mais de 1 milh8o de cruzeiros (3.50@ UPC
que pagar®oc em 20 anos a Jjuros praticamente negativoe, gracas
a combinac®o de uma correclo monetéria inferior & real com os
outros "incentivos" fiscais adicionais.” Ver: Bolaffi, Ga-
briel. Para uma nova politica habitacional e urbana: Possibi-
lidades econdmicas, alternativas operacionais e limites poli-
ticoe. In: Habitacfio em Quest#o. Valladares, Licia do Prado
(org.). Rio de janeiro, p.178.
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182 mil, em 1969, para apenas 17 mil em 1974. No caso do Para, a
icipag8o do mercado popular no total dos financiamentos caiu
4= 32,19% no periodo 1964/69, para 8,9% no periodo 1970/74 (ver
o 7.7-tabela 7).

Os empréstimos para producdo e aquisic@o de habitagdes
financiadas pelo BNH declinaram n&o apenas em importéncia relati-
, mas, também, em valor absoluto real. De 37.9018 mil UPC em
1289, correspondendo a cerca de 85% do total de financiamentos do
ENH, os empréstimos para obtenc®o da casa propria declinaram para
29 400 mil UPC em 1973, guando representaram cerca de 37% daguele
Sotal. BCME -BIBLIOTECA

Esse decréscimo foi parcialmente compensado pelo maior vo-
lume de recursos aplicados no programa RECON (financiando a com—
pra de materiais de construcéo para a classe média). Sua parcela
= total de financiamentos do Banco evoluiu de 8% em 1969, para
18%X em 1974.78

Por outro lado, os programas complementares (obras de com-—
plementacéo da habitac#o, urbanizagdo de conjunsos habitacionais
= melhoria do equipamento comunitarie) cresceram de 1,4% em 1972,
para 8,4% em 1974.

A participacio dos programas habitacionais no total de fi-
ssnciamentos do BNH diminuiu continuamente, passando de 93% em
1289, para 51% em 1974. Por outro lado, © SBPE elevou sua parti-

sipacBo total dos financiamentos do sistema.

95. O SBPE e o RECON que até 1970 absorveram conjuntamente 43,71%
doe recursos destinados a financiamentos imobilidrios do SFH,
em 1974 foram beneficiados com 96,54% desses recursos. IDESP.

e CLt. p.2d.
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Observa-se, nesse periodo, um fortalecimento do SBPE, com
wma crescente captac8o de recursos e uma ampliag8io nas operacgdes
ativas (ver anexo 7.4-tabela 4); financiando moradias de maior
w=lor unitario, que tém maiores garantias, custos administrativos
m=is baixos e, portanto, menores riscos. No afd de garantir seu
“spread”, frente a remuneracido de suas operacdes passivae (cader-—
setas de poupanca e as letras imobilidrias), os agentes do SBPE
evitavam, excluindo as exigéncias legais, financiar habitacles de
menor valor unitario.

A atuac@o do SFH era vigorosa, o numero de Unidades finan-
ciadas até 1973 foi num total de 984 mil. O atendimento médio
anual foi de 480 mil, atendendo cerca de 4,8 milhSes de pesso-
as’e.

0 mercado imobilidrio, na primeira metade dos anos 79, ex-
perimentou um grande “"boom” (ver anexo 7.8-tabela 8). KANDIR77
=tribui esse comportamento ao crescimento da renda, ao descrédito
4zs Bolsas de Valores e as alteracdes no SFH, sendo estas: a) a
promulgacdo da lei n2 5.705, uniformizando em 3% a.a. a remunera-
2% real doe depésitos do FGTS para novos depositantes, reduzin-
4o, desta forma, a remuneracdo das operacdes passivas do BNH; b)
o alongamento doe prazos de financiamentos, com menor exigibili-
d=de de renda; c) a liberag8io do valor maximo dos imbéveis a serem
financiados; d) a liberacio das taxas de juros para financiamen-

tos acima de 1800 UPC; e) a permissap amos mutudrios das entidades

76. BNH._Evolucfo Social do BNH, Rio de Janeiro, 1978, P.4.
77. Kandir, A instabilidade do Mercado Habitacional (Tese de Mes-
trado). Campinas, Unicamp, 1983, P.179.
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- do SFH de abater da renda bruta os juros dos financiamentoa mais
2 parcela de 20% do montante das prestacles pagas no ano-base.

No periodo do “"boom” do mercado imobilidrio, observou-se
wma forte elevac8o nos precos reais das unidades habitacionais,
stribuida por LUCENA78 & falta de expansdo coerente da oferta de
terrenos urbanos.

Em resumo, os financiamentos do SFH, no decorrer da pri-
meira metade da década de 70, foram crescentes, concentrando-se
mo financiamento da habitac8io para as classes de maior renda, no
financiamento ao desenvolvimento urbano e a equipamentos comuni-
sirios. Os planos de reajuste das prestacdes foram gerenciados de
meneira satisfatéria, sem fortes comprometimentos potenciais ao
FCVUS. Nesse periodo, a captacBio do sistema via poupanca cresceu
sensivelmente, no entanto, os recursos provenientes do FGTS cons-
tituiam-se, ainda, na principal fonte de recursos. Por outro la-
4o, o mercado imobilidrio crescia vigorosamente, sendo interrom-
pido (o crescimento) somente no segundo semestre de 197479,

Até entBo, o tripé de sustentacsc do Modelo BNH/SFH®? per-
maneceu s6lido. A verificacdo do desempenho do SFH, na segunda

metade dos anos 7@, é o que se fard a seguir.

2.5 - SFH: Expansfio com desvios (1074 - 198@)

A resposta do governo brasileiro & quadruplicacdo doe pre-

78. Lucena, José Mario Pereira de. Q Mercado Habitacional no Bra-
gil. Rio de Janeiro, EPGE/FGV, (Séries Teses n2 9), 1985.

. Kandir, op. cit. p.32.

89. Ver item 2.3.4 desse capitulo.
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gcos do petréleo no mercado internacional (12 chogue do petrélso)
=1 o & tendéncia crescente da inflac&oc, no final de 1973, foi a
elaboracdo de um plano de ajuste estrutural: o Plano Nacional de
Desenvolvimento (II PND), publicado em setembro de 1974. A adogzo
do plano foi uma clara op¢3o de prolongar o vigoroso crescimento
do periodo do milagre & segunda metade da década de 7¢. O caminho
seguido foi o crescimento com o endividamento, ou seja, ampliar a
capacidade produtiva do pais e equilibrar as pressdes sobre a
~onta corrente do balanco de pagamentos através do financiamento
externo82.

Enquanto as outras Economias ajustavam seus precos relati-
vos ao choque de oferta disparado pelo cartel da OPEP, a Economia
brasileira tentava manter-se como wuma “Ilha de prosperidade”,
sustentando o crescimento econdémico em torno de 6,4% a.a., com
taxa de acumulac8ic de 27,9% e taxa de poupanca de 25,4%8=3.

Nesse contexto, a captacBo de recursos pelas entidades do
SFH cresceram, ainda mais, se comparada com a captac@o no periodo
do milagre (ver anexo T7.2-tabela 2). O SBPE sofreu uma "hipertro-
fia" e aumentou sua participac8Bio na captacl8o de recursos frente
a0 BNH. Em 1974, a relacdo entre os saldos do SBPE e do BNH era
de 1,66, chegando a 4,39 em 197984,

0 fortalecimento do SBPE em relac8c ao BNH significou uma

81. Oitenta por cento do consumo de petrdleo no Brasil era impor-
tado e as possibilidades de modificag®dc da matriz energética,
a curto prazo, eram obviamente restritas.

82. Sobre o periodo ver: Carneiro, Dionizio Dias. Op. cit. p.295-
320

83. Batista, Jorge Chami. A estratégia de ajustamento externo do
Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento. Revista de Econo-—
mia Politica, vol. 7, n2 2, abril/junho de 1987. p.66-79.

84. Albuquerque, Marcos Cintra Cavalcanti de. 9. oit. D. 24.
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2locaca; da poupanga captada no SFH, proporcionalmente maior, no
financiamento as familias de maior renda do que &s de baixa ren-
da: ja que as entidades do SBPE operam no segmento do "mercado
medio’, cujas aplicacdtes fogem®® da faixa de interesse soclial.

A partir de 1975, o sistema foi perdendo eficdcia®®, com
== zumento significativo do passivo e um crescimento proporcio-
s=lmente menor de empréstimos87. Até 1975, aproximadamente 70%
4o= saldos de recursos do SFH encontravam-se em contas de emprés-
timos, essa relac®o comegou a decrescer chegando a 43% em 1978-

BCME-B!BLIOTECA

Como o BNH era um Banco de 22 Linha, os agentes financei-
so= eram responsdveis pelos repasses dos recursos do FGTS, co-
srando, evidentemente, as taxas de repasses. Em 1977, B80% das
operactes do BNH eram realizadas segundo este mecanismo. Portan-
o, os agentes financeiroe tinham duas fontes poderosas de recei-
s=: a captaclBio direta através de poupanca e letras imobiliarias,
& o= repasses do BNH.

Vale registrar, ainda, que as operacles das instituicles
4o SBPE sempre contaram com as garantias de alguns fundos, cria-
do= & época da estruturac8io do sistema, entre eles: O Fundo de

sssisténcia a liquidez (FAL) e o Fundo de Garantia de Depdsitos e

Esta tendéncia excludente decorre dos maiores riscos de aban-
dono e inadimpléncia das familias de menor renda, além das
menores taxas de juros inerentes a estes contratos de finan-
ciamentos.

A eficdcia deve ser entendida como a razé8o entre o valor to-
tal dos empréstimos concedidos e aos recursos captados.
Segundo o SECOVI, em 1975, recursos do BNH foram canalizados
tanto para o financiamento da implantacdo de 20.900 “ore-
lhdes" da TELEBRAS, como também para o financiamento de pe-
quenas e médias empresas exportadoras. Kandir, op. cit. p.47.
Albuquerque, Marcos Cintra Cavalcanti de. Op. cit. P. 24.
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Letras Imobilidrias (FGDLI).

Dessa forma, o Estado era o assegurador de recursos e da
continuidade do Sistema, e repassador de grande parte dos recur-
sos provenientes do FGTS para os agentes financeiros. Os agentes
financeiros privados detinham grande parte dos recursos do siste-
==, sendo, dessa forma, os grandes beneficiados da expanséo dos
recursos nesse periodo.

O SBPE, que entre 1976/77 foi responsavel por 658.004 fi-
manciamentos, chegou ao final da década de 7@ com maia de
199 000 financiamentos por ano (ver anexo 7.9-tabela 9).

Na tentativa de atenuar o problema da habitag3c popular,
excluida dos financiamentos feitos pelo SBPE, foi modificado o
conceito de "habitac8o popular”. Aumentou-se a faixa de atuacgéo
das COHABs para a faixa compreendida até cinco saldrios minimos.
Ampliou-se, também, para até 500 UPCs o limite de financiamento,
reduzindo as taxas de juros e alargando de 20 para 25 anos o pra-
zo de financiamento.

Alguns programae foram criados a “haﬁitac&o marginaliza-
da", dentre eles: o Programa de financiamento de lotes urbaniza-
dos (PROFILURB), através da RD n2 18/75; o financiamento da cons-
trucko ou melhoria da habitacg8io de interesse social (FICAM); a
erradicacac de sub-habitacSes (PROMORAR); & habitac8o para o tra-
balhador sindicalizado (PROSINDI). Mas, nem de longe, a habitacdo
popular foi privilegiada na distribuicdo dos empréstimos (ver
anexo 7.9-tabela 9).

0 PROFILURB buscava ampliar a clientela atendida pelo an-
tigo PLANHAP, com a incorporacho de familias com precaria ou ins-

tavel insercio no mercado de trabalho (com renda de 1 a 3 salé-
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rios minimos). Pela primeira vez foi contemplada a produgag de
lotes urbanizados e reconhecida a importéncia da questdo da terra
wrbana no ambito da politica habitacional. No entanto, o PROFI-
LURB apresentou uma eficdcia e eficiéncia extremamente baixas.

O FICAM buscava, de forma articulada com o PROFILURB, con-
solidar a autoconstrugfio enguanto programa alternativo. 0O progra-—
m= representava uma extens®o, &s familias de baixa renda, de pro-
gramas de financiamento individual de materiais de construgio
existentes (RECON).

O PROMORAR foi o programa de atuac8o mais intensiva dentre
os programas supracitados. As COHABe produziram no periodo de
1979-1982 mais de 600 mil unidades, das quais quase um quarto pe-
1o PROMORAR; corespondendo a cerca da metade do numero de habita-
s8es produzidas no periodo 1964-1986.8° @CME_gg:,gﬁuoqb_ﬁ__,,,:‘

O PROSINDI deveria ser executado através de Cooperativas
B=bitacionais, destinado a familias até seis salarios minimos.
Sua implantacZo deveria ocorrer em terrenos cedidos pela Uniéo,
Zstados e Municipios préximos as periferias urbanas.

Uma outra fonte adicional de recursos do SFH, nesse perio-
40, era o retorno dos financiamentos. O crescimento dos saléirios
seais segundo taxas maiores do que as taxas de reajustes das
prestagdes (ver anexo 7.5-tabela 5) reduzia a inadimpléncia dos
sutuérios, deixando-a nos niveis de normalidade.

Na verdade, a politica de pré-fixac8o da correcédo monetéa-

ria (pré-fixacio da ORTN), nos anos de 1879 e 188@¢, que tentou,

. Melo, Marcus André B. C. de. Politicas Publicas e Habitac8o
Popular: continuidade e ruptura, 1979-1988. Revista de Admi-

pistrac8o municipal. Rio de Janeiro, abr./jun. /1989, p.47.
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em vio, sustar o processo inflacion&rio®?, fez com que as presta-
cdes (e também os saldoe devedores) fossem corrigidos por indices
gue representaram menos da metade da variacdo do IGP dagueles
dois anos (ver anexo 7.10-tabela 19). Nesse momento, o primeiro
postulado implicito do modelo BNH/SFH, o da isonomia da corregdo
monetaria, & quebrado. Desta vez, no sentido favoravel aos mutué-
rios, com um sub-reajustamento das prestacles.

No tocante & geréncia dos planos de reajustamento das
prestacdees, notadamente o PES (que tinha reajustes dispares entre
as prestacbes e saldos devedores e, portanto, um equilibrio fi-
nanceiro dependente do CES e da taxa inflaciondria), essa foi
exercida com satisfatéria prudéncia atuarial até o final da déca-
da de 790. A perda da "prudéncia atuarial"” ocorreu, paulatinamen-
te, na década seguinte. A primeira ingeréncia do PES ocorreu ja
no final de 1979. Naguele ano, através do Dec. Lei 6708 de 30 de
~utubro de 1979, a periodicidade de reajustes dos salédrios foi
reduzida, passando a ser semestral (novembro e maio) em lugar de
anual (=somente em maio), enguanto as prestacdes permaneceram com

reajustes anuais®1l.

28. A perda de capacidade de acomodag¢®o da Economia & indexacéo
"plena"” & apontada por Simonsen como um fator de propulsio do
processo inflaciondrio, em suas palavras: "A inflagao brasi-
leira comecou a desandar exatamente no momento em que se re-—
solveu democratizar a indexacdo dentro de um principio ampla-
mente saudavel, o de gque “todos s&o iguais perante a correcéo
monetdria”, mas incompativel com excepcionalidade da indexa-
c8c. O comeco foi a lei salarial de outubro de 1979, que en-
curtou o prazo de reajuste de 12 para 6 meses”. SIMONSEN, Ma-
rio Henrique. O direito divino & correc8io monetédria__in: Re-
vista Exame. Ano 24, n2 24, 25/nov./92, P. 12.

21. Simonsen, Mario Henrique. Instabilidade macroecondmica e fi-
nanciamento habitacional_in:_Revista HabitacBo e Poupancs.
Rio de Janeiro, ABECIP, 1990, p.4.
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Esse privilégio concedido aos mutudrios, de maneira indis-
tinta e universal (tanto para os mutuarios de baixa renda como
para os mutudrios mais aquinhoados), veio a onerar, juntamente
com os outros fatores, o FCVS nos anos seguintes.

Na segunda metade da década de 70, a captagdo da poupanca
compulséria (O FGTS), apesar de ja n&o ser a principal fonte de
recursos do SFH (os depésitos voluntdrios em cadernetas de pou-
panca passaram a ser a principal fonte de recursos) cresceu & ta-
xas menores que as do periodo do "milagre”. Os recursos do FGTS
wariam pré-ciclicamente, ou seja, o aumento no nivel de atividade
econémica, e consequentemente da oferta de empregos, aumenta o8
recolhimentos do FGTS, ao mesmo tempo que reduz 08 sagques.

Com relacZo ao mercado habitacional®2, seu comportamento
f0i instavel e sujeito as alteracdes no &Gmbito do SFH.

A partir do segundo semestre de 1974 e durante todo o ano
4= 1975, o mercado habitacional demonstrou um desequilibrio entre
= expansdc da demanda e a oferta de habitacgdes. Sob press8o de
empresarios do setor de construgdo residencial, foram promovidas
algumas alteracdes no SFH que ajudaram a corrigir tais desequili-
brios, levando o mercado habitacional a experimentar um cresci-
m=nto em 1976.92

Dentre as medidas que favoreceram a expansfo do mercado
imobilidrio pode-se destacar: a) a ampliacdo do teto de financia-
mento de 2.250 UPC para 3.509 UPC, em maio de 1975; b) a amplia-—

c30 das possibilidades de saques do FGTS (RD n2 34/75 do BNH),

22. O mercado habitacional,aqui descrito, refere-se ao municipio
de S#c Paulo. Ver: Kandir. Op. cit. P. 40-81.
8  Kandir. Op. Cit. p.32-51.
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21ém da utilizaclo de poupanca vinculada para pagamento da Pou-
panca inicial, permitindo-se, também, que os assalariados com
mais de cinco anos de opg8io pelo FGTS pudessem efetuar saques
sempre que o saldo de sua conta fosse superior a 30 vezes o valor
de sua prestac8o mensal; c) ampliac8o, em dezembro de 1975, de
19% para 12% da parcela total das prestacdes pagas que seria res-
situida aos mutudrios do SFH, a titulo de crédito fiscal, na de-
clarac8io de imposto de renda.®4

Apés o relativo crescimento no ano de 1976, o mercado ha-
Bitacional passou, no periodo de 1977 a meados de 1979, por uma
longa crise. A crise foi detonada, em grande parte, por uma série
4= medidas governamentais retracionistas que intensionavam desa-—
c=lerar 08 precos.

Dentre as medidas retracionistas que afetaram o desempenho
4o setor imobilidrio, de maneira dire#a ou indireta, cabem desta-
car: a) a resolug8io-n? 386 do CMN, que impediu a negociagdo das
motas promissérias recebidas pelas construtoras de seus comprado—
re=, referentes & poupanca inicial necesséria para a aquisicéo do
imével: b) a suspensdo, em agosto de 1976, dos financiamentos aos
iméveis usados, através da Caixa Econbmica Federal; c) a edicdo
40 Dec. Lei n2 510, de dezembro de 1976, gue equiparava para fins
tributac8o as pessocas fisicas as juridicas, no caso de trés
iméveis adquiridos em 1977, ou ent¥o, mais de seis no triénio

5-77 e 1976-78; d) além das politicas de juros altos e corre-

monetédria irreal.®B
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A ruptura da crise do mercado imobilidrio, levando-o a eu-
foria dos anos de 1979 e 1980, =6 foi possivel devido & politica
econdmica de pré-fixacles da correc8o monetéaria, que canalizou
ama monta considerdvel de investidores e especuladores para o
sercado de iméveis. Além disso, algumas medidas dentro do SFH co-
laboraram para o aguecimento repentino do mercado imobiliario,
dentre elas podemos citar: a) alterac8io da sistematica de amorti-
zacic, em maio de 1879, criando o sistema de amortizag8Bo misto
(SAM), que corresponde a uma combinacd do SAC e do Sistema
Francés (tabela Price), gue reduziu o limite de renda exigida,
2lém das prestacles iniciais serem menores do que o SAC; b) outra
medida, através da R/BNH 32/79, estabeleceu a possibilidade de
wtilizac8o do FGTS acumulado no ano para reduzir em até 80% o va-
lor mensal das prestacdes.®€

Como visto, a década de 79 foi caracterizada por um eleva-
45 crescimento do produto real, em torno de 130% ao longo dos 190
anos e com uma taxa média de crescimento real de 8,7% a.a.®7 Nes-
== ambiente macroecondmico favoravel, o SFH funcionou de maneira
wigorosa. No periodo 1974/8@, o numero de financiamentos habita-
~ionais concedidos atingiu a média anual de 400 mil unidades®8.

No entanto, a partir de 1979 - devido ao Segundo Choque do
P=trbleo, & dréstica elevacBo das taxas de juros internacionais,
=215m da tendéncia altista dos precos -, a conjuntura macroecond—
sica favoravel apresentou sinais de esgotamento. De fato, nos

anos 80, o foco de instabilidade - a inflagdo e a retragéo do

. Idem. p.75.
. Dantas Neto, A.C. Op. Cit. p.25.
. Simonsen, Mario H. Instabilidade macroecondmica... p.4.
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crédito internacional - passou a ser a grande preocupacdo do go0-—
verno brasileiro, expresso no programa de ajustamento ortodoxo
adotado no inicio dos anos 80.

0 SFH perdeu dinédmismo face & instabilidade macroecondmica
wigente e as sucessivas intervencOes desastrosas do governo. Os
postulados implicitos, em que se baseava o sistema, foram viola-
dos; emergindo fortes constrangimentos a partir de 1883, ano em

gue se observou uma dréstica reducZdo nos financiamentos.
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3. CAPITULO 3 - O SFH FACE A CRISE DOS ANOS 80 E SEU DESEMPENHO
PRIMEIROS ANOS DA DECADA DE 90.

0 padrdc de financiamento que viabilizou o II PND mos-

srou-se vulnerdvel apbés o segundo choque do petrdleo em 1979. Com
= crise financeira mundial, no inicio da década de 8@, ocorreu
wma violenta retrac#o do crédito bancério externo, notadamente no
mercado de euromoedas, gue atuava & margem de controles governa-
sentais diretos. A brusca reducl8io do crédito externo levou os pa-
ises devedores a reescalonarem suas dividas internacionais pela
esibilidade de honré-las nos prazos originalmente contrata-
‘38.99

0 governo brasileiro diante da crise financeira interna-
jonal, da elevacso das taxas de juros internacionais e do recru-
imento do processo inflacionario, adotou, no inicio dos anos
22  uym programa de estabilizac8io econdmical®l ortodoxo, mani-

ando variaveis de demanda e reduzindo a absorgdo interna da

_ A moratéria do México, em 1982, espelhava de maneira contun-
dente as dificuldades financeiras dos paises do terceiro mun-
do.
. Em dezembro de 1979, o governo brasileiro Jé& demonstrava
preocupac¢io com o balanco de pagamentos, manifestada na maxi-
desvalorizac®do cambial.

Sobre o programa ver: Gomes, Gustavo Maia. O programa brasi-
leiro de estabilizac#o: 1980/84. Pesquisa e Planejamento Eco-—
némico. Rio de Janeiro, Ago. 1985, P. 277 a 3086.
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Economia.192 O programa de estabilizac@y, levou a Economia a uma
forte recess&o no periodo 1980-83, sendo que o ano de 1984 mos-

trou-se como um ponto de inflex®o,apresentando uma recuperacéo

=condmica.l@e3

A recessf8oc econdmica elevou as taxas de desemprego € a po-—
litica salariall®4, no periodo, reduziu os salédrios reais. Os mu-
tuirios do SFH passaram a ter reajustes salariais inferiores aos
reajustes das prestacdes, na medida gue a politica salarial pro-
movia um achatamento sobre a massa de saldrios e a inflacdo im-
pulsionava os reajustes das prestacdes e doe saldos devedores pa-
»= niveis elevados. Como é sabido, o PCM tinha as prestacdes e
s=ldos devedores reajustados pela UPC, que era vinculada & ORIN,
portanto, ao indice de pregos. O PES tinha os reajustes das

grestacdes vinculados ao Saldrio Minimo, sendo que este 1nUltimo,

. Intencionava-se, desta forma, reduzir a demanda agregada e

consequentemente as importacdes, para obtencfio de superavit
comercial e um equilibrio no balan¢o de pagamentos.

. O desempenho favoravel da Economia brasileira, em 1984,
ocorreu devido 3 recuperacio da Economia americana e conse-—
quentemente ampliacido das exportac¢les brasileiras. A expans&o
das exportacdes brasileiraes 86 foi possivel devido & matura-
cBo dos investimentos promovidos no II PND. Ver: Castro, An-
ténio Barros de. Ajustamento X Adaptac#o Estrutural: a expe-
riéncia brasileira (Texto para discusséo N2 49). Rio de Ja-
neiro, IEI/UFRJ, Jun./1984.

. A Lei 6.708, de 30 de outubro de 1979, estabelecia reajustes
salariais diferenciados para diferentes classes de renda. O
percentual de reajuste para algumas classes foi modificado,
em 12 de dezembro de 1980, pela Lei 6.886. No final de 1982,
quando o governo brasileiro recorreu & tutela do FMI, na ten-
tativa de atenuar o problema no balanco de pagamentos, a po-
litica salarial foi alvo de prees8o do préprio FMI. Ao longo
do ano de 1983, o governo tentou estabelecer uma politica sa-
larial em sitonia com as exigéncias do FMI (Dec-Leis 2.012,
2.024, 2.045, 2.064), conseguindo, finalmente, através do De-
creto-Lei 2.065, que adotava uma politica salarial bastante
severa. Somente em novembro de 1984 (Lei 7.238) a politica
salarial tornou-se um pouco mais relaxada.
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sofreu reajustes mais elevados que os reajustes dos saldrios su-
periores a 10 saldrios minimos. Ocorreu, portanto, uma quebra da

equivaléncia salarial, desta vez desfavoravel aos mutuarios e com
uma consequente elevacdp da razfio entre as prestacdes e o saléario

dos mutudrios (ver anexo 7.6-tabela 6).

Com a reducdo da capacidade de pagamento das prestacles,
por parte dos mutudrios, o SFH entra em uma profunda crise de
inadimpléncia. Pode-se dizer gue as prestacles imobiliarias eram
fortemente eléasticas em relacdo & renda.

Utilizando os conceitos desenvolvidos por MINSKY1@e8, po-
der-se-ia atribuir aos mutuérios do SFH, a tendéncia de uma pos-
sura financeira do tipo "ponzi”, indicando um aumento na sucepti-
sidade de instabilidade no sistema. Neste tipo de unidade finan-
seira ("ponzi”), o componente da renda do préximo fluxo de recur-
=o= cai abaixo do préximo termo de pagamento dos juros do débito,
ent3o, no futuro, o débito iré crescer devido aos juros inciden-
s== sobre o débito existente. As unidades "ponzi', para cumprirem
seus pagamentos comprometidos com a divida contraida, devem-
somar novos empréstimos ou dispor de seus ativos, sen&doc torna-
#0 inadimplentes, como foi o caso dos mutuédrios do SFH.

Na tentativa de solucionar o problema da inadimpléncia, e

ando sob a pressfio de associacdes de mutuarios, o governo in-

Segundo Minsky, existem trés posturas financeiras para as
firmas, familias e governo; s%o elas: "hedge”, especulativa e
“ponzi”. Na primeira, unidade "hedge”, o fluxo de dinheiro da
participac8io na renda seré maior que © pagamento com a divi-
da; nas duas outras posturas, especulativa e "ponzi"”, o paga-
mento dos juros acasba por superar o fluxo de renda recebido.
Ver: Minsky, Hyman P. Can "it" happen again?. New York. 1984.
. 22
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terviu no SFH concedendo sub-reajustamento das pretagoes; promo-
wendo, desta forma, subsidios universais e onerando o FCVS.

De fato, a partir de 1983, uma série de benesses foram
concedidas aos mutudrios do SFH, sem quaisquer consideracdes
guanto as condicdes econdmico-financeiras e necessidades indivi-
Suais dos mesmos, comprometendo o funcionamento do sistema por
wm= drastica reducd8c no retorno dos financiamentos. Como observa
NSEN1@e : “Onde o Sistema Financeiro da Habitag¢do emborcou
i no reajuste das prestacdes muito abaixo da correcio moneta-
ia, sobretudo na década de 1980@. Em tese, esse problema nao de—
ria ter existido. Com efeito, o simples fato de entre 1964 e
a correclo monetdria cobrir apenas 25% da inflacBo efetiva
significava um aprecidvel subsidio aos mutuéarios do sistema.
certo, a distribuic8o de renda no Brasil piorou no periodo, e
s segmentos da populacdo até emprobeceram em termos reais. O
to & que n&o se tem noticia de nenhum segmento onde os saléarios
is tenham perdido os 75% de poder aguisitivo perdidos pela
rec8o monetaria”.

Assim, segue-se & discricdoc das facilidades concedidas aos
ariosl®7, a partir de 1983, com o intuito de salvar o SFH no

O Prazo:

_ Simonsen, Mério Henrigue. Instabilidade macroecondmica e fi-
nanciamento habitacional. Revista HabitacZio e Poupanca, Rio
de Janeiro, ABECIP, 199@, p.4.

_ Faro, Clévis de. SFH: a quest8io do desequilibrio do FCVS.
i i . Rio de janeiro, Volume 11, N@

Revista de Economia Politica
i, Jan./Mar./ 1991, P. 87-88.
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a) Decreto 88.371/83 (de junho de 1983).

Permitiu a renegociac8io dos contratos habitacionais, esta-
belecendo um reajuste de até 98% das prestagbes, ao invés dos
130% originais. Para os funciondrios publicos, a reducsic foi ain-

da maior, ficando em 82%.

b) Decreto-Lei NQ 2.045 (de julho de 1983).

Os contratos seriam renegociados de modo a manter o encar-
go mensal do mutuario compativel com seu nivel de renda, que se
encontrava cadente & época. Ficou estabelecido gue o reajuste das
prestagdes, no periodo julho de 1983 a julho de 1985, ficaria
restrito a 80% da variacdo do INPC. Assumindo, o mutudrio, o sal-

do residual de tal sub-reajustamento.

=) Decreto-Lei N2 2.065 (de outubro de 1983).

Esse Decreto-Lei promoveu a troca de indexador das presta-
cdes. O salério minimo voltou a indexar as prestacdes, no lugar
4= UPC. Além do mais, na ocorréncia de troca na periodicidade do
reajuste das prestacdes, de anual para semestral (ficando, por-
tanto, em consonéncia com o reajuste dos salarios), o reajuste
ficaria limitado a B80% da variacfo do saldrio minimo, até 30 de
junho de 1985.

0 resultado destas renegociac¢Bes foi uma redugdo na taxa
original (em julho de 1983) para o reajuste das prestactes de

130%, para uma faixa de 87,51% a 109%.



87

d) Renegocia¢a, dos contratos do SFH com base na RC ©4/84 do BNH

(de marco de 1984).

0 indice de correcdo monetdria do valor das prestacles fi-
cou fixado em 80% da variag#@o do salario minimo, no periodo de
julho de 84 ao fim de junho de 1985, sem que houvesse responsabi-
lidade pelo débito residual, nem obrigatoriedade de adotar-se a
semestralidade no reajuste das prestacdes. Por consequéncia, os
indices de reajuste para julho de 1984 (191%) e Julho de 1985
1248%), foram reduzidos para 143% e 194%, respectivamente.

Esta medida constituia-se em um subsidio implicito aos mu-
susérios, pois, no caso da existéncia de saldos residuais gerados
p=la medida, estes ficariam inteiramente a cargo do FCVS.

Os mutuarios, apesar de todos os beneficios concedidos até
entZ%o, n&o aderiram, em quantidade significante, as opcdes ofere-
~idas pelo BNH, com receio de terem no futuro um sobrereajusta-
to das prestacles.

Na expectativa de uma solug8o mais ampla € benevolente pa-
a questdo, que assumia proporc¢des alarmantes, oe mutuarios
ataram de pressionar o governo mais intensamente, através das
ciacBes de mutuérios.1®® O resultado foi a concesséo do cha-
o Bénue do SFH. Como serd relatado a seguir, o bdnus consti-

a-se num vigoroso subsidio aos mutuarios, solucionando o0 pro-

Os mutudrios passaram a se constituir uma estranha ‘“classe
social”, composta de individuos pertencentes aos mais dispa-
res extratos sécio-econdémicos, unidos pelo desejo de atenuar
as prestacdes da casa propria (néo importando se esta era uma
modesta casa de conjunto habitacional ou um luxuoso aparta-

mento & beira mar).
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blema imediato de caixa e garantindo, ainda, gque as prestacfices

futuras ndc seriam corrigidas acima dos salarios.

2) RC N2 46/85, RD N2 47/85 e C. DESEG 12/85, do BNH (Bbénus do
SFH e Plano de Equivaléncia Salarial por Categoria Profissio-

nal).

Ficou estabelecido que os reajustamentos das prestagfes no
ano de 1985 seriam efetuados com base no percentual de 112%, con-
tra uma variac8o monetéaria de 246,3%, no periodo anterior, desde
gue o mutudrio optasse pelo, recém criado, Plano de Egquivaléncia
Salarial por Categoria Profisional, instituido pelos Decretos-
Lleis NC 2.164/84 e 2.240/85.199 Ag prestagcbes passariam, neste
cas0, a serem corrigidas sessenta dias apés o8 reajustes sala-
ais das respectivas categorias profissionais dos mutuarios. A
ucéo da correcdio monetaria do nivel de 246,3% para 112%, né&o
implicou em responesabilidade, para os mutuadrios, dos saldos resi-
is resultantes (o FCVS absorveria os saldos residuais).

Como os demais subsidios, o chamado Bénus do SFH foi dis-
ibuido de maneira ampla, sem quaisquer critérios ou considera-
s quanto &s condicdes econdmico-financeiras dos mutuéarios.
ta forma, o sistema perdeu sua légica financeira (que embasava
s anto-sustentacg8oc do SFH), na medida gque promoveu uma redugfo no

setorno dos financiamentos e criou, por conseguinte, um pesado

. Faro, Cl6vis de. Sistema Financeiro de Habitac@o: a questéo
do desequilibrio do FCVS. Texto para discuss&io NO 1568. EP-
GE/FGV, Jun./199@, p.1l2.
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snus para o FCVS.11@ Ficando esse ultimo, responsidvel pelos défi-
cits atuariais gerados pelos subsidios concedidos.

A adesdo dos mutuédrios ao Plano de Equivaléncia Salarial
por Categoria Profissional (PES/CP) foi significativa, sendo su-
perior a 50% do total dos beneficiarios. Com a utilizacéo de to-
das as opcoes oferecidas aos mutudrios, o valor das prestagbes
passaram a representar somente 40% do total necessario para ‘a
‘guitac8o integral da diwida. Para os mutudrios gque optaram somen-—
te pelo PES/CP com direito ao Bdnus do SFH, o valor das presta-
g8es ficaram em torno de 60% do montante necessario & amortizacéo
integral da divida.

0 resultado da politica de sub-reajustamento das presta-
s, associadas a subsidios posterioresiil, foi uma drastica re-
%6 no retorno dos financiamentos, como relata SIMONSEN11Z: "0
ltado de toda essa pseudo-generosidade € bem conhecido. Os
warios do SFH hoje pagam prestacBes irrisérias, na faixa de 5%
190% dos aluguéis de imbéveie correspondentes. Como resultado,
s prestacBes nem cobrem os juros dose saldos devedores exis-
tes. Isso significa que o sistema ndo consegue retorno de cai-

que lhe permitam conceder novos financiamentos em volume ex-

Nao se sabe ao certo o “rombo” do FCVS, ele é estimado em
torno de 20 a 25 bilhdes de délares. Vale lembrar que este
“rombo"” é potencial e ndc efetivo. Sua efetivacéo podera
ocorrer de 1993 até o final da década de 99, quando a maio-
ria dos contratos habitacionais subsidiados vencer@o. Simon-
sen, Mario H. Op. Cit. p.4.

Os planos de estabilizac¢8o, na segunda metade dos anos 8@,
promoveram subsidios adicionais, como serd relatado em secBo
posterior.

Simonsen, Mario Henrigue. Op. Cit. P. 4.
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Além do mais, a prépria fixacsc do CES112 a0 1longo dos
prazos contratuais em nivel reduzido (variando de 1,10 a 1,15 pa-
ra os primeiros contratos) e, portanto, incompativel com as ele-
wadas taxas de inflagay emergentes na década de 80, ja& represen-—
tava um dnus ao FCVS. BCME -BIBLIOTECA

A efetivac@o do déficit potencial do FCVS constituiré, a
mosso ver, um completo desvirtuamento do SFH. Em sua génese o SFH
deveria operar de forma auto-sustentada, ou seja, independente,
=0 maximo, de recursos orcamentarios. A habitacdo popular (a cha-
m=da habitacdo de interesse social) deveria ser financiada atra-
wés de um diferencial favorédvel nas taxas de juros, um “subsidio
ado."114 A politica do "subsidio cruzado” malogrou e a habi-
tacio de Interesse Social ficou marginalizada do SFH. A habitagéo
pular era um segmento de desinteresse dos agentes financeiros,
r proporcionar um menor “spread”.

Os mutudrios que se enquadraram nas exigéncias dos agentes
ceiros (grande parte adguiriram habitacfes fora da faixa de
teresse social) conseguiram financiar suas moradias em um cena-
o macroeconémico estavel e favoravel. Com a mudanca do ambiente
roecondmico, o8 mutudrios tiveram dificuldades no pagamento

prestagdes. Neste momento, O governo interviu sub-reajustando

_ Este coeficiente, como é sabido, tinha a func@o de campati-
bilizar os reajustes das prestacdes com os reajustes dos
saldos devedores (gue tinham indices e periodicidade distin-
tos no PES) de maneira a n8o existir saldo residual no final
do contrato. O CES era fixado com base nas estimativas do
comportamento futuro das corre¢des monetérias do saldo deve-
dor e das pretacles.

0 "subsidio cruzado” consistia na adocko de Juros diferen-
ciados para habitac¥dc popular, compensados pelos juros mais
elevados aplicados & habitac#do fora da faixa de interesse
social.
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as prestagOeg & onerando o FCVS.

Como o FCVS & de responsabilidade da Uni3do, o governo ca-
naliza recursos orgamentédrios para honrar seus débitos reaiduais
20 término dos contratos subeidiados. Possivelmente serfio convo-
cados todoa os contribuintes, através de impostos diretos e indi-
retos, a pagarem esta conta.

Se caso o governo deixasse a cobertura do FCVS para as
SCIs, promoveria um desequilibrio no mercado financeiro, além de

' comprometer uma parte de sua arrecadac8io fiscal proveniente do

imposto sobre os lucros dos bancos multiplosllB, onde se encon-

tram grande parte das SCIs.11€

Observa-se, portanto, que o SFH foi, no primeiro momento,
restritivo no financiamento & habitac®o popular, por exigir sub-
sidios. No entanto, no segundo momento, foi generoso com todos os

sutuarioe do sistema, concedendo vultosos subsidios indiscrimina-

damente.

BOLAFFI117 relaciona os subsidios praticados pelo SFH, séo
=les: a) o bdnus do SFH; b) beneficios fiscais; c) defasagem en-—

sre a correclo trimestral dos saldos devedores e correcéo anual e

stral das prestacdes; d) reajustamento dos saldos e das pres-

Os bancos maltiploe surgiram através da resolucfo nQ
1.524/88 do Banco Central, por decis#&o do Conselho Monetario
Nacional, que permitiu a uniso de algumas instituicdes, mui-
tas pertencentes ao mesmo grupo, €m uma 86 instituicé&o (ban-
cos miltiplos), tendo um tnico balango, um Unico caixa, po-
rém com carteiras imobilidria, carteira de aceite, carteira
de desenvolvimento, etc.

No triénio 1983/85, ocorreu uma intensificac@o da atuacéo
dos conglomerados financeiroes no mercado de poupanga, antes
predominantemente operado por instituicdes especializadas e
independentes.

. Bolaffi, Gabriel.Qs subsidios na politica habitacional. Fo-
lha de Sac Paulo/1987, p.1l.
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tacdes aquém dos reajustes salariais na década de 79; e) além do
“subsidio cruzado" & habitac®c de baixa renda. Para ele os véarios
subsidios s&c "cumulativos e muito maiores do que a opinido pu-
blica suptem ou estd disposta a admitir”. A constatac@io da signi-
ficancia doe subsidios praticados é observada na relacdo dispare
entre as prestacbes pagass hoje, noe financiamentos favorecidos, e
o preco dos aluguéis de iméveis similares.

O BNH ao analizar os subsidios interpretava-os por outro
prisma: "Esta decisdo (limitac&o dos reajustes das prestagles em
112%) do Governo Federal, fundada em inegdveis principios de jus-—
, concorreu significativamente para restabelecer a
sredibilidade do SFH e reduzir os indices da inadimpléncia que
rivavam da perda de renda real'.118

ALBUQUERQUE112 reforga nossa hipétese ao argumentar:
gualguer que seja a situac8io do mutudrio nada justifica que um
todo de financiamento n& garanta ao sistema o retorno integral
recursos empregados’ .

FARO12@ go tratar dos beneficios oferecidos aos mutuédrios
irma: "a simples descricio dessae medidas, que se traduziram em
adeirae benesses para os mutudrios, acompanhada da anélise
sentada nas secdes anteriores, & suficiente para que se possa
uma idéia do imenso impacto sobre o FCVS. Isto significa di-
que uns poucos privilegiados, os mutuédrios do BNH, ir&o impor

pesado O6nus & sociedade como um todo”.

. BNH. Relatério do BNH de 1985, p.13 (grifo nosso).
. Albuguerque, Marcos C. C.. Cadernos Liberais - Instituto

Tancredo Neves. p.70.

. Faro, Clévis de. Sistema Financeiro de Habitacfio: A gues-
% ... P. 13.
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E evidente que o déficit potencial do FCVS nap foi provo-
cado somente pelos subsidios aos mutudrios, como aponta ROCHA121:
“Todos sabem que o rombo do SFH n8o se originou somente dos sub-
aidios concedidos aos mutudrios. Estes podem até ser uma das cau-
sas do "rombo", mas n8o a unica. Existem, por exemplo, as falca-
truas das liquidacdes extrajudiciais, como as dos grupos Lume,
Delfim, Coroa-Brastel, Haspa, e muitas outras, que a queima de
arquivos do BNH jogou no lixo"”. Porém, & notério que os subsidios
distribuidos aoe antigos financiados, além de magnificar o “rom-
bo" do FCVS, trazendo instabilidade e incertezas ao sistema, one-
ra 08 novos financiamentos, constituindo-se, pois, numa injusticga
social, pela forma nada equénime em que se processaram.

A incerteza com respeito ao desfecho do "rombo" do FCVS,
também intervém na atuacfio dos agentee financeiros, restringindo
suas aplicac®ees em novos financiamentos. Como & apontado por
FRANCO122, presidente, em 1987, da Associac®c Regional das Enti-
dadee de Créditos Imobilidrios e Poupanca (ARECIP) : "é improva-
vel que os agentees financeiros do SFH voltem a atuar macicamente
na area habitacional...”. O ponto principal, segundo ele, é o re-
=iduo que os modelos de contrato geram, pois os agentes financei-
ros ndc tém condicBes de arcar com este Snus. FRANCO avalia que:
“... a permanecer o problema da gerag&o de saldo devedor ao final
dos contratos os agentes do SFH dificilmente ter%c condig¢fes de

woltar a atuar mais intensamente no setor”.

121. Rocha, Antonio Avertano. Falacia do rombo do SFH. Revista a
Conatrucio. Sdo Paulo, N2 2.240, Jan./1881, P. 10.

122. Depoimento relatado na Revista a ConstrucHo (Minas/Centro-
Oeste). Belo Horizonte, ano XI, N2 128, junho de 1987, P. 2.
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Outros fatores de constrangimento do SFH emergiram a par-
tir de 1983. Ocorreu uma expressiva reduc8io nos recursos capta-
dos, sejam os de origem voluntédria (Cardenetas de Poupanca), se-—
jam os compulsérios (FGTS), além do comprometimento no retorno
dos financiamentos realizados. Por consequéncia, observou-se uma
brusca diminuic&o no numero de financiamento (ver anexo 7.11-ta-
bela 11), sendo que o numero médio anual de financiamentos caiu
para 74 mil unidades no periodo 1983/89.12=2

A recessidc econdmica no triénio de 1981/83, explica, em
parte, a reduclc vultuosa nas fontes de recursos do SFH. A acen-
tuada queda no nivel de emprego elevou os saques e diminuiu os
recolhimentos do FGTS, j& que esse tem um comportamento pré-ci-
=lico. Por outro lado, a reducsc da renda dos assalariados atin-
giu negativamente a captac®o de poupanca.

A caderneta de poupanca, principal fonte de recursos do
a partir da segunda metade dos anos 70, vinha mantendo uma
saxa de crescimento superior & dos haveres financeiros n&c mone-
ioe, porém, sofreu uma brusca alteracdo em seu desempenho a
tir de 1981.

A alterac8io do cendrio macroecondémico nos anos 80 desace-
rou 0 ritmo de crescimento real dos depbésitos de poupanga, pas—
do a ser inferior ao dos haveres n8o monetédrios. A poupanga
ixou de ser um produto financeiro atraente, apesar de suas ca-
teristicas diferenciadas: divisibilidade, garantias governa-
tais, etc. Muitos investidores, atraidos por maiores ganhos e

guidez, passaram a aplicar em outros produtos financeiros,

Simonsen, Mario H. Op. Cit. p.4.
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principalmente os lastreadas em titulo da divida publica. A ele-
vacsc das taxae de juros e a inflac8o crescente também contribui-
ram para a evasdo dos depdsitos em caderneta de poupanca.

A Caixa Econémica Federal (CEF)124 indica que os depdsitos
=m caderneta de poupanca mais os depésitos compulsérios (FGTS),
tinham uma participac®o de 25% do total dos haveres financeiros
do pais, em 1976, passando para 36% em 1985. No entanto, o fluxo
de captac8io reduziu-se ao longo da década de 8@. De fato, o valor
anual médio de crescimento destes recursos equivalia a 2% da ren-
da interna bruta na década de 7@; decrescendo para 1,2% no perio-
do 1980/85, até atingir indices negativos.

A reducd8io dos fluxos de recursos do SFH, na primeira meta-
de dos anos 8@, seja na captacdo por depbésitos voluntérios (ca-
derneta de poupanca) como por depésitos compulsérios (FGTS), ou
a2inda no retorno dos financiamentos, acabou por comprometer as
aplicacdes do SFH, que constituiam 3,4% do PIB em 1976, atingindo

somente 0,8% do PIB em 1985.128

As causas da reduc8io econdmica dos recursos do SFH séo

apontados por BAPTISTA12€ como:

"a) recessio econdmica nos primeiros anos da década de
1980, diminuindo drasticamente a oferta de empregos, a renda dos

assalariados, e, por conseguinte, a captac8io das Cadernetas de

124. Caixa Econémica Federal, A Favor de uma Politica de Fipan-

ciamentos Habitacional, Ric de Janeiro, 1987, p.32.
125. Idem. p.32.
126. Baptista, Luis Felipe Soares. Avaliag8io e perspectivas do

Sistema Financeiros de Habitacao. Revista HabitacZo e Pou-
panca. Rio de janeiro, ABECIP, 1989, p.23.
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Poupanca e do FGTS;

b) achatamento salarial com reflexos diretoe sobre a ina-
dimpléncia dos mutudrios e, portanto, sobre os retornos dos fi-
nanciamentos;

c) elevada taxa de inflac8o e seus reflexos sobre a estabi-
lidade de um sistema de financiamento de longo prazo, nele intro-
duzindo um elevado grau de incerteza que indiscutivelmente afeta
todos os seus componentes: governo, agentes financeiros, produto-
res de habitac8io e mutuérios;

d) elevadissima taxa de juros praticada pelo mercado finan-
seiro na captacdo de poupanca voluntaria, aliada & liquidez quase
imediata das aplicacdbes de curto prazo, reduzindo o poder de com-
petitividade das cardenetas de poupanca em relacdo aos demais
ativos financeiros”.

A partir de 1983, observa-se, portanto, a ruina does trés
postulados implicitos127 em que se firmava o SFH. A isonomia na
correclio monetéaria entre saldrios e prestacles é rompida. Reduzi-
ram-se as garantias do sistema, medida na relacZo entre a UPC e o
lor dos iméveis. E finalmente, o Gltimo postulado foi solapado
a brusca elevac8o das taxas de juros, comprometendo a capta-
de recursos e o equilibrio financeiro dos agentes do sistema.

Com a perda de dinamismo do SFH, o mercado imobiliario foi
ingido, passando a ter dificuldades na comercializac8o de imé-
i=. O indice de estogues cresceu de 9,56% para 14,31% entre o

rceiro trimestre de 1980 e o quarto trimestre de 1981, sendo

Enumerados em Simonsen, Mario Henrique. Rumos do Sistema Fi-
nanceiro da Habitacdo... p.23-24.
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que, no final do ano de 1982, o mercado habitacional ja dava mos-
tras de fraco desempenho.128

No que tange a habitacfo popular, foi instituido, em abril
de 1984 (RC 05/84), o Projeto JOAO-DE-BARRO (Programa Nacional de
Autoconstrucdo), destinado a promover um programa de autoconstru-
¢Bo nos nucleos urbanos de pequenc e médio porte. O desempenho do
programa foi bastante timido.12°

A necessidade de fazer-se uma profunda reformulac&o no SFH
era patente desde 1985, motivo que levou o governo a criar, atra-
vés do Decreto NC 91.531 de 15/08/85, um grupo de trabalho para
reformulacio do SFH (GTR/SFH).

0 GTR/SFH apresentou em seu relatério finall3? algumas pro-
postas de modificacdes estruturais no sistema, que envolviam al-
teracdes no Ministério do Desenvolvimento Urbano, no Conselho Na-
cional de Desenvolvimento Urbano e no BNH. No entanto, as mudan-
cas no sistema n8o se processaram neste sentido.

De fato, ap6s a adogdo do Plano Cruzado, o governo optou
por extinguir o BNH, promovendo a mais dréstica modificagdo es-
trutural no sistema desde a sua criacdo.

Na sec@o seguinte ser8io analisadas as alteragdes no SFH

provocadas pelos sucessivos planos de estabilizacgso.

129. Melo, Marcos André B. C. de. Op. cit. p.47.

. Ministériio do Desenvolvimento Urbano. Relatério Final do
GTR/SFH. Presidéncia da Republica, Ministério do Desenvolvi-
mento Urbano. Rio de janeiro, Jan./1986.




0 Plano Cruzado, fundamentado no diagnéstico de que a in-

flacae brasileira tinha um forte componente inercial, promoveu,
como é& sabido, um congelamento de precos e salarios, além de
prescrever a exting8o da correcéo monetarial2l em todos os seto-
res da Economia brasileira. Estas medidas, associadas a ou-

trasi®2, provocaram uma brusca modificac@o nas regras da Economia

brasileira e, em particular, no SFH133.

A estrutura ativa do SFH foi regulada da seguinte for-
mal24: as prestacdes dos mutudrios obedeceram o principio da con-
versio pela média, reguladas segundo a resoluc8o N2 61/86 do BNH,
gue estabelecia exatamente o mesmo procedimento que o adotado no
caso dos salarios. Ou seja, para cada periodicidade de reajuste
~ontratual (trimestral, semestral ou anual), os valores em cru-
—esiros das ultimas (3, 6 ou 12) prestacdes seriam multiplicadas
por fatores correspondentes, estipulados no decreto-lei nQ 2.284,
~om a média destee valores sendo convertida para cruzados apés

‘dividir-se por 1.000 e desta forma congelados; o8 saldos devedo-

A ORTN, e consequentemente a UPC, deixaram de existir. Como
o SFH operava com este mecanismo de indexag¢do, a sua extin-
clio levou a alteracdes na estrutura ativa e passiva do sis-
tema.

Uma andlise critica das diversas medidas adotadas pelo plano
cruzado veja: Barbosa, Fernando. et alii. O Reino Magico do
Choque Heterodoxo. Ensaios Econémicos da EPGE/FGV N2 125.
Rio de janeiro, 1988.

Para uma andlise do deesempenho do SFH apés o plano cruzado
vide: Hasenchever, Lia e Carrera, Solange. Desempenho recen-
te do Sistema Financeiro da Habitag8o. Rio de Janeiro,

o , 1988.

. Hasenclever, Lia e Carrera, Solange. Op. Cit. p.1.
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res foram corrigidos de modo a contemplar a inflacaps dos meses de
janeiro e fevereiro de 1986 e, também, congelados.

Este tratamento dispare para com prestacfes e os saldos
devedores veio a agravar o débito potencial do FCVS, até mesmo o
PCM, que se pensava a salvo de saldo devedor residual ao término
do contrato, foi abalado.

0 congelamento das prestac¢des durante o ano de vigéncia do
Plano Cruzado, reduziu o retorno dos financiamentosl138 concedidos
pelo SFH, sobretudo no momento em gue as taxas de inflacl8io cres-
ceram novamente.

No lado das operacles passivas do sistema, ocorreu uma
correcio plena nas cadernetas de poupanca e FGTS, de acordo com &
wariacdo integral da ORTN em janeiro e fevereiro (32,9%).13€

As operacdes passivas n8o ficaram inteiramente desprovidas
d= correcio monetaria, j& que foi adotado um mecanismo de segu-
ranca baseado no indice de precos, denominado de “seguro contra
inflac&o". No entanto, este indice de precos, construido a partir
de precos tabelados, que ndo captava o comportamento real dos
cos nos subterréneos da Economia, moatrava-se bastante agquem
realidade do mercado, que funcionava sob o agio.

De fato, as cadernetas de poupanca perderam atrativida-

. As inumeras renegociacdes de dividas, dilatando os prazos de
caréncia ou reduzindo as amortizacdes, de Estados e Munici-
pios com o BNH, contribuiram para reduzir,ainda mais, os re-

tornos dos financiamentos.
Posteriormente, o governo concedeu as entidades do SBPE um

reajuste equivalente no saldo devedor dos financiamentos.
Hasenclever, Lia e Correia, Solange. Op. Cit. p.6.
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del37 e o crescimento dos sagues foi inevitdvel. No periodo de
marco/junho de 1986, a perda liquida acumulada de recursos foi da
ordem de Cz$ 5@ bilhdes (ver anexo 7.12-tabela 12).

Com a remonetizac¢@p da Economia, devido & preferéncia por
ativos reais e o desinteresse por produtos financeiros, associado
a0 fato de um significativo aumento no consumo, surgiram pressfes
sobre os precos. O mercado imobilidrio, apés o Plano Cruzado,
passou a ter um dinamismo sem precedentes, com um crescimento de-
sordenado, concentrando-se no segmento de alto luxo, que eram
executados por condominio fechado.

Por outro lado, o FGTS voltou, em 1986, a ser a maior fon-
te de recursos do SFH; devido ao acrésimo na arrecadac8io liguida
provocada pelo aguecimento da Economia. No entanto, este fundo
n%o foi suficiente para elevar os recursos captados para o SFH;
34 que a reducdo dos depdsitos de poupanca, o congelamento das
prestacdes, a diminuicéo das transferéncias governamentais e a
perda de rentabilidade das aplicacdes do BNH em titulos da divida
Pablica Federal promoveram um forte efeito negativo na entrada de
recursos no SFH.13B

J& em julho de 1986, seguiu-se um corretivo do Plano Cru-
zado, chamado de "“cruzadinho”, gue era um timido pacote fiscal
=laborado para desaguecer o consumo. Com © “cruzadinho” os saldos
devedores das operacdes ativas do SFH passaram a sofrer uma cor-

recio pelo indice mensal igual ao utilizado para as cadernetas de

As cadernetas de poupanca tiveram, ainda, sua captalizacéo
alterada de mensal para trimestral, reduzindo sua liquidez

nesse periodo.
138. Idem. p.7.
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poupanga, mas as prestacoeg continuavam congeladas, vinculadas a
OTN.

No final de 1986, o plano ja dava sinais de fracasso, com
o retorno das altas taxas de inflacdo. Em novembro de 1986, foi
editado um novo corretivo do plano, o Plano Cruzado II (Dec. Lei
2.290 e 2.201).

0 Cruzado II reajustou alguns precos pUblicos e tentou ex-
purgar do cédlculo do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) os au-
mentos nos precos de automéveis, cigarroe e bebidas. 132

0 IPC passou, em novembro de 1986, a ser o indexador dos
=aldos devedores e das cadernetas, juntamente com as Letras do
Banco Central (LBC)142, em vez do Indice de Precos ao Consumidor
A&mpliado (IPCA).141

No bojo do cruzado 11, através do Decreto Lei N2 2.291 de
21 de novembro de 1986, o BNH foi, inesperadamente, extinto. Suas
atribuicgfes operativas (direitos e obrigacdes) foram transferidas
para a CEF142, ficando esta uGltima, responsdvel pela gestdo do
FGTS, FAHBRE e FUNDHAB, a coordenacdo e execugfio do PLANHAP e do
PLANASA, bem como a operagdo de crédito habitacional, principal-

mente para as classes de menor renda. O Conselho Monetario Nacio-

139. A finalidade do expurgo era retardar o disparo do “"gatilho
salarial”. No entanto, a press3o da sociedade, com o apoio
de alguns congressistas, impediu o expurgo.

140. As ponderacBes do IPC passaram a ser realizadas pelo INPC,
e n3o pelas do IPCA, de modo a atribuir menores pesos &0s
precos majorados pelo Cruzado II.

. O maior valor entre o IPC e a LBC seria adotado como indexa-
dor dos saldos e da poupancga.

. De inicio a responsabilidade pelo FCVS n8o foi atribuida &
CEF. Esta responsabilidade s6 viria, posteriormente, a ser
assumida pela CEF. O Conselho Curador do FCVS foi criado em
19 de setembro de 1988.
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nal (CMN) passou a ser o Orgsio central do SFH, no lugar o extinto
BNH e o Banco Central passou a fiscalizar as entidades do SBPE.

Ao Ministério de Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente
(MDU)143 foi atribuida a competéncia de formular propostas de po-
litica habitacional e desenvolvimento urbano.

Com o novo quadro institucional, a politica habitacional
ficou comprometida, por uma pulverizac8o de responsabilidades em
instituicdes que tinham pouco, ou nenhuma, experiéncia com a
questdo habitacional, como relata CHAP CHAP144: "desde a extincéo
do BNH (no final de 86) a gest&o da politica habitacional ficou
perdida entre o Ministério da Fazenda, do Desenvolvimento Urbano,
o Banco Central, a Caixa Econdmica Federal e o Conselho Monetério
Nacional.

0 Ministério do Desenvolvimento Urbano, ficou esvaziado e
sua atuac@o se restringe atualmente a formulag8o de propostas pa-
ra a area de habitac3o que, se aceitas, tém de receber um trata-
mento operacional financeiro por parte de outros Orgdos.

A Caixa Econdmica Federal, além de receber os milhares de
funcionadrios do BNH, ainda teve de assumir uma série de encargos,
que va@o da coordenac8o e execucdo do Plano Nacional de Habitacéo
(PLANHAB) e do Planc de Saneamento Basico (PLANASA) as gestdes do
FGTS, do FCVS, do Fundo de Assisténcia Habitacional (FUNDHAB), e
do Fundo de Apoio de Habitag@o para a populac8io de Baixa Renda.

Como a CEF também é um agente financeiro, essas atividades a le-

marco de 1985, através do Decreto Lei N2 91.145.
144. CHAP CHAP, Romeu. Contribuicfo para uma politica habitacio-
pal, S&o Paulo, 1988 (mimeo.).
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varam a exercer ao mesmo tempo as fungteg de chefia e de auto-su-
bordinacao.

0 Banco Central, sem experiéncia nas areas de habitacfo e
com problemas mais urgentes para tratar, como a renegocia¢do da
divida externa, por exemplo, ficou encarregado do SBPE - Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo e do FAL - Fundo de Assistén-
cia de Liguidez, além do FGDLI - Fundo de Garantia dos Depédsitos
e Letras Imobiliarias”.

Com a extinc%oc do BNH, o SFH passou por um periodo de in-
definicBo e imobilismo, apesar da estruturac8io do novo quadro
institucional e da adocdc de uma série de alteracdes no sistema.

No que tange & captac&o de recursos, o CMN implantou, em
novembro de 1988, as seguintes alteracdes: a) redug8o do percen-
tual de recolhimento compulsério ao Banco Central de 25% para 20%
dos saldos de depdésito em caderneta de poupanga; b) autorizacéo
para existéncia de cadernetas de pessoas juridicas; c¢) manutencdo
da captalizacdo trimestral nas cadernetas de poupancga, com taxas
de juros de 1, 5% a.t..148

Com o objetivo de aumentar a atratividade das cadernetas
de poupanca, fol prorrogado até o més de junho, o critério de re-
suneracdo pelo maior indice entre o IPC e a LBC. Esta resolucgéo,
associada & expectativa de aceleracdo inflaciondria (reduzindo a
atratividade dos CDB 's), além das ameacas de tabelamento dos Jju-

ros no mercado financeiro, levaram a um aumento na captacéo 11-

145. O retorno do crédito mensal de rendimentos para as caderne-
tas de poupanca veio através de Res N2 1.236 do Banco Cen-
tral em 30/12/86. Hasenclever, Lia e Carrera, Solange. Op.
Cit.plE2=13.
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quida de poupanca, ja em janeiro de 1987 (ver anexo 7.12-tabela
12).

Também foram criadas as cadernetas de poupanca peculio
(Res. 1.276 do CMN de 20/03/86) e a de poupancga vinculada (Res.
He 1.298 do CMN, de 28/03/87)14€, gue n8o conseguiram reativar os
financiamentoe habitacionais. Sustados, em grande parte, pela
falta de solucBo para o déficit potencial do FCVS.

No inicio de 1987, a CEF continuou a renegociar dividas
com Estados e Municipios. Aos mutudrioes finais foi permitido, em
maio de 1987, utilizar 80% do saldo do FGTS para liguidar presta-
cBes em atraso, com o parcelamento da divida restante nas presta-
cdes futuras. Outra medida, de marco de 1987, atrelou o reajuste
das prestacdes atrasadas ao mesmo indice das cadernetas de pou-
panca, para estimular a quitacio das mesmas.

Uma série de modificacdes na legislac8io de concessdo de
financiamentos no SFH foram promovidas, no inicio de 1987, para
motivar os agentes financeiros a ampliarem os financiamentos,
dentre elasl47: a) a elevacdo doe juros nos financiamentos de 10%
para 12%; b) a redugdo do limite do comprometimento da renda fa-
miliar de 35% para 25%; c) a volta da OTN para corrigir os saldos
devedores, além da aplicac8o de 25% dos 60% dos recursos captados

pelos agentes financeiros em iméveis usados. No entanto, estas

146. Na poupanca peculio, gue tem o objetivo de completar a apo-
sentadoria, os rendimentos s&o iguais a poupancga comum, Séen-—
do que estes podem ser deduzidos do Imposto de renda. Na
poupanca vinculada o futuro mutuario € obrigado a fazer uma
poupanca prévia, gque cubra 30% do valor do imével, para re-
ceber uma carta de crédito correspondente ao valor restante
do imével pretendido.

147. Hasenclever, Lia e Carrera, Solange. Op. Cit. p.13.
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alteragoegs nao motivaram, de forma significativa, o redireciona-
mento dos 50% dos recursos captados em caderneta de poupanca, de-
positados voluntariamente no Banco Central, para os financiamen-
tos habitacionais.

Por outro lado, a CEF tentou prosseguir as acles de finan-
ciamento atravées do Programa de Cooperativas Habitacionais e ou-
tros agentes promotoresl48, destinado &s familias com renda entre
7 e 20 saldrios minimos e do Programa de Habitac3o Popular
(PROHAP)142, voltado as familias de mais baixa renda.

No entanto, o numero de financiamentos concedidos apds a
edicio do Plano Cruzado foi reduzido, seja devido & série de in-
definicdes que envolviam o SFH, gerando inseguranca por parte dos
agentes financeiros, que preferiam depositar os recursos capta-
dos, no Banco Central, a empresta-los; como pela discrepancia en-
tre o preco dos iméveis e o teto dos financiamentos.

Estando o SFH paralisado, e a inflac&o crescente, é edita-
do em junho de 1987, o Plano Bresser (Decreto-Lei NS 2.335).

0 Plano Bresser era um programa de estabilizac@o que pre-

tendia promover um chogue deflacionério pelo desarme do “gatilho

148. Este programa foi resultado da absorg®o do Programa de Coo-
perativas Habitacionais, do Programa Habitacional Empresas
(PROHEMP) e Institutos, sendo que os agentes promotores, an-
tes restrito as Cooperativas Habitacionais, foram ampliados
aoe institutos de orientac8io as Cooperativas Habitacionais,
Institutos de Previdéncia, Montepios, Caixas e Carteiras Mi-
litares.

149. O PROHAP absorveu, devido a sua similaridade, o8 antigos
programas de extinto BNH: Programa de Erradicac3o da Sub-ha-
bitacdo (PROMORAR); Programa Nacional da Auto-Construc8o
(Jodo de Barro); Programa de Financiamento de Lotes Urbani-
zados (PROFILURB). Programa de Financiamento da Construcéo,
Aquisic®o ou Melhoria da habitac8io de Interesse Social {FI-
CAM); Programa Companhias de Habitag¢&o (COHAB).
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salarial”, disparado sempre que o indice acumulado de pregos
atingisse o nivel de 20% (Escala Mével Salarial), além de tentar
sustentar a inflac%o em niveis mais modestos, pela reducgsio do dé-
ficit publico para 3,5% do PIB.16@

De forma sintetizada, o Plano Bresser adotou as seguintes
medidas: a) congelamento de precoe e saldrios por um prazo méximo
de trés meses; b) nova base de indexac8o dos saléarios para vigo-
rar apbs o congelamento - a Unidade de Referéncia de Precos
(URP)181; ¢) flexibilizag8o de precos baseados pela URP ao térmi-
no do congelamento, com aluguéis reajustados pela legislagdo vi-
gente, apés o congelamento; d) centralizacdo no Banco Central de
assuntos de politica monetdria, com o Conselho Monetédrio Nacional
ficando encarregado de ditar as novaes regras do mercado financei-

ro.

BCME B!

Aliado ao Plano Bresser, veio, em julho de 1987, o Plano
de Controle Macroecondmico, Que tentava controlar o déficit pu-
blico, exarcerbado desde a adog¢8io do Plano Cruzado.

0 segundo plano heterodoxo de estabilizac&o trouxe modifi-
cacdbes adicionais sobre o SFH. Surgiram davidas com relac8o a re-—
muneracio dos depdsitos em cadernetas de poupancalf2, devido as

possiveis alteracdes da politica monetéariéa que afetariam es LBC.

150. Carneiro, Dionisio Dias... [et all. A_ordem do progresso:
cem anos de politica econdémica republicana. Marcelo de Paiva
Abreu (org.). Rio de Janeiro, Ed. Campus, 1989, p.366.

151. Como a URP seria pré-fixada, para cada trés meses seguintes,
baseada na média geométrica da taxa de inflac&io (IPC) dos
trés meses anteriores, atuava como redutor nas variacldes de
salarios, na medida em que aes taxas de variacgles dos precos
mostravam—-se crescentes.

152. As cadernetas de poupan¢a continuaram a ser remuneradas pelo
maior valor entre a LBC e o IPC.
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Com as modificagogg no cdalculo do IPC, poderiam ocorrer movimen-
tos especulativos das cadernetas de poupanca para o Open Market,
fato que levou & adoc&o de medidas inibidoras da especulacédo.183

No tocante aos contratos de financiamentos imobiliarios, ©
Decreto nQ 94.548, de 2 de julho de 1987, proclamou a volta da
UPC para os reajuste dos saldos devedores nos contratos celebra-
dos antes do Plano Cruzado, sendo que a UPC seria atualizada pelo
mesmo indice das cadernetas de poupanca. Buscava-se, desta forma,
o equilibrio financeiro dos agentes do SBPE1B4

As prestacdes continuaram sendo reajustadas, apds 690 dias
do reajuste salarial do mutudrio, pela URP. O processo resultante
era uma atualizac8o mensal das prestacdes e dos saldos devedores,
mas por indices diferentes, sendo que o residuo do saldo devedor,
apbés a prorrogac8o do contrato em 50% do prazo original, seria
absorvido pelo FCVS.

Como a UPC tinha uma taxa de crescimento mais vigorosa que

a2 URP, seria provavel a geracdo de déficit potencial a ser cober-

153. A Res nQ 1.338 estabeleceu que a OTN seria atualizada, em
Julho de 1987, pelo rendimento produzido pela LBC no periodo
de 1 a 30/06/87 e a partir de agosto pelo IPC. Os depbeitos
em cadernetas de poupanca, por sua vez, seria indexados pela
OTN em Julho e, posteriormente, pelo maior indice de varia-
cBo entre a OTN e a LBC. A Res. NQ 1.343 definiu a remunera-—
cBo dos depésitos em cadernetas de poupanca feitos entre 17
e 30 de Junho de 1987, tendo como base a variagéo da LBC,
apés 30 dias da data do depdésito. Passando, a partir deste
crédito, a vigorar a Res. n2 1.338, descrita anteriormente.
Hasenclever, Lia e Carrera, Solange. Op. Cit. p.16.

154. Surgiu, nesse periodo, o PRlano de Repactuacfio Trimestral
(PRT), no qual os saldos devedores s%oc reajustados mensal-
mente segundo a OTN, enguanto as prestacdes seguem outro
critério. No entanto, na época estabelecida para o reajuste
da série vincenda faz-se o recédlculo das prestacOes, de ma-
neira a incorporar os residuos de saldo que se acumulam en-
tre os reajustes sucessivos. Dantas Neto, A.C. Gp. Cit.
p-41.
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to pelo FCVS, a menos gue a inflagZo fosse controlada e o CES
voltasse a ser adequado ao ponto de eliminar o saldo devedor ao
término do contrato.

0 governo, preocupado com o grande "“rombo” do FCVS, pro-
clamou em 30/07/87, através do Decreto-Lei n2 2.349, que os con-
tratos de financiamento com valor acima de 2.50@ OTNs n&o tives-
sem cobertura do FCVS. Portanto, somente os empréstimos abaixo de
2.500 OTNs teriam os subsidios gerados pelo mecanismo do FCVS,
nos outroe contratos, o préprio mutuario seria responsavel pelo
saldo residual. Na mesma data, através das Res. n2 1.361 e n@
1.330, foram reguladas as aplicacdes e as condig¢Ses de financia-
mentos (Ver anexo 7.22-quadro 1 e anexo 7.23-quadro 2). Promoven-—
do-se uma segmentac8o das operacdes em quatro faixas: até 1.500
OTNs, faixa de responsabilidade da CEF com repasses as COHABs e
recursos provenientes do FGTS; até 2.500 OTNs, faixa com cobertu-
ra do FCVS e obrigatoriedade de aplicac®o, por parte dos agentes
financeiros, de no minimo 10%; faixa entre 2001 e 5000 OTNs, com
juros chegando a 10,5% a.a. e sem cobertura do FCVS; e finalmente
2 faixa acima de 5.000 OTNs, que constitui a faixa livre, operan-
do com juros de mercado e destinado &s familias de mais alta ren-
da_lbb

Qutro aspecto nas novas medidas, foi a diferenciagéio quan-
to as aplicacgdes dos recursos em fungdo da fonte - FGTS ou Cader-
netas de poupanca -; enquanto o primeiro seria destinado & popu-

lac8@o de menor renda com taxas de juros mais baixa, o segundo se-—

155. Schulman, Mauricio. O mercado dara o eguilibrio ao SFH. Re-

vista Habitac®c e Poupanca. Rio de Jjaneiro, ABECIP, 1988,
D.4.
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ria canalizado para financiamentos & classe média e alta com Jju-

ros entre 11% a 12% a.a..1B8€

Apesar destas modificac¢oes, os agentes do SBPE n8o aplica-
ram, de maneira significativa, os recursos captados em financia-
mentos imobilidrios, devido, em grande parte, ao receio dos de-
mandadores de crédito imobilidrio frente & inseguranca na conjun-
tura econdmica.

Com a flexibilizac#o dos precos, o indice de reajuste das
prestagdes causou polémica; ficando estabelecido (Circular n@
1.225 do Banco Central, 09/09/87) que oes contratos regidos pelo
PES/CP n&o teriam reajuste igual ao IPC, devendo ser descontado ©
residuo salarial n&o pago.187

No ambito institucional, através do Decreto n2 95.075 de
22/10/87, transformou-se o Ministério de Desenvolvimento Urbano e
Meio Ambiente (MDU) em Ministério da Habitag&o, Urbanismo e Meio
Ambiente (MHU); transferiu-se, também, a CEF para este Ministé-
Pio.

Em janeiro de 1988, na tentativa de desonerar o FVEsS., o©
Banco Central concedeu vantagem (abatimento de 25%) para os mu-
tudrios que quitassem antecipadamente ou transferissem seus sal-
dos devedores. Embora o abatimento representasse uma perda de 25%
do saldo, o FCVS livrar-se-ia de um encargo potencial bem maior,
devido & agregaclBo das amortizac¢des negativas, observada em al-
guns contratos, cujas prestacdes n8o chegavam a cobrir os Juros.

Por outro lado, o governo vem procurando canalizar recursos para

156. Hasenclever, Lia e Carrera, Solange. Op. Cit. p.21.
157. Idem. p.26.
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o FCVS. Para os novos mutudrios, a contribuicso de ades&io ao FCVS
elevou-se, sendo cobrada mensalmente no valor de 3% sobre as
prestacdes. Os agentes financeiros também contribuem, trimestral-
mente, no valor de 9,025% sobre o saldo dos financiamentos. Sendo
assim, a geracd8o atual de mutuédrios banca a carga de beneficios
concedidos & geracdo passadalb®,

A resolucdo 1446, de 15/01,/88, veio estabelecer que os re-
cursos captados em depdsitos de poupanca teriam o seguinte dire-
cionamento: 15% em encaixe obrigatério no Banco Central; 65%, no
minimo, em financiamentos habitacionais; 20% em disponibilidades
financeiras e operacBes na chamada faixa livre. Dos recursos para
financiamentos habitacionais, até 20% seriam destinados para fi-
nanciamentos a taxas de mercado; 10%, no minimo, em operacSes no
ambito do SFH com valor de até 250@ OTNs; e 70% em operacdes de
2501 OTNes até 5000 OTNs.

Com os financiamentos habitacionais reduzidos frente as
incertezas conjunturais e o retorno do processo inflacionario, é
editado, em 14 de Janeiro de 1989, o Plano Ver&io. Este plano rea-
lizou uma reforma monetdria (instituindo o cruzado novo (NCz$)),
elevou as taxas realis de juros, promoveu cortes nas despesas pa-—
blicas, além de tentar desindexar a Economia, suspendendo meca-
nismos de retroalimentac8o da inflac&o (inclusive a URP salarial)
_188

As prestacdes foram corrigidas em trés parcelas apdés o

congelamento somente pelo IPC verificado no periodo de congela-

158. Dantas Neto, A.C. Op. Cit. p.41.
. Carneiro, Dionisio Dias ... [et all. Op. Cit. p.375.
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mento. No entanto, os saldos devedores foram corrigidos pelas va-

riagoes das LFT, sofrendo um reajuste ao nivel de 111% no mesmo
periodo, de fevereiro a marco de 1989. E ficil verificar gque os
critérios diferenciados de reajuste das prestacfes e dos saldos
devedores provocaram, novamente, desegquilibrio no FCVS.18@

No que tange & remunerac8io das cadernetas de poupanca,
seus rendimentos foram calculados, para o més de marco de 1989,
com base na variag8o do IPC ou da LFT, prevalecendo o maior dos
dois, e a partir dai seguiram a variac®o do IPC. Este critério
tentou inibir possiveis movimentos de saques logo apés a adog3o
do Plano VerZo.

Com a intencio de equilibrar as operacgdes ativas e passi-
vas dos agentes do SBPE, o plano Ver#o estabeleceu que as opera-
cdes realizadas por institui¢Ses pertencentes ao SFH, que tives-
=em indexadas & variacdo da OTN, passariam a ser corrigidas pelos
mesmos indices das cadernetas de poupanca.l€l

Em 12 de outubro de 1989, foi criado, através da Lei 7839,
o conselho curador do FGTS, que passou a ser formado por trés
srabalhadores, trés empregadores e trés representantes do gover-—
no. Outras modificac®es foram estabelecidas com relacfo ao FGTS
{Ver anexo 7.24-quadro 3), inclusive a redugdo de 3@ para 2 dias

ateis do prazo para os Bancos repassasem o dinheiro do‘FGTS para

160. Ap6s 6 meses da edicdo do plano, foi permitido aos agentes
financeiros recuperarem o subsidio (na ordem de 70,28%), de-
corrente deste critério dispare no reajuste dos saldos deve-
dores e das prestactes. Setta, Josué. Um ano de pendéncias e
expectativas para o Sistema. Revista habitacBioc e Poupanca.
Rio de Jjaneiro, ABECIP, 1989, p.17.

161. Klumb, Pedro. O Plano Ver&o e o SFH. Revista Habitac8o e
Poupanca.Rio de janeiro, ABECIP, 1989, p.5.
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a CEF. A demora no repasse dos recursos do FGTS & CEF minava a
atuac8o daquele 6rgdo e gerava um lucro adicional aos Bancos, co-
mo relatou MANDARINO1€2: “_.. Quando assumi a Presidéncia da Cai-
%za Econdémica Federal, encontrei-a fechada, com suas reservas ne-
gativas e seus financiamentos suspensos. Tudo por um motivo sim-
ples: n#o havia dinheiro. Quis saber e refleti por que n8o havia
dinheiro. E uma das razdes era esta: O dinheiro do FGTS levava 72
dias para ingressar na Caixa: 3@ dias com os empregadores e 42
dias com os bancos. E essa situag8o perdurou 22 anos e ninguém
Biu!..."

Cabe destacar, ainda em 1989, a resoluco n2 1612 de
23/06/89, que pretendeu criar uma fonte adicional de recursos pa-
ra a CEF, estabelecendo que uma parte das aplica¢Bes dos investi-
dores institucionais (fundoes de pens&o e seguradoras) deveriam
ser aplicados em letras hipotecarias1®2 da CEF; como relata o
texto da resoluc8o: "5%, no minimo (das aplicacdes dos investido-
res institucionais), devem ser aplicados em letras hipotecéarias
da CEF, com prazo minimo de 2 anos, atualizac&o eguivalente & dos
depbsitos de poupanca e rendimento, no minimo, de 6,5% a.a'".184

A criac8io da letra hipotecaria &, sem davida, um avango
institucional para o SFH. No entanto, o excesso de regulamentac&o

n%o permite uma intensidade nas operagdes de compra e venda dos

182. Mandarino, Paulo. A _qguestf8o da casa prépria/palestra do pre-
sidente da CEF, Dr. Paulo Mandarino, na Comiss&oc de Economia
do Senado Federal. Brasilia: CEF, 1989. p. 10.

183. As letras hipotecédrias foram criadas em marco de 1987 e re-
gulamentada em dezembro de 1988 pela Lei nQ 7.684, este ti-
tulo de crédito é emitido pelos agentes financeiros do SFH,
tendo como lastro os contratos que os agentes mantém com 08
mutuarios.

164. Resolucd®o nQ 1.612 de 23/06/89.
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titulos hipotecarios. Algumas limitag¢oegg como: a) exigéncias de
que ae letras sejam nominativas n3o endossaveis; b) obrigatarie-
dade de que os créditos hipotecarios (que servem de lastro para
as letras hipotecdrias) pertencam & faixa tabelada, reduzindo a
atratividade do titulo, jad que estes contratos receberam subsi-
dios; c) alta tributac&o; d) falta de mecanismo de garantia sub-
sidiaria para o titulo (além do imével); e finalmente e) a ine-
xisténcia de um mercado secunddrio de hipotecas impedem um dina-
mismo das operacdes com titulos hipotecarios.

Um mercado secunddrio de hipotecas aumentaria o volume de
recursos dos agentes financeiros como também os lucros, além de
ser uma fonte de liguidez adicional em periodos de elevados sa-
gques nas cadernetas de poupanca e/ou inadimpléncia dos mutudrios.

Outra medida importante adotada neste ano, foi a regula-
mentac®o do direito constitucional does empregados rurais ao FGTS.
Medida defendida por ALBUQUERQUE1le5, ji em 1985: "a extensdo do
FGTS ao trabalhador rural poderia incorporar ao sistema aproxima-—
damente um terco da populacfo economicamente ativa do pais. A in-
denizacdc por tempo de servigo ainda vigente no campo € um ins-

srumento ineficaz para a garantia do trabalhador rural, qgque se

sransforma cada vez mais acentuadamente em trabalhador volante,
sem vinculo empregaticio. A instituic®o do FGTS as .atividades
agropecuarias, além de fortalecer o BNH, poderia também contri-
Buir para a revers8o do éxodo rural, para atenuar a gquestdo do

ja-fria, e para a fixac3 do trbalhador rural no campo de-

. Albuquerque, Marcos C.C. Habitac8io popular: Avaliac&o e pro-
postas... p. 63.
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sinchando os centros urbanos congestionados."”
Apesar da série de alteragBes no &mbito do SFH, o sistema

terminou o ano de 1989 emoldurado em pendéncias e expectativas,

carente de definicOes claras e objetivas para o enfrentamento da
problemdtica habitacional em um cendrio macroecondmico adverso.
Por conseguinte, o déficit habitacional j&4 beirava os 1@ milhdes
de unidades habitacionais.1®€

Em marco de 1990, foi editado o Plano Collor, que além de
promover o blogueio inédito de boa parcela dos ativos financeiros
junto ao Banco Central, prefixar salédrios e congelar precos,
trouxe mais desequilibrios ao SFH.

As prestacdes dos mutudrios do sistema incorporaram a cor-
recio monetdria relativa & variagd8o do IPC até o més de feverei-
ro, enquanto os saldos devedores sofreram correcdo monetéria re-
lativa & variac#o do IPC no més de marco (em torno de 84,32%). O
resultado desta medida foi um agravamento do déficit potencial do
FCVS.187

Aes cadernetas de poupanca tiveram uma convers&o de um va-
lor fixo (CR$ 50 mil) por depositante numa mesma instituiczo, fi-
cando o restante do saldo, blogueado em cruzados novos no Banco
Central. Este critério de conversfo n¥c levou em consideracéo o
montante do saldo de cada poupador, ao contrédrio dos outros ati-
wos financeiros cujo parametro de conversdo foi de 20% do saldo,

= que penalizou bastante os poupadores em caderneta de poupan-

. Toledo, Denise C. de. As leis de zoneamento tornam-se obso-
letas. Revista Habitac¥%o e Poupanca. Rio de janeiro, ABECIP,
18988, p.3.

Faro, Clévis de. Sistema Fipnanceiro de Habitac8o: A gues-—
Tho... p.15.
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ca.188 [ogo apés o plano Collor, os recursos captados Jjunto ao
publico pelas instituictes financeiras experimentaram uma drésti-
ca reducdo.

Quanto a remunerac¢8o dos depdésitos, adotou-se um critério
diferenciado para as contas que aniversariavam entre os dias 1 a
13 e as contas com aniversario nos demais dias do més. Os primei-
ros receberam, no més de abril, a variac3o do IPC de margo sobre
todo o saldo da conta e, ent@o, tiveram liberados os cruzeiros
até o limite de Cr$ 50 mil. O outro grupo de poupadores, que teve
seus saldos convertidos ainda no més de marco, recebeu, no més de
abril, a remuneracdc correspondente & variac8o do IPC + ©0,5% so-
mente sobre o limite dos cruzeiroe liberados.1©®

Outra medida desfavorawel a caderneta de poupanca foi a
incidéncia de IOF sobre o valor do saldo que ultrapassasse 190.000
BTN fiscais (Medida proviséria 160, de 15/03/90). No entanto, em
abril de 1999, o limite de isenc@o fiscal para incidéncia do IOF
passou para 3.50@ VRF, o que significou um aumento do limite em
mais de 4 vezes.17°

Até meados do més de maio, as cadernetas de poupanga amar-
garam uma forte evas@o de recursos, dificultando o cumprimento,
por parte das instituicbes de crédito imobilidrio, dos desembol-
sos de recursos relativos a financiamentos contratados antes de
15/03/90. Em consequéncia, o CMN instituiu uma linha especial de

crédito concedida pelo Banco Central as instituicles financeiras,

168. Gomes, Maria Célia. Impactos do Plano Brasil Novo Sobre o
SFH. Revista Habitac#o e Poupanca. Rio de Jjaneiro, ABECIP,
1991, p.15.

169. Idem. p.16.

170. Idem. p.18.
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o que permitiu a Autoridade Monetdria recuperar a capacidade de
controle sobre a politica monetaria.

No primeiro momento, na fase inicial do plano Collor, a
Autoridade Monetdria assegurou os recursos as instituicoes de
crédito imobilidrio, através das linhas de crédito especial. No
segundo momento, a partir de meados de maio do mesmo ano, © Banco
Central reduziu gradativamente os limites de financiamentos das
deficiéncias em cruzados novos das institui¢8Ses financeiras, até
serem extintos, em meados de setembro, para grande parte das ins-
tituigdes financeiras.

A extinc&o das linhas especiais de crédito de financiamen-
to, caracterizou um aperto monetdrio. O Sistema bancério tornou-
se devedor da Autoridade Monetdria em cerca de Cr$ 900 bilhfes,
sendo que o recolhimento dos cruzeiros para cobrir as dividas em
cruzados novos foi escalonado em 12 meses.171

As Instituicgdes de Crédito Imobilidrio passaram a trasfe-
rir parte da captac&o liquida dos recursos captados em poupan-
¢cal72 para o Banco Central. Reduzindo, portanto, a alocacdo de
recursos em novos financiamentos habitacionais.

A reduc8o dos recursos alocados em financiamentos habita-
cionais n¥o ficou restrita ao impacto da politica monetaria/cre-

diticia contracionista adotada pelo Plano Collor. O governo cana-

171. Idem. p.18.

172. As cadernetas de poupanga passaram a apresentar captacé&o li-
quida positiva a partir de Julho/99, devido a reversdo do
consumo, associada a algumas medidas de estimulo & captac3do:
escolha do Indice de Reajuste dos Valores Fiscais (IRVF) pa-
ra corrigir os saldos dos dep6sitos; isencdo do imposto de
renda para certos aplicadores; elevacio das aliquotas de IOF
nas aplicacdes de curto prazo; além da permissé&o de eseguro

contra acidentes pessoais aos depositantes.
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lizou recursos da poupanca para o setor agricola; através da Re-
solucap n2 1745 de 30/98/99, o CMN obrigou parte das instituicGes
do SBPE (excluindo as Caixas Econdémicas) a dirigir, para opera-
cBes de crédito rural, 10% dos recursos das cadernetas de poupan-
ca. 173

A forte acelerac8o da inflac8o desde o final de 1999
(quando a variac@o mensal do IPC passou de 15,8% em novembro de
1990, para 18,3% em dezembro de 1990 e alcancando 20,2% em ja-
neiro de 1991) 174 indicava o fracasso do plano Collor. Diante
deste fato, o governo adotou um novo conjunto de medidas, que
constituiram o chamado plano Collor II.

0 plano Collor II consistiu, basicamente, em uma reedicdo
do congelamento de pregos, associado & tentativa de desindexacZo
da Economia, além de uma série de modificacdes nas operagdes do
mercado financeiro.

0 congelamento de precos teve um papel secundério no pla-
no, por ser um instrumento sem credibilidade e de dificil gerén-
cia. De fato, a deeindexac8o da Economia e as alteracdes no mer-
cado financeiro constituiram o cerne do plano.

A desindexacdo da Economia foi materializada na Lei n@
8.177 de 91,/03/91, que estabeleceu, basicamente, as seguintes me-
didas: a) a extinc8io do BTN e do BTNF; b) a proibic&o de contra-
tos pos-fixados tendo prazo inferior a um ano; c) alteracdoc dos
critérios de correcio de contratos de curto prazo (inferiores a

um ano), que deixaram de ter vinculac®o com a inflacg8o passada e

173. Gomes, Maria Célia. Op. Cit. p.18.
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passaram a ser baseadas na Taxa Referencial de juros (TR).176

A lei 8.177 também trouxe importantes alterac8Ses nas ope-
racdes do SFH. Foi adotado um Gnico indexador, e de mesma perio-
dicidade, para a correciic monetaria dos valores nominais das
prestacdes e dos saldos devedores dos financimentos habitacionais
celebrados no ambito do SFH. Desta forma, impossibilitava-se a
formac&io de débitos residuais ao término dos contratos, impedindo
o agravamento do "“rombo" do FCVS.

0 novo indexador para contratos que tinham como indice a
UPC, a OTN, o Salédrio Minimo, o Saldrio Minimo de Referéncia e
para agueles que utilizavam recursos decorrentes dos depésitos em
caderneta de poupanca, assim como para os contratos futuros, pas-
sou a ser a remuneracio basica dos depbésitos de poupanca.l7® Foi
assegurado, desta forma, o perfeito casamento das operacdes do
Sistema, na medida em gue as operacdes ativas (financiamentos ha-
bitacionais) tiveram critérios de correc@o (indexador e periodi-
cidade) para os saldos devedores e prestacdes idénticos aos das
operacbes passivas (remuneracg8o dos depdésitos em caderneta de
poupanca) .

Com relac8o aos contratos vinculados ao PES/CP, ficou ee-
tabelecido que, em nenhuma hipétese, o valor das prestagbes pode-
ria superar o comprometimento méximo de renda estabelecido no
sontrato. O FCVS arcaria com a diferenca entre o valor pago pelo

financiado (conesiderando-se a limita¢®o do comprometimento maximo

175. Idem. p.13.
176. Wald, Arnoldo. A correcdo dos Financimentos Habitacionais.
j Rio de Jjaneiro, ABECIP,

jul./set./ 1991, p.3.
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da renda) e o valor devido segundo o indice de remuneracag da
poupanca.

Observa-se, portanto, que para os contratos n8io vinculados
ao PES/CP, uma elevacdo da taxa de inflac&8io afetaria a TR, e con-
sequentemente, as prestacdes e 08 saldos devedores; implicando em
dificuldades para o financiado, mas deixando o agente financeiro
protegido, além de n&o provocar desequilibrio ao FCVS.

No caso dos contratos vinculados ao PES/CP, o artigo 24 da
lei B8.177 estabeleceu que: o valor minimo da prestacfo mensal de-
veria corresponder ao valor da parcela mensal de juros, para evi-
tar as amortizacBes negativas, que oneram o FCVS. Desta forma,
pretendeu-se estancar, € n&o reduzir, o continuo agravamento das
responsabilidades do FCVS177.

Por outro lado, as quitagBes antecipadas das dividas dos
mutudriosl7® continuaram a ser estimuladas. Adotou-se os crité-
rios de reajuste anteriores & Lei 8.177, consolidando, desta for-
ma, os subsidios concedidos no passado e desonerando o FCVS no
futuro.

Para processar as liguida¢Oes antecipadas, foi permitido
aos mutudrios utilizar recursos em cruzados novos (proprio, de
titularidade de co-proprietarios, de companheiro(a) ou aqueles
blogqueados em nome de descendente menor) e recursos do FGTS (in-
clusive de co-proprietdrio). Para os mutudrios com dois financia-
mentos, foi concedido um desconto de 50% para a liquidacdo do

saldo devedor do segundo imével, desde que situado em municipio

177. Analise da Revista Habitacfico e ... p.16.
178. A Lei 8.004, de 14/03/90, regulou as liquidac®es antecipa-
das.
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diferente do primeiro.17®8
Ainda com relac8o as reformas no sistema financeiro, ocor-

reu a extincdo do "overnight" para pessocas fisicas e Juridicas

ndo financeiras, bem como, dos fundos de curto prazo. A Gnica op-
¢80 de curto prazo passou a ser o Fundo de Aplicag¢®es Financeiras
(FAF). Sendo que, 3% dos recursos deste fundo deveriam ser des-
tinados & aqQuisic8o de quotas do Fundo do Desenvolvimento Social
(FDS), destinados a financiar habitagdes populares dentro do Pla-
no de Acdo Imediata para Habitacdo (PAIH) .1B@

As cadernetas de poupanca mantiveram a captalizagdc men-
sal, sendo remuneradas pela Taxa Referencial Diaria (TRD), tendo,
desta forma, diferentes indices dependendo da data de aniversario
da poupanca. As cadernetas de poupanca continuaram seguindo a
tendéncia de crescimento na captalizac8o liquida apdée a edicgéo do

Plano Collor II.

3.3- Desempenho recente do SBPE/SFH1®1

Nos primeiros anos da década de 99, as cadernetas de
poupanca tiveram uma tendéncia de crescimento real dos depésitos.
Os depdésitos em poupanca passaram dos 13.931 milhdes de délares
em 1990, para 14.968 US$ milh%es em 1991, chegando a 19.988 US$
milhGes em 1992. Os depbésitos em poupanca mais os Depdésitos Espe-

ciais Remunerados (DER), que representavam 23,47% de Ms em dezem-

179. Analise da Revista HabitacZio e ... p.15.

180. Plano habitacional langado no governo Collor, composto por
vadrios programas, dentre eles o programa de Ac8o Municipal
para Habitac@o Popular, financiador de unidades habitacio-
nais em conjuntos, da producBo de lotes urbanizados & cesta
basica de materiais de construc®o ou de médulos pré-fabrica-
dos (Ver anexo 7.25-quadro 4).
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bro 1991, passaram a representar 23,89% de Ms em dezembro de

1992, acumulado um total de 26.956 milhoOes de délares (Ver anexo

7.14 - tabela 14).

As aplicacdes habitacionais dos agentes do SBPE chegaram a
mais de 5,4 bilhdes de UPFs em dezembro de 1992, enquanto as fon-
tes de recursos (poupanca, DER, letras hipotecarias emitidas) si-
tuaram-se em torno de 3,4 bilh8es de UPFs. Esses dados indicam
que os agentes financeiros permanecem superaplicados (Ver anexo
7.15 - tabela 15). Do excesso de aplicacdes sobre as fontes de
recursos (2 bilhdes de UPFs); 73,5% correspondem a CEF; 6,5% aos
Bancos Estaduais e 20% aos Bancos Privados. A CEF utilizou outros
fundos na superalavancagem das aplica¢Bes habitacionais, somente
o FGTS é credor do FCVS de um montante de 10,8 bilhSes de déla-
res. SBCME-BIBLIOTECA

A drenagem de recursos do FGTS para o FCVS constitui, a
nosso ver, um desvirtuamento do sistema, na medida que ‘“recursos
baratos” do FGTS, que deveriam financiar habitacSes para familias
de menor renda, s3c utilizadoes no pagamento aos agentes financei-
ros para Quitar débitoe residuais de contratos fortemente subsi-
diados. Por outro lado, muitos destes contratos foram realizados
fora da faixa de interesse social, mas contavam, ainda, com a co-
bertura do FCVS.

O fato dos agentes financeiros permanecerem superaplica-
dos, somente 20 instituictes efetuavam recolhimento no Banco Cen-
tral por insuficiéncia nas aplicac¢des de recursos em financiamen-
tos habitacionais (Ver anexo 7.16 - tabela 18), n3o significa que

as aplicacdes efetivas em financiamentos habitacionais estejam

em patamares elevados. Na verdade, o conceito de aplicacg®es habi-
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tacionais inclui: o total de aplicacdes em financiamentos habita-
cionais, a lei 8.004 (liquidacd®es antecipadas), o Fundo de Apoio
a Habitac&o de Baixa Renda (FAHBRE), o Fundo de Estabilizacé&o
(FESTA), as letras hipotecdrias adquiridas, o FCVS, outros crédi-
tos vinculados a financiamentos habitacionais; menos as letras
hipotecdrias emitidas e o DER. Como os agentes financeiros tém
elevados créditos no FCVS, suas aplicac¢Bes suplantam as exibili-
dades (Ver anexo 7.17 - tabela 17).Dessa forma, o sistema encon-
tra-se em um enrijecimento vertical, pois os recursos do FCVS es-
t3o previstos no orgamento, mas ndo estdo em "cash”.

A CEF vem processando o pagamento aos agentes financeiros
habilitados junto ao FCVS com letras hipotecarias, tendo essas
juros decrescentes ao longo do tempo (9,3% a.a. até 6,7% a.a.).
Os agentes financeiros dever8o se desfazerem das letras hipote-
carias até 31/12/93, utilizando-as, possivelmente, nos leildes de
privatizacio do BNDES. Desta forma, pretende-se dar maior liqui-
dez ao sistema, reduzindo os créditos dos agentes financeiros com
o FCVS e forcando uma aplicacéo efetiva em novos financiamentos.

A resolucdc Ne 1.981, de 30,/04/93, estabeleceu um montante
minimo de recursos a serem direcionados para novos financiamentos
habitacionais, tendo o seguinte direcionamento: 25%, no minimo,
em financiamentos para aquiesicdoc de imdéveis novos ou construcﬁo
de habitac&o em lote préprio urbanizado, individual ou em condo-
minio; 10%, no maximo, em financiamento para aquisic3o de imdveis
usados; e 0s recursos remanescentes em empréstimos para a produ-
c%0 de unidades habitacionais. A exigibilidade total imposta pela
resolucto NQ 1.981 devera ser atingida gradativamente, da seguin-

te forma: 30%, na posicio 31,/08/93; 60%, na posicéo de 31/190/93;
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e chegando a 100%¥ na posicap 31,/12/93.
O Banco Central estabeleceu, atravéa da resolugdo N

1.980, também de 30/94/93, novas regras para o SFH. A intengcdo ¢é

a de descompromissar de vez o FCVS. Até mesmo os financiamentos
menores de 2.500 UPFs deixaram de ter cobertura do fundo. Também
foram ampliados os valores unitarios méximos dos financiamentos,
considerados dentro do ambito do SFH, de 5.000 UPFs para 7.500
UPFes e o limite maximo do valor de avaliagc@o do imével financia-
do, de 10.000 UPFs para 15.000 UPFs, de maneira a compatibilizar
o teto maximo de financiamento com o8 prec¢os dos iméveis no mer-
cado.

A resolugdo supracitada também alterou o direcionamento
dos recursos captados em depésitos de poupanga pelas entidades
integrantes do SBPE, definindo que: 79%, no minimo, ser8io desti-
nados a financiamentos habitacionais, sendo que 80% dos recursos
destinados a financiamentos habitacionais, no minimo, deveré&o ser
aplicados em operacgdes no ambito do SFH e os recursos remanescen-—
tes em operactes a taxas de mercado; 15% de encaixe obrigatério
no Banco Central; e 15%, no mdximo, em disponibilidades financei-
ras e operacgdes de faixa livre.

Doe recursos captados em depdésitos de poupanca destinados
2 financiamentos habitacionais (70% do total captado), 25%, no
inimo, deverdo ser dirigidoe aos financiamentos individuais para
agquisicdo de iméveis novos ou para a construgdo de habitag8o em
lote proprio urbanizado, para individuo ou de condominio.

Os financiamentos para aquisic8o de iméveis usados ficam
itados a montante equivalente a 25% dos recursos que, obriga-

riamente, o agente financeiro deve direcionar para as aplica-
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¢Pes no &mbito do SFH.

No art. 52 da mesma resolugdo, ficou estipulado que os re-
cursos n&o aplicados de conformidade com a resolugdo N2 1.980,
serao recolhidos ao Banco Central, em moeda corrente, € remunera-
does mensalmente por 80% do indice de remuneracdo bésica dos depd-
sitos de poupanga.

Nos contratos vinculados ao PES/@P, ficou assegurado ao
wmutudrio, no art. 22, o diweito de obter reajuste das prestacdes
mensais em consonéncia com o efetivo aumento salarial de sua ca-
tegoria profissional, desde que efetuada a devida comprovacg8o pe-
rante o agente financeiro.

Ainda com relacdo ao reajuste das prestacdes nos contratos
vinculados ao PES/CP, a Medida Provisdéria NQ 318, de 24 de abril
de 1993, estabeleceu que o percentual méximo da renda do mutuario
destinado ao pagamento das prestacdes, correspondente a relacéo
entre o valor de cada prestacBo e a renda bruta do mutuario no
més imediatamente anterior, ndc poderia ser superior a 35%. Como
o reajuste das prestacdes tem por base os indices de atualizacéo
dos depdsitos de poupanca, os mutudrios poderdo pedir revis8o do
cdlculo das prestactes, para engqguadra-la na restricdo imposta pe-
lo percentual méximo de comprometimento da renda estabelecimento
no contrato (méximo de 35%).

Com a revisdo do célculo, a amortizac8o do saldo devedor
poderd n&o ser suficiente para a exting&o da divida no prazo ori-
ginalmente contratado. Nesse caso, a cada doze meses serad feito o
recdlculo das condig¢des do financiamento.

As novas condic¢des do financiamento dever&o obedecer, se-

gundo a medida proviséria N2 318, os seguites critérios e proce-
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dimentos: a) verificada insuficiéncia de amortiza¢a;, a mensali-
dade serd recalculada com base no saldo devedor atualizado, man-
tida a taxa de juros e demais encargos contratualmente estabele-
cidos, aplicando-se o CES vigente no momento do recalculo e dila-
tando-se o prazo, sSe necessdrio para o restabelecimento do per-
centual maximo contratualmente estipulado, observado o prazo
aplicavel ao contrato; b) se, n8o obstante o recalculo com dila-
tacdo do prazo, a quota de amortizac8o da nova mensalidade se
mantiver em nivel inferior & necesséria para a extin¢do da divida
no novo prazo, a diferenca entre o montante necesséario para a ex-
tincdo da divida e o montante efetivamente pago pelo mutudrio a
partir do primeiro més do ultimo recdlculo sera paga até o final
do contrato pelo préprio mutudrio ou, alternativamente, por segu-
ro especialmente contratado para esse fim. Ao agente financeiro
seria facultado a administrac8io de seguro préprio, relativo as
operacdes de financiamento habitacional.

A intencdo do governo com essas medidas & descomprometer,
totalmente, o FCVS dos possiveis saldos residuais ao término dos
contratos, deixando sob a responsabilidade do préprio mutuéario ou
do seguro contratado, o possivel residuo no saldo apés a prorro-
gacdo maxima do contrato (50% do prazo originalmente contratado).

0 descomprometimento do FCVS dos possiveis residuos nos
saldos dos financiamentos, vem evitar maiores desequilibrios no
sistema sob a responsabilidade do governo. O FCVS ja vem obtendo
uma arrecadac8o ligquida negativa, com o retorno dos pagamentos.
Em dezembro de 1992, a arrecadacso liquida negativa chegou a mais
de 115 bilhdes de cruzeiros (Ver anexo 7.18 - tabela 18).

A situac#o de insuficiéncia de ligquidez do fundo € ate-
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nuada devido ao ressarcimento dos saldos residuais de sua respon-
sabilidade se fazer parcelado em até 120 meses.

No tocante ao FGTS, esse vem reduzindo sua arrecadagdo 1li-
quida em termos reais. Em 1990, a arrecadagdo liquida ficou em
206,9 milhdes de UPFs, passando a 101,2 milhSes de UPFs em 1991,
e chegando a 79,1 milhdes de UPFs em 1992 (Ver anexo 7.19 - tabe-
la 19). A inadimpléncia dos Estados e Municipios vem contribuin-
do, em boa parte, para a queda na arrecadac8c ligquida real do
FGTS.

Dos financiamentos concedidos para construc8io, em dezembro
de 1992, 64,79% estio concentrados naqueles regidos pela taxa de
mercado; 34,95% na faixa de 2501,/5000 UPFs; e apenas 0,27% naque-
les até 2.500 UPFs (Ver anexo 7.20 - tabela 20).

Nos financiamentos habitacionais para aquisic3o de imdvel,
tem-se, na mesma data, a seguinte distribuic®o: 16,53% a taxa de
mercado; 71,49% na faixa de 2501,/5000 UPFs; 11,98% na faixa até
2.500 UPFs (Ver anexo 7.21 - tabela 21).

O total de financiamentos habitacionais do SBPE para cons-
truclo, no ano de 1992, foi de 45.720 unidades e o total de fi-
nanciamentoe habitacionais para agquisi¢3c, para o mesmo ano, foil
de 14.047. Esses dados demonstram que ainda é esperada a verda-
deira reabilitac8io do SFH, de modo a cumprir seu papel de finan-
ciar, de forma significativa e continua, a habitac¢3o, propiciando

a aquisicBo de moradias e ativando a construc8o civil.
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4. CAPITUL0 4 - EVIDENCIAS DA REDISTRIBUICAO PROMOVIDA PELO SFH.

As condigtes de acesso aos financiamentos habitacionais
concedidos pelo SFH tém um efeito de redistribui¢3o da renda en-
tre grupos sociais. As inumeras alteracdes nas regras do SFH, ao
longo de sua existéncia, dificultam a exata identificacZo de sua
agdo redistribuitiva.

A condicdes de financiamento praticadas pelo sistema alte-
ram, de uma maneira complexa, o perfil de renda das familias.
Além das taxas de Juros cobradas nos financiamentos, outros ele-
mentos merecem ser ressaltados: a) o prazo mdximo de amortizacZo
do financiamento; b) o sistema de amortizac®o; c) o tipo de plano
de reajuste das prestacdes e do saldo devedor; d) a renda fami-
liar minima exigida para o tomador do empréstimo; e) a existéncia
de cobertura de possiveis saldos residuais (cobertura do FCVS);
£) o valor das taxas de abertura de crédito, seguros, taxas de
administracéo, etc. Estas variaveis vém sendo alteradas ao longo
da existéncia do SFH, beneficiando certas faixas de financiamen-
tos e dificultando o crédito para outras.

Os intmeros subsidios praticados pelo sistema promoveram

enormes efeitos redistributivos. Neste item, ser8oc considerados
apenas os beneficios diretos decorrentes dos planos de financia-
nto habitacional com correc8io monetaria n&o uniformes (plano A,

gplano C, PES, PES/CP) realizados no &mbito do SFH.
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A adoc3o de planos de financiamento inconsistentes ( plano
A, plano C, PES, PES/CP), que podem provocar saldos devedores re-
siduais de responsabilidade do FCVS, é um importante fator redis-
tributivo do SFH.A forma dispare de atualizacas monetaria entre
saldos devedores e de prestacdes poderia provocar uma eternizacéo
da divida ( no caso da nd&o existéncia do FCVS, a exemplo do ex-
tinto plano A).

FARO1B2, jlustrando tal possibilidade, considera o caso do
financiamento de C unidades de capital, & taxa mensal i, pelo
prazo de m anos, adotando-se o sistema francés de amortizacfio e
obedecendo as condicdes do antigo plano A. Considerando-se, ain-
da, o més de junho de um dado ano como o més de assinatura do
contrato, com o valor do saldrio minimo sendo reajustado sempre
no més de maio de cada ano, a taxa anual constante dada por a-1,

tem-se que a K-ésima prestac@io mensal (Px.x) sera dada porlB3:

Pe.x = [ C.i/ (1-(1+i)-12m) ] gintl(k-1)>712] , k=1,2,...

Por outro lado, na hipotese de que a taxa trimestral de
reajuste do valor nominal da antiga ORTN permaneca constante e
igual a ¢, tem-se que o valor, a precos correntes, do saldo deve-

dor no fim de h anos de contrato, denotado por Dn, sera dado por:

Dn = Pr{C-(w/a) o(a/B)*} , h=1,2,...

182 Faro, Clévis de. Sistema Financeiro de Habitagfo: a
necessidade de reforma. Ensaios Econdmicos da EPGE n0 198. Rio de
janeiro, set./1992, p. 5.

183 Para uma explicac3c mais detalhada ver: Faro, Cloévis
de. Matemdtica financeira. Rio de Janeiro, Ed. APEC, 1969.
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Onde:

©
"

(A+1)22 (1+g)4

{C/[1-(1+1i)-12m]}[(1+1)3-11(B-1)/(B174-1)

£
]

Assim, no caso do valor do saldrio minimo n3o crescer em

termos reais, o que implica em ocorrer a < B, tem-se:

Dn = Br{C-wll-(a/B)*1/(B-a)}

Portanto, tem—-se uma eternizac¥®o do débito toda vez que:

a > B-(B-1)[(1+1)® - 11/{(B1/4 - 1)[1-(1+i)-12m]}

Para evitar a possibilidade de eternizac8o da divida e
eliminar a incerteza guanto ao término no pagamento do financia-
mento; foi criado, em substituic8o ao plano A, o PES. O FCVS pas-
sou a ser o respongavel por possiveis residuos nos saldps, apds a
prorrogac8io maxima (50% do prazo original) no prazo de pagamento.
Em contrapartida, além da contribuicso ao FCVS (inicialmente no
valor da primeira prestac#o), o mutudrio tinha sua prestagéo mul-
tiplicada pelo CES. O valor do CES era fixado com base em uma es-—
timativa da inflac8%oc futura, de maneira a buscar anular o estado

da divida (saldo devedor) no final do prazo originalmente contra-



130
tado.

Com o recrudescimento da inflac8io, o CES mostrou-se bas-
tante subestimado, o gue implicou, juntamente com as politicas de
sub-reajustamento das prestagOes ( o bdnus do BNH, em 1984) e o
congelamento das prestacdes (plano Cruzado, em 1986), em fortes
subsidios aos mutuadrios regidos por este mecanismo. Por outro
lado, o FCVS tornou-se bastante onerado, 0 Que provoca um enrije-
cimentoc no sistema, dificultando o crédito para os mutudrios
potenciais.

A titulo de ilustrac3o dos efeitos de um tal tipo de plano
(correc&o ndo uniforme entre prestacdes e saldos) com relagdo ao
comportamento saldo devedor, consideremos o caso do empréstimo de
um capital C, contratado no fim de um certo trimestre civil, e
que deverd ser resgatado em h anos segundo o sistema francés de
amortizac8o & taxa de juros j. Com o saldo devedor corrigido tri-
mestralmente e as prestacdes anualmente, segundo indices dispa-
res; o valor das prestagdes constantes, para o caso em que a pri-
meira prestacho seja paga 13 meses apdés a data de assinatura do

contrato, sera:
p = C . FRC(n,i) BCN\E'

onde: FRC(n,i) é o Fator de Recuperac3o de Capital atra-—
vés de uma série uniforme (anuidade constante); i=j/12 (taxa efe-
tiva mensal); e n=12h.

0 saldo devedor no periodo h, para uma correcg@o monetaria
constante (igual a ¢g) e fator de correctdo anual dae prestagbes

igual a a, sera igual (pelo método da recorréncia) a:
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Dn = Br {C-(K/a) o(a/B)x}

onde: B = (1+g)4* (1+1)3=2

K = p FAC(3,1) (B-1)/(Br74-1)

Portanto, no caso de a diferente de B poderap restar =al-
dos residuais; sendo também possivel a eternizac®o do débito, no
caso da n&o existéncia de um mecanismo de cobertura dos saldos
residuais em uma certa data (caso citado anteriormente).

De fato, os antigos contratos no &mbito do SFH deixaram
fortes saldos residuais. A titulo de ilustracdo faremos uma simu-
lacdo para analisar o comportamento do saldo devedor para um ti-
pico financiamento realizado no &mbito do SFH, com correcéo nédo
uniforme entre ae prestactes e saldos devedores e cobertura do
FCVS.

Os dados sd8o os seguintes: a) valor do financiamento em
OTN/1986 = 2250 ou CZ$ 239.400; b) taxa de juros = 10% a.a.; c)
prazo = 180 meses; d) reajuste do saldo devedor: trimestral; e)
reajuste das prestacdes: anual; f) CES = 1.15; g) as taxas de
correcho variam da seguite forma: do 12 ao 602 més 48,23804 %
a.a., do 610 ao 12192 més 117,01453 % a.a., do 1212 ao 1502 més
9,32777 % a.a., do 1512 ao 1802 més 536,34249 % a.a.

Mesmo no caso de ndo existir sub-reajuste das prestacles,
serva-se que com o crescimento da taxa de inflag¢do, ficando es-
belecido um CES fixo igual a 1.15 (compativel com uma inflacao
rada de 48,23 %), o saldo devedor ndc é amortizado totalmen-

. O saldo residual ao término do prazo contratado serd corres-
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pondente a 37,37 % do valor do financiamento original atualizado.

Para a suposicg8io de que quando a taxa de correc8Bio ultra-
passar os 5900 % a.a., a prestacdo seja corrigida pela metade da
taxa de corre¢fo corrente apenas uma vez (como foi o caso do Bo6-

nus do BNH, em 1984), voltando a ser corrigida pelas taxas cor-

rentes de 12 meses apés a concess8o do beneficio; o residuo do

saldo devedor sera maior ainda. O saldo de responsabilidade do
FCVS corresponderé, neste caso, a 51,56 % do financiamento origi-
nal atualizado (ver resultados no apéndice 8.1).

De fato, contratos que contavam com cobertura do FCVS fo-
ram fortemente subsidiados, ficando, em contrapartida, bastante
onerado o FCVS. A comparac¢8o, segundo a Caixa Econbmica Federal
(gestora do FCVS), entre o total dos recursos do FCVS em dezembro
de 1992, que era de Cr$ 67,3 trilh%es, com o saldo de responsabi-
lidade do FCVS dos contratos j4 liguidados em carteira, que era
de Cr$ 43,8 trilhSes também em dezembro de 1992, resulta em um
saldo positivo de Cr$ 23,5 trilhbdes, mas, com o total das respon-
sabilidades do FCVS (Cr$ 237,2 bilhdes) chega-se ao déficit de
Cr$ 169.847 bilhd®es, equivalentes a Us$ 13.712 milhSes ( Us$ 1,00
comercial = Cr$ 12.387,00, em 31/12/92).

Por outro lado, os créditos dos agentes financeiros Jjunto
20 FCVS s#io considerados aplicac8es habitacionais, o que reduz o
namero de novos financiamentos habitacionais efetivos, pois os
agentes financeiros permanecem superaplicados e, portanto, aten-
dendo as exigibilidades nas aplicag¢®es habitacionais.

0 que se conclui, & que o SFH beneficiou enormemente os
tigoe financiados ( contratoe assinados antes de 1986), em con-

apartida os novos financiados encontram condicBes de financia-
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mento cada vez mais restritivas ( até mesmo os contratos abaixo
de 2500 UPFs, segundo a medida provisdéria 318, n8o terdo cobertu-
ra do FCVS, devendo ser constituido um seguro para tal fim). Des-
ta forma, o sistema promoveu uma redistribuic8o de renda em favor
dos antigos mutuarios as custas dos novos.

No tocante a habitagcdo para familias de baixa renda, a
situacso é mais dramatica, pois além de ser marginalizada na con-
cess3o de financiamentos nos tempos &ureos do sistema; as fami-
lias de baixa renda pagam, atualmente, os custos de infraestrutu-
ra urbana embutidos em suas prestacdes.

BCME -BIBLIOTECA

4.2 - Q cardter excludente do SFH na concessfo de finan-

. I % hiakitacs ]

O déficit habitacional brasileiro atinge proporc¢des alar-
mantes, que para ser sanado exigiria em torno de 14 milhdes de
novas moradias nos centros urbanos.184

A concentracdo do déficit habitacional, seja ele guantita-
tivo como gqualitativo, nos grandes centros urbanos, foi provoca-
da, em parte, pela urbanizac8o acelerada e desordenada do Pais.
Em 1960, 32.8% da populac&o urbana achava-se em cidades com mais
de 500.000 habitantes, sendo gue em 1980 somente as 16 maiores
ireas metropolitanas do Brasil detinham aproximadamente 45% do

total da populac@o urbana.1BB

184. Albuguerque, Marcos C. C. Habitac8o Popular: Avaliacdo e
propostas... p.8.
185. Idem p.2.
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Por outro lado, 77% do déficit habitacional acha-se con-
centrado nas familias na faixa de renda de até trés salarios mi-
nimos mensais, sendo gque guase 99% do problema habitacional con-
centram-se na faixa de até 5 saldarios minimos.18€ Fica patente,
portanto, gue as classes de menor renda possuem a maior caréncia
habitacional, e essas s8o as menos capazes de solucionar adequa-
damente seus problemas habitaelonais.

Apegsar de o déficit habitacional estar concentrado nos ex-
tratos de baixa renda, as aplicagdtes dos recursos geridos no SFH
em habitac®o para as familias de baixa renda véem se mostrando
reduzidas. Segundo a SEPLAN187, entre 1982 e 1986 a faixa da po-
pulac8o com renda de um a trés saldrios minimos recebeu apenas
17% dos financiamentos concedidos, e a faixa entre trés e cinco
saldrios recebeu outros 17%. Os outros 66% foram destinados a
segmentos da populacdo com renda mensal acima de cinco saléarios
minimos.

ALBUQUERQUE128 conclui gque: "... na melhor das hipdteses,
apenas cerca de 1/3 dos financiamentos habitacionais do SFH aten-
dem as populacdes carentes de baixa renda”. Ainda segundo Albu-
querquel®?, o problema € mais grave se analisado pelo prisma do
valor dos financiamentos concedidos, pois apenas 12% dos recursos
globais do SFH eram dirigidos & habitag¢®o popular, nos primeiros

anos da década de oitenta.

186. Albugquerque, Marcos C.C. de. Gastos Sociais no Brasil: Habi-
tacdo e Saneamento in: i
Pablicas. S&c Paulo, n2 1, Junho/1989, p.114.

187. SEPLAN. Programa de ac¥po governamental 1987-1991. Brasilia,
1987, apud. Albuguergue, Marcos C.C. de. Op. cit. p.1l15.

188. Alburqueque, Marcos C.C. de. Op. cit. p.115.

Idem. p.115.
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A razag da marginalizacg8o da habitac8o popular nos finan-
ciamentos concedidos pelas Entidades de Crédito Imobiliario esta
relacionada com o modelo operacional do sistema. A politica do
“subsidio cruzado'"12@ mostrou-se ineficiente para atender & habi-
tac8io de interesse social, na medida que afugenta as aplicacgles
dos agentes financeiros do SBPE1®1l em habitacdo popular, que pro-
porcionam um menor "spread” e maiores riscos de inadimpléncia.

ALBUQUERQUE1©2 também atribui o carater excludente do SFH
ao seu "modus operandi”, em suas palavras: "a estrutura operacio-
nal do SFH é marcada por caracteristicas que né&o contribuem para
seu eficiente funcionamento como um programa social. Embora seu
objetivo primordial tenha sido o atendimento a demanda populacio-
nal de interesse social, parcela prepoderante de seus recursos e
orientada para os mercados de familias de renda mais elevada'.

Os recursos geridos pelo BNH/CEF, provenientes do FGTS, os
guais tém um menor custo de captac8o, ndoc vém sendo aplicados in-
tegralmente em habitac&o popular ("stricto sensu”). Boa parte
desses recursos s3o alocados no desenvolvimento urbano, saneamen-
to basico, drenagem e pavimentacgdo, recuperacdo urbana, transpor-
tes, infraestrutura de servicos industriais de utilidade publica,

etc. O alargamento das fungdes do BNH/CEF foi uma resposta a4 im-

1990. A politica de “"subsidios cruzados” consistia em estabelecer
niveis minimos obrigatérios de financiamentos & habitac®o de
interesse social a juros mais baixos, que seriam compensados
pelos juros mais elevados dos financiamentos 4 habitagdo "de
mercado’ .

191. Os agentes privados do SBPE detém parcela significativa dos
recursos do SFH, captados via depdsitos de poupanga, que tém
um custo elevado (pouco mais de 6% a.a.), € tendem a ser
canalizados para financiamentos de edificac¢®es destinadas a
populacdo de renda mais elevada.

192. Albuquerque, Marcos C.C de. Op.cit. p.114.
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possibilidade dos Estados e Municipios de fornecerem os servigos
publicos em geral, devido ao centralismo fiscal vigente antes da
constituicdo de 1988.21982

A falta de uma intensiva atuacdp dos Estados e Municipios
em atender as demandas de infraestrutura, fez com que os prdprios
empreendedores imobilidrios o fizessem, repassando este custo
adicional aos adguirintes dos iméveis; promovendo, desta forma,
uma “‘urbanizac8io privada'"124, gque diminui o aspecto redistribui-
tivo no custeio dessas atividades.

REZENDE185 citando uma série de publicag¢fes conclui que:
"0 recurso a outras modalidades de financiamento gue n3@o a tribu-
tacdo geral limita o potencial redistributivo dessas politi-
casl®®, uma vez que a obtenc®o de beneficio passa a depender da
capacidade de pagamento do préprio usudrio...”

Ainda segundo REZENDE1®7: “_.. a privatizac8o dos servigos
sociais constitui uma solug®@o indesejavel do ponto de vista do
propb6sito de alcancar maior eqiiidade na distribui¢®do dos benefi-
cios do programa.”

A falta de investimentos em infraestrutura urbana, em pro-
porcdes significativas, frente & crescente demanda de terrenos

urbanos gerada pela facilidade de crédito no SFH na década de 79,

193. Albuguerque, Marcos C.C. de. Habitac@do Popular: Avalia-

Ol e P10,

194. Idem p.15.

195. Rezende, F. O Financiamento da politica social in: Revista
de Pesguiga e Planejamento Econdmico, Rio de Janeiro, 10
(1), Abril/1980, p.24.

196. Refere-se as politicas sociais, inclusive a politica habita-
cional para familias de baixa renda.

197. Rezende, F. Op. cit. p.125.
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provocou uma forte elevage; nos precos da habitac8io. Os proprie-
tirios de terras urbanas absorveram uma renda econdmica gerada
pela expans&o da demanda habitacional frente & excassez de terre-
nos urbanos. A terra urbana atuou como um fator fixo.1®8

Por outro lado, os cédigos de edificacles e as leis de
zoneamento das cidades impdem regras elitistas, que dificultam o
fornecimento de moradias para a populacio de baixa renda, segundo
tais padroes.

A legislacBo é elitista ao exigir dimensbes minimas dos
compartimentos, e elevado padr3o de qualidade no que tange a ven-
tilacdo e iluminac&o. O zoneamento é restritivo, seja com relacgéo
a taxa de aproveitamento do terreno (relagdo entre a 4&rea total
do terreno e a area construida), como nas exigéncias de recuos e
afastamentos, areas de lazer, conservac8o de regifes residenciais
e verticalizacdo das cidades. Torna-se dificil o atendimento des-
ses padrdes nas habitacdes destinadas & populac@o de interesse
Bocial . 1ee

Portanto, é patente que o SFH n8o conseguiu solucionar o
problema habitacional das populacdes de baixa renda, mesmo com O8
inameros planos e programas desenvolvidos e wvultuosas somas de
recursos postos & sua disposic8o nos tempos Aureos.

Os grandes beneficiadoe da vigorosa atuacid do SFH até

198. Lucena, J.M.P. de. Op. cit. p.170.

199. Toledo, Denise Campos de. As leis de Zoneamento tornam-se
obsoletas in: Revista Habitacfo e Poupanca. Rio de Jjaneiro,
1989, p.3.
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19832092, gue incorporava subsidios implicitos e explicitos=2e1,
foli a classe média da populac8o, juntamente com os agentes fi-
nanceiros privados, que tinham o governo como garantidor do sis-
tema de poupanca e empréstimo, além de uma fonte adicional de re-
cursos, por serem agentes repassadores dos recursos do FGTS.

Além do mais, o "spread” cobrado pelos agentes financeiros
suplanta a diferenca entre a remuneracido dos recursos captados
(operactes passivas) e a taxa média de juros cobradas nos finan-
ciamentos (operacdes ativas), ja4 que as operacdes de financiamen-
tos vém acompanhadas de taxas de abertura de crédito, de cadas-
tro, de cobranca, etc. O que onera e inviabiliza o financiamento
de habitac®do para familias de menor renda.

Face as dificuldades do SFH em atender a habitac®o de in-
teresse social, pelos programas de financiamento convencionais,
surgem algumas solu¢Bes alternativas de grande alcance social,
como: a) a alternativa dos "dois estdgios'”292, ou seja, a aquisi-
¢8o do lote popular e a posterior auto-construc8o; b) os progra-
mas de financiamentos para aquisic@o e distribuic8Bo direta de ma-

teriais de construc®oc basicos (cesta basica de materiais de cons-

200. Entre 1974 e 1982, o SFH financiou cerca de 40@ mil unidades
habitacionais por ano e a partir de 1983 até 1988 o numero
médio anual de financiamentos caiu para 79 mil unidades. Si-
mosen, M.H. Instabilidade Macroecondmica e financiamento...
p-4.

201. Foram muitos os subsidios praticados no SFH, como relatados
nos cap.2 e 3, dentre eles, cabe destacar como subsidios im-
plicitos: juros subsidiados, saldos devedores residuais de
responsabilidade do FCVS, reducdo de prestagbes decorrente
da aplicac®do dos sucessivos planos de estabilizac@o adotados
na segunda metade dos anos 80; e como subsidio explicito: O
bénus do BNH em 1984 (sub-reajustamento das prestacles).

202. Albugquerque, Marcos C.C. de. Uma sugestic para a politica
habitacional. Folha de S¥%o Paulo, 26/02/83.
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trugas); e c) os programas de apoio financeiro-econémicos e téc-
nicos para a auto-construcgdo.=Ze3

Os programas dirigidos para a habitacdo popular s8o reali-
zados com recursos onerosos (ao FGTS sio aplicados juros reais de
3% a.a.), que associados aos custos administrativos-operacionais
dos programas s8o repassados aos beneficidrios, que encontram,
portanto, dificuldades para amortiza-los. Conclui-se que a habi-
tag8o popular necessita de subsidios explicitos, derivados de do-
tagtes orgamentarias. Como as finangas piablicas est8o bastante
fragilizadas294, os gastos sociais em habitac%o permanecem inex-
pressivos.

A necessidade de subsidios para solucionar o problema ha-
bitacional das familias de menor renda é inguestionavel. Como ar-
gumenta ALBUQUERQUEZ?&: "“seria irrealista imaginar que um progra-
ma orientado para a populacgd3co carente seja capaz de dispensar
subsidios. A experiéncia em todo o mundo mostra com clareza gque
programas sociais desta natureza n8o podem prescindir de subsi-

dios as populagdes—-alvo’.

203. O Programa de Ag¢8oc Municipal para Habitac8o popular, implan-
tado pela CEF em agosto de 1990, dentro do Plano de Acdo
Imediata para Habitac®&o (PAIH), financiou através de recur-
sos do FGTS programas alternativos dessa natureza, dentre
eles: Produgdo de lotes urbanizados, financiamento de cesta
basica e materiails de construcdc, de médulos pré-fabricados
(Ver anexo 7.25-quadro 4). No entanto, os financiamentos n#o
foram expressivos (ver anexo 7.13-tabela 13).

204. 0O Congresso Nacional estéd apreciando para 1993 um Imposto
Provisério sobre Movimentac®o Financeira (IPMF), com aligquo-
ta de 9,25%, para reforgar o caixa do governo e com uma pos-
sivel vinculac8o com a habitac8o popular.

205. Albugquerque, Marcos C.C. de. Caderncog Liberaia. Instituto
Tancredo Neves, 1988, p.70.
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Os financiamentos habitacionais promovidos pelo SFH & um
claro exemplo de politica governamental distorcida, n&8io tendo si-
do orientada no sentido de atender as necessidades de habitacgdo
da populacao mais carente, mas sim as das familias pertencentes &
classe média2@e. Portanto, o SFH reforgou o carater excludente do
regime de acumulac&o brasileiro.

No regime de acumulac®o excludente uma boa parcela da po-
pulac@o ndo tem acesso ao produto social gerado na Economia, mes-—
mo que essa populacio esteja implicada na produgdo dos bens. Essa
exclus&o pode ser observada seja através do mercado de trabalho
(via apropriac#c dos aumentos de produtividade) ou/e ineficiéncia
das politicas sociais realizadas pelo Estado2?7, como foi o caso
da politica habitacional tracionada pelo SFH.

Por outro lado, se a intervencdo governamental n&o agiu
com a necessaria intensidade no campo da habitacdo social, ela
estabeleceu fortes subsidios, de maneira indiscriminada, nos an-
tigos financiamentos habitacionais. Na tentativa de salvar o sis-
tema, no curto prazo, frente & instabilidade macroecondmica, o
governo promoveu sub-reajustamentos das prestacBes e onerou de

sobremaneira o FVCS.

206. Atualmente até mesmo as familias de classe média tém difi-
culdade de adquirir a casa prépria, pois o SFH encontra-se
sob fortes constrangimentos: incertezas com relac&o ao des-
fecho do "rombo" do FCVS; elevadas taxas de Jjuros; redugdo
no retorno dos financiamentos, dos recursos do FGTS e dos
depbésitos em cadernetas de poupanca; expectativa de inflacé8o
crescente; e os baixos niveis salariais.

207. Ver: Do Amaral Filho, Jair. Notas sobre a Economia mundial
constituida (uma vis¥o pés-cepalina e heterodoxa) (mimeo.).
Fortaleza, 1990, p.19.
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A estrutura de captagas de recursos do SFH é incompativel
com a necessidade patente de wuma acdo =social na politica
habitacional. Como as principais fontes do sistema (FGTS e
depositos em caderneta de poupanca) s&o onerosas, suas aplicacbes
tendem a migrarem para os financiamentos com maiores
rentabilidades.

As alocacdes orcamentédrias em habitac8o, grande parte
canalizadas para FCVS, acabaram por favorecer familias n3o
carentes, gue adquiriram moradias no SBPE. Desta forma, os
recurscs a fundo perdido n&oc foram drenados plenamente em gastos
sociais em habitacdo.=298

Os recursos ndco—-onerosos, provenientes de dotagSes
orcamentarias, foram alocados no provimento de subsidios
universais, e ndo estritamente para a habitac8o popular, onde o
atendimento habitacional somente se viabiliza mediante a
concesséo de subsidios.

A necessdria separacio da habitag¢do popular da habitagéo
"de mercado” possibilitaria um atendimento mais efetivo da
populac8o de baixa renda, e uma maior desregulamentacgdo dos
agentes financeiroes que atuam no financiamento da habitagdo “de
mercado”.

A habitac8o popular seria financiada por um “m;xing" de

recursos nao-onerosos e recursos provinientes do FGTS, sem

208. Albugquerque faz uma disting8o entre gastos sociais e "gastos
em bens e servico de uso social”. 0O primeiro tem como
objetivo fundamental atender &s necessidades basicas dos
individuos menos privilegiados, enquanto o segundo n&o
necessariamente atinge ae classes de menor renda.
Albuguerque, Marcos C.C. de. Gastos Sociais em Habitacfo...
p.109.
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comprometer a remuneragido do FGTS. Cabendo aos agentes promotores
e executores, vinculados aos Estados e Municipios, a realizac®o
dos programas habitacionais populares

A CEF passaria a ter uma atuag¢dp mais social, atendendo
principalmente a habita¢®o popular ("stricto sensu"), minimizando
os custos dos recursos captados, pela maior disponibilidade de
recursos néo-onerosos (dotacdes orcamentéarias).

A aceitacd de subsidios explicitos para atender aos
problemas habitacionais das populagdes de baixa renda, seria um
rompimento com a filosofia gue fundamentou o modelo operacional
do SFH: a légica financeira com "subsidio cruzado™.

O paradigma de fornecer casa prépria para solucionar o
problema habitacional das familias de baixa renda n8oc precisaria
ser adotado exclusivamente. A producdo de moradia para aluguel,
com subsidio temporario, nos moldes dos existentes na Franca (os
H.L.M), atenuaria o prablema habitacional dos mais carentes.

No lado da habitagio "de mercado'”, & patente a necessidade
de ampliarem-se as fontes de recursos, além da necessaria
montagem de um efetivo mercado secundario de titulos
hipotecarios, que elevaria a liguidez dos financiamentos
imobiliarios. Os agentes financeiros tornar—-se-iam menos
dependentes dos depdésitos de poupanca e do retorno dos antigos
financiamentos para suprirem eventuais necessidades de caixa.Z29°®

No segmentoc “"de mercado', os subsidios seriam indesejéaveis

e desnecessarios, de forma a possibilitar uma atuacéo

209. No item posterior sera abordada de maneira mais aprofundada
a montagem de um efetivo mercado secundario de titulos
hipotecarios.
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significativa dos agentes financeiros no setor imobiliario. As
aplica¢gfes em habitac@o, no segmento de mercado, continuariam com
a utilizacdo de critérios de correc@o (indice e periodicidade)
das prestacdes e saldos devedores tracionados aos custos das
operagdes passivas (remuneracdo dos depdésitos de poupanca). Como
Gnica restricdo apareceria o percentual maximo de comprometimento
de renda do mutudrio com as prestacbes, estabelecido no ato de
assinatura do contrato.

0 "seguro habitacional"” também poderia ficar a cargo do
setor privado. A seguradora assumiria, de maneira total ou
parcial, os possiveis saldos residuais ao término dos contratos,
no caso de ocorrer uma revisdo das prestacdes devido a reetricéo
do comprometimento maximo da renda do mutudrio, deixando o FCVS
descompromissado.

A ampliac®o das exigéncias legais de aplicagfes em habi-
tacio dos recursos captados em cadernetas de poupanca aqueceria,
momentaneamente, o mercado imobilidrio. No entanto, a efetiva re-
vitalizac8io dos financiamentos no SBPE, passa, além do equaciona-
mento do FCVS, pela operacionalizac®c de um Mercado Secundario de
Hipotecas (MSH), viabilizando a captac&o de recursos dos investi-
dores institucionais (fundoe de pens&@o e seguradoras) para O se-

tor habitacional.

4.3 - Alternativas para operacionalizacf8io de um efetivo
M 10 S Seuto da Hivod (MSH) téoni -
ternativas para empréstimo.

A principal funcio de um Mercado Secundédrio de Hipotecas
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(MSH) é aumentar a liguidez dos créditos hipotecédrios, além de
ser uma fonte adicional de recursos para as Entidades de Crédito
Imobilidrio, pois essas n&o ficariam estritamente limitadas a
concessao de novos financiamentos pelos influxos liquidos de de-
pésitos e pelo recebimento das amortizacBes dos antigos emprésti-
mos.

Os empréstimos existentes podem ser vendidos no MSH para
levantar capital para novos empréstimos, ou 08 novos empréstimos
podem ser imediatamente transacionadas no MSH. Os lucros da enti-
dade permanecem, pois além de reterem as taxas de aberturas de
crédito, passariam a cobrar uma parcela dos juros do empréstimo
como comiss&o por recolher e transmitir os pagamentos ao detentor
da hipoteca.=219

S%0 evidentes as vantagens de um MSH, e existem os pré-re-
gquisitos bésicos para o seu estabelecimento no Brasil: a) um sis-
tema financeiro habitacional, para gerar hipotecas; b) reservas
para investimento, notadamente as pertecentes a investidores ins-
titucionais (seguradoras e fundos de pens8o); c) € agentes auxi-
liares como a bolsa de valores, para agilizar as transactes. No
entanto, a sua efetivacd@o ndo foi conseguida, pois algune empeci-
lhos de natureza institucionais, regulatéria e técnicas, persis—

tem.

z

O principal empecilho técnico para a montagem de um MSH &

a estruturac&o de um instrumento financeiro a ser oferecido a

210. Christian, James W. Financiamentos habitaciopais para palges
em desenvolvimento. IUBSSA (UniZo Internacional das Entidades
de Crédito Imobilidrio e Poupanca). Editado pela EN-HAP (Esco-
la Nacional de Habitac&o e Poupanca. Rio de Janeiro,
Set./1981. p.48.

-
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venda no mercado secunddrio, de maneira que ele contenha sufi-
ciente apelo para os investidores institucionais e para as pesso-
as que detenham reservas para investimento.

As Cédulas Hipotecérias, criadas pelo Decreto-lei n2 70 de
1966, n¥o implacaram. A rigidez na regulamentac8io impediu a in-
tensiva transacio com o papel, pois ao se transferir uma cédula
hipotecédria todo o processo que deu génese ao titulo também era
transferido, onerando, desta forma, a negociacéio do titulo com
despesas operacionais, averbacbes e baixas; além de transferir os
riscos de inadimpléncia dos mutudrios para o investidor.

As letras hipotecarias211l, criadas em marco de 1987 e re-
guladas pela Lei 7.684, também n%o se mostraram eficientes como
instrumentos financeiros de operacionalizag®o do MSH. Esses ti-
tulos s&o negociados somente entre as instituicdes financeiras,
tendo registro no Cetip (Central dos titulos privados). Ne en-
tanto, sua negociacdo ndc é intensa, por serem titulos nominati-
vos ndc endossaveis; estarem lastreadas em alguns contratos for-
temente subsidiados, que apresentam juros reais baixos; sofrerem
alta tributac&o; e n&o terem garantia adicional (além do imével).

A transformacdo da letra hipotecédria em titulo ao porta-
dor traria maiores facilidades as transag¢des, viabilizando a sua

tradicio em Bolsas de Valores.212

211. As Letras Hipotecarias s8o titulos lastreados nos contratos
de financiamentos habitacionais pertencentes as Entidades de
Crédito Imobilidrio. O Limite de emiss8o de cada agente ¢é
funclo das operagbes financiadas.

212. Klumb, Pedro. Recursos alternativos para o financiamento ha-
bitacional. Revista habitac8o e Poupanca. Rio de Jjaneiro,
1987, p.17.
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As fundacgtes de previdéncia privada (fundos de penséo),
que tém um passivo de longo prazo e portanto compativel com o8
financiamentos habitacionais, n&o aplicam, como manda a regula-
mentacado, suas reservas em titulos hipotecédrios. Esse fato impede
a criacido de um "funding"” de longo prazo para as Entidades de
Crédito Imobiliario.

A tentativa de implamtac&o do MSH brasileiro veio segulda
de regulacdes que privilegiavam a CEF e enrijeciam o mercado. A
resolucdo 1612, do CMN de 23/06/89, obrigou a aplicac8o de 5% das
reservas dos fundos de pensdoc e das seguradoras em letras hipote-
carias da CEF.213 As vinculagdes acabam por tornar cativo um
mercado que deveria ser livre, além de comprometer a racionalida-
de econémica quando estabelece que a CEF deverd remunerar essas
letras hipotecdrias, no minimo a 6,5% a.a. e prazo de um ano, ao
mesmo tempo que se obriga a financiar as habitacgBes com Juros
subsidiados214.

Com a constatac&o de que tanto as cédulas, como as letras
hipotecarias, n&oc se constituiram em instrumentos plenamente efi-
cientes para operacionalizar o MSH brasileiro, explicitaremos al-
guns elementos importantes para a implantac8o de um MSH atuante.

Para dinamizar um MSH é necessario existir uma garantia

subsidiaria dos titulos hipotecéros, de modo a doté-1lo .de sufi-

213. Selta, Josué. Um ano de pendéncias e expectativas para o
sistema. Revista habitacZfio e poupanca, p-18.

214. Klumb, Pedro. Aplicac®es Compulsérias agravam O déficit fie-
cal. Rmﬂumbmwmm- Rio de Janeiro, Jul./1989,
p.1. Em 17/01/89, a resolugdo 1677 contemplou, também, as Cai-
was Econdémicas Estaduais, as APEs e as outras Entidades de
Crédito Imobilidrio, que tivessem aplicac8es em financiamentos
habitacionais acima de 85% de seus depésitos de poupanga em
31/12/89.
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ciente seguranca; além das taxas de retorno dos titulos hipoteca-
rios serem competitivas em relagsio a outros titulos de divida
disponiveis no mercado nacional de capitais.

0 método mais comum para resolver o problema de garantia
dos titulos hipotecérios é o uso de seguros ou garantias contra
atrasos de pagamento, emitidos por companhias privadas de seguro
de hipoteca, instituic¢®es semi-publicas do mercado secundario de
hipotecas ou pelo governo central. O tipo de titulo de divida ne-
gociado no MSH é, portanto, um comprovante contra o segurador ou
o garantidor e n¥oc um comprovarnte contra o mutuario individual-
mente.215

Outro método, seria a existéncia de um agente garantidor
do titulo hipotecdrio. O garantidor teria a func@o de analisar o
“pool"” de hipotecas, nas quais o titulo hipotecédrio estaria las-
treado. Em caso de inadimpléncia de um dos mutudrios, cuja a hi-
poteca compde o pacote de hipotecas, a Entidade de Crédito Imobi-
lidrio, que realizou o financiamento e emitiu o titulo, honraria
o titulo. No caso da Entidade de Crédito Imobiliario n8o honrar o
titulo hipotecdrio, o garantidor a substituiria no pagamento ao
investidor.

0 funcionamento desse mecanismo de garantia para os titu-
los hipotecdrios poderia exigir, ainda, a criacdo de um novo tipo
de empresa prestadora de servicos as Entidades de Crédito Imobi-
lidrio. A empresa trataria da operacionalizac&o do MSH, selecio-
nando as hipotecas que compor&o o pacote de hipotecas, reunindo-

as para a emiss@o do titulo hipotecario, tratando da aprovacéo do

215. Christian, James W. Op. Cit. p.48.
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titulo hipotecdrio junto ao garantidor e, finalmente, realizando
a comercializac8o dele junto aos investigadores.

As Entidades de Crédito Imobiliario, que n&o optassem por
uma terceirizac¢ap das operacdes no MSH, poderiam constituir um
novo departamento em sua estrutura organizacional com a funcd@o de
realizar tais operacoes.

Os titulos ou apbélices com garantia hipotecaria sé&o ins-
trumentos flexiveis para operacionalizar o MSH, na medida que as
hipotecas s&8o usadas apenas colateralmente, pois a hipoteca per-
manece com a instituicZo de origem. N&8o hd, desta forma, dispén-
dio com mudanca de propriedade, bem como n&o ha relagéo necessa-—
ria entre o prazo de vencimento da hipoteca e o prazo de venci-
mento da apdélice hipotecaria.=21€

0 investidor do titulo hipotecdrio, com a introducZo de um
garantidor dos titulos nas operacdes do MSH, recebe um fluxo de
pagamentos mensais conforme o montante investido, corrigido mone-
tariamente com as prestacdes dos mutuérios mais os juros cobrados
aos mutudrios cujas hipotecas lastreiam o titulo. Da comissdo do
investidor é excluida a comiss3o da Entidade de Crédito Imobilia-
rio e a do garantidor.

A comissf8o da Entidade de Crédito Imobili&rio destina-se a
cobrir custos administrativos com o recebimento das prestagdes do
financiado e pagamento ao investidor, além de garantir o seu ‘“s-
pread".

A comiss8o do garantidor destinar-se—-ia & formacéo de um

fundo que asseguraria o efetivo e pontual pagamento ao investidor

216. Idem. p.59.



149
em caso de uma eventual inadimpléncia do mutudrio e da Entidade
de Crédito Imobilidrio, além de remunera-lo pelo risco assumido.

E evidente que os investidores sé serdp atraidos para a
aquisicdo de titulos hipotecarios, se os financiamentos concedi-
dos aos mutuarios n&o tiverem subsidios, que reduzem a rentabili-
dade dos tituloe lastreados por hipotecas. Portanto, a montagem
de um efetivo MSH exige uma separag¢8o da habitac@o popular da ha-
bitacio "de mercado", sendo dispensavel e indesejavel os subsi-
dios para esese segmento de mercado, enguanto os subsidios aquele
segmento constituem-se obrigatérios e desejaveis, como forma de
atenuar um enorme problema social.

Uma correc8oc monetaria das prestacdes dos mutudrios aquém
dos niveis reais de inflac3o, provocaria defasagens entre os mes-
mos, e consequentemente, reduziria a rentabilidade dos titulos
lastreados em hipotecas. A sobrecarga do FCVS, devido a politica
de sub-reajustamento das prestacdes adotada pelo governo, foi um
exemplo de defasagem dessa natureza.

A exaust@o do fundo publico (FCVS) como garantidor da
rentabilidade dos financiamentos hipotecarios, obriga & busca de
alternativas outras, no préprio setor privado, de forma a desone-
rar o setor publico e permitir sua atuac&o intensiva no subsetor
de habitacdo popular.

Uma opc3o para garantir a rentabilidade dos titulos las-
treados em hipotecas, seria a dos préprios agentes do SBPE garan-
tirem o pagamento da diferenca entre os indices aos investidores.
Essa garantia se restringiria a um certo periodo limitado de tem-
po, para cobrir flutuac®es de curto prazo. Passadas as flutuacbes

de rentabilidade, no curto prazo, os agentes do SBPE deveriam
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buscar a nova equivaléncia de Indices para equilibrar seus ativos
e passivos.

Caso as Entidades de Crédito Imobilidrio garantissem a
rentabilidade dos titulos, o Onus das oscilag¢bes recairiam sobre
elas, mas, por outro lado, seria ativado um mercado altamente fa-
voravel as mesmas.

Outra alternativa, seria a de transferir os riscos de per-
da de rentabilidade para o préprio investidor, que modificaria
suas posicBes, desfazendo-se de seus titulos hipotecérios, na me-
dida que esses tivessem uma baixa rentabilidade. O problema dessa
alternativa € o desestimulo aos investidore=, que migrariam para
titulos do governo, gue oferecem maior seguranca.

Na verdade, um elemento crucial para existéncia de um MSH
é gque a rentabilidade dos titulos hipotecarios seja maior que o
rendimento oferecido pelos titulos do governo.=217

Como o governo brasileiro, no afd de financiar o déficit
publico, eleva significativamente os juros de seus titulos, acaba
por provocar um “Crowding out”. Inibindo os investimentos de lon-
go prazo e reduzindo a atratividade dos investimentos em titulos
hipotecarios.

Um terceira opcdc, para garantir a rentabilidade dos titu-
loe hipotecadrios, seria a realizac¢®do de um seguro voluntario por
parte do investidor, transferindo, dessa forma, o0 risco para uma

seguradora.

217. Boleat, Mark. Secondaryv markets. (An Internacional Perspec-
tive). Publicado pela International Insignts: IUBSSA. Vol.

6, N2 2, Jun./1987, p.1l.
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Uma ultima possibilidade, é a de transferir o risco de
perda de rentabilidade para o préprio garantidor, elevando, con-
sequentemente, sua comiss3o.

Em suma, a obtenc®o de protec8o contra as flutuacles de
rentabilidade dos titulos hipotecarios, deve ser buscada, ao nos-
so ver, dentro do préprio setor privado, descomprometendo o go-
verno, e portanto toda a Sociedade, da garantia das operagdes no
MSH. As Entidades de Crédito Imobilidrio devem atuar como autén-
ticas instituicBes financeiras, financiando iméveis & classe mé-
dia através dos mecanismos tradicionais do mercado financeiro.

A introduc8o de novos tipos de titulos hipotecarios, cer-
tamente, ampliariam as possibilidades de oferta de novos finan-
ciamentos habitacionais.

A hipoteca tradicional, com o pagamento de prestacGes men-—
sais com uma taxa de juros definida, adapta-se &s familias de
rendas estaveis (assalariados). Esse instrumento hipoteecério, no
entanto, n%o & muito adaptével as familias com rendimentos insta-
veis provinientes de ocupacdes préprias, ou as familias cujas
rendas podem ser maiores no futuro. Dai a necessidade de ofere-
cer-lhes outros produtos hipotecarios alternativos.

Dentre os instrumentos hipotecédrios alternativos cabe des-
tacar: a) a Hipoteca de Saldo Compensatério Blogqueado (HSCB), b)
a Hipoteca de Ascens&o Continua (HAC), c¢) a Hipoteca de Pagamento
Gradual (HPG), e d) a Hipoteca de Taxa Variavel (HTV).=18

A HSCB é um instrumento hipotecario adequado para familias

que desejam financiamentos imobiliarios, mas possuem uma renda

218. Christian, James W. Op. Cit. p.29.
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instavel. O conceito da HSCB é inspirado na pratica comercial
bancaria de exigir a manutenc&o de um depésito como condic8o para
conceder um empréstimo ou uma linha de crédito, dai o termo "sal-
do compensatéric’”. Na HSCB &€ feito uma reserva (saldo bloqueado
de compensacdo), que rende Jjuros e € permitido & instituic&o fi-
nanciadora sacar contra o saldo de compensacdc se o mutuério dei-
xar de efetuar pontualmente o pagamento de uma parcela do crono-
grama, mas esse nf8o pode ter acesso ao saldo (dai o termo “blo-
queado” ) até que o empréstimo seja totalmente liquidado, ou até
que certas condi¢des determinadas no contrato tenham sido cumpri-
das.219

A HAC representa uma maneira econdmica de financiamento de
"nicleos expansiveis”22? ou reformas de imdéveis. A HAC pode me-
lhor ser vista simplesmente como uma linha de crédito contra a
gqual o tomador de empréstimo pode retirar, depois de atender a
certas condi¢8es pré-determinadas referentes & renda do financia-
do. Depois de cada sagque contra a linha de crédito o empréstimo
é consolidado, de modo que somente um pagamento é feito para
amortizar uma série de retiradas.Z221

A HPG é dirigida para familias jovens, cujoes periodos de
maiores rendimentos ocorrer®o no futuro. H4 basicamente duas for-
mas de montar uma HPG. A primeira é impor um aumento delporcenta—
gem constante no pagamento da hipoteca, e a outra, & de incorpo-

rar um valor absoluto constante no pagamento. A HPG tem inspira-

219. Idem p.3@

220. 0 "nicleo expansivel"” corresponde a uma unidade habitacional
"embriZo"”, que pode ser ampliada posteriormente.

221. Christian, James W. Op. Cit. p.34.
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G885 na teoria do "ciclo de vida" dos rendimentos, supondo que o©
rendimento de uma pessoa crescera desde o comec¢o de sua vida pro-
dutiva até 45 ou 50 anos, ponto a partir do gual seus rendimentos
tenderdo a crescer mais lentamente ou a estabilizar, até que pas-
sam a declinar, chegando a idade da aposentadoria.=22

A HTV constitui um meio pelo gual uma instituic8o finan-
ceira de habitac3o preserva seu 'spread”, e reparte o peso dos
custos crescentes devido a elevacdes dos juros mais equitativa-
mente entre os mutudrios existentes e agueles gque est@o apenas
entrando no mercado hipotecdrio. Este tipo de instrumento hipote-
cario prevé ajustamentos periddicos das taxas de juros incidentes
sobre os empréstimos. O periodo desses ajustamentos pode ser tao
curto como trés a seis meses, ou mais longo, como trés a seis
anos. E importante o estabelecimento de um teto na elevac8o da
taxa de juros, seja durante um periodo dado, ou sobre todo o pra-
zo de empréstimo.=222

A HTV transfere o risco de flutua¢des nas taxas de Jjuros
para og financiados, o que a torna pouco vendavel. Como relata
SIMONSEN224: "Esse produto (HTV), sem limita¢les, € muito pouco
venddvel por uma razBo: em financiamentos de longo prazo a varia-
cdo das prestacles & quase proporcional a da taxa de Jjuros de
longo prazo. A titulo de exemplo, num financiamento de' 15 anos
pela Tabela Price, se a taxa anual de juros sobe de 12% para 18%

a prestacio mensal sobe de 1,2% para 1,6% do valor financiado, ou

222. Idem p.35

223. Idem p.39.

224. Simonsen, Madrio Henrique. Instabilidade macroeconfmica...
p.D
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seja, de 33%. Isso significa que, se antes, a prestagiio da casa
prépria consumia 25% da renda familiar, depois do aumento, repre-—
sentara 33,25% dessa renda, caso néio tenha mudado.”

Existem as alternativas técnicas para solucionar o proble-
ma do financiamento habitacional. O problema central é definir
quem assume oe riscos da instabilidade macroecondmica, se o go-
verno, o agente financeiro, o poupador ou o mutuéario.

Ao longo da existéncia do SFH, o governo, e portanto toda
a sociedade, assumiu o 6nus da instabilidade, materializada no
“rombo" do FCVS. E o pior, é que n3c conseguiu atenuar o grande
problema social que constitui a falta de moradias para a popula-—
¢8o de baixa renda.

0 que de fato ocorreu com o SFH, foi uma socializac8io dos
prejuizos e uma privatizac®o dos beneficios do sistema, ou seja,
uma apropriacdo concentrada das benesses praticadas no sistema as

custas de toda a sociedade.
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5- CONCLUSAQ

Noe quase 30 anos de existéncia do SFH, pode-se distinguir
duas fases: a primeira, que vai desde a sua criac8io até o comego
dos anos 8@, mais precisamente até 1983; e a segunda, que vai de
1983 até hoje.

Na primeira fase, foi montado um sistema de captacfo de
recursos onerosos - FGTS, cadernetas de poupanca, letras imobi-
liadrias - para dar suporte aos financiamentos habitacionais, de
maneira a tornar o SFH auto-sustentdvel e independente de dota-
¢Bes orcamentéarias. Os agentes do SFH deveriam operar, portanto,
segundo critérios econdmicos-financeiros de forma a honrar suas
operacBes passivas e assegurar seu "spread”. Essa 1légica finan-
ceira acabou por marginalizar a habitac®o popular na concessfo de
financiamentos.

Un importante subsistema do SFH era o chamado Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), composto pelas
Sociedades de Crédito Imobilidrio (SCIs), as Associacles de
Poupanca e Empréstimos (APEs), as Caixas EconOmicas Estaduais

(CEEs) e a Caixa Econémica Federal (CEF). Os agentes do SBPE

atuam tipicamente como instituicdes financeiras, captando
recursos oOnerosos em suas operacgdes passivas - através de
cadernetas de poupanca e letras imobiliarias -, e emprestando

segundo planos financeiros que embutem corregdo monetaria e
juros, de forma a garantir o retorno dos financiamentos. Desta
forma, o sistema deveria garantir a sua sobrevivéncia,
funcionando como um sistema em "regime permanente” e buscando uma

auto—-sustentacéo.
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E evidente que a adogc@o de uma légica financeira era um
rompimento com a filosofia que norteava as politicas
habitacionais existentes anteriormente & montagem do SFH. No
periodo que antecedeu & criag¢dp do SFH, a intervenc8o publica na

quest@ico habitacional foi timida e irrealista, na medida que

financiamentos de favor deixavam a maior parte da populagdo sem
crédito para aguisic3o da casa prépria.

Se por um lado, a criacd do ©SFH rompeu com os
financiamentos de favor, por outro lado, acabou marginalizando a
habitac8o popular na concess8o de financiamentos devido a menor
rentabilidade e os maiores riscos associados & mesma. Como as
Entidades de Crédito Imobilidrio eram regidas por critérios
econdmico-financeiros, acabavam por alocar seus recursos em
financiamentos com maiores valores unitarios, por possibilitarem
maior "spread” e menores riscos.

A politica do "Subsidio cruzado” n&o funcionou de maneira
satisfatéria, o que demonstrou a incompatibilidade de programas
habitacionais para familias de baixa renda respaldados em recur-
sos onerosos. Mesmo na fase de atuac®o vigorosa do SFH - O nuamero
total de financiamentos habitacionais contratados entre 1964 e
1982, tanto pelos programas geridos pelo BNH gquanto pelo SBPE,
foi de 4 milhdes de unidades - a alocagdo dos financiamentos con-
centrou-se na faixa da habitag¢do '"de mercado”, em programas de
desenvolvimento urbano e equipamentos comunitérios.

Se analisada sob a 6tica social, a politica habitacional
brasileira nZo teve uma atuacdo satisfatédria, haja visto o ex-
preesivo numero de favelados gue povoam 08 grandes centros urba-

nos.
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A elaboragag de planos de financiamentos no &mbito do SFH
nédoc se mostrou uma tarefa facil. Nos primeiros planos (Plano A, B
e C) existia uma incerteza quanto ao término do contrato. Sob a
press8o dos mutuarios, os primeiros planos de financiamentos
foram extintos e substituidos pelos seguintes planos: Plano de
Equivaléncia (PES) e Plano de Correc&o Monetaria (PCM).

No PES, o numero de prestacdes eram fixas de acordo com o
contrato e reajustadas anualmente segundo a variagdo do salério
minimo, enguanto o saldo devedor era reajustado trimestralmente
pela Unidade Padr8o de Capital (UPC). O Fundo de Compensac¢fo de
Variacbes Salariais (FCVS) assumiria o risco pelo pagamento de
possiveis saldos devedores residuais, provocados pelos critérios
dispares nos reajustes das prestacfes e dos saldos devedores.

Com o passar do tempo, o FCVS passou a acumular elevados
déficits potenciais, seja pelo recrudescimento do processo
inflaciondrio, como pela concessiic de sub-reajustamentos das
prestacdes, promovidas pelo governo frente ao elevado grau de
inadimpléncia dos mutudrios. A inadimpléncia foi gerada, em
parte, pela politica de achamento salarial adotada a partir de
1979.

Com a mudanga do ambiente macroecondmico relativamente
estdvel dos anos 79, para a instabilidade macroecondmica dos anos
80, o SFH imergiu em fortes constrangimentos, que marcou a
segunda fase do sistema. A partir de 1983, ocorreu uma brusca
gueda no numero de financiamentos concedidos. Ficando em 79 mil o
numero médio anual de financiamentos no periodo 1983 a 1988,

numero bastante inferior a performance de 400 mil unidades por
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ano do periodo 1974 a 1982.228

As fontes de recursos do sistema também sofreram uma ex-
pressiva redug3o, e o retorno dos recursos imobilizados nos anti-
gos empréstimos ficou comprometido devido a reducso da capacidade
de pagamento das prestacdes por parte dos mutuérios.

Com a elevacdo da inadimpléncia dos mutuarios do ©SFH, o
governo passou a promover sub-reajustamento das prestactes e a
onerar o FCVS. Nesse momento, o SFH perdeu sua estabilidade fi-
nanceira, materializada em um "rombo" potencial estimado em torno
de 20 a 25 bilhdes de délares no FCVS. Por outro lado, o governo
acabou por promover subsidios indiscriminadamente aos mutuarios
do SFH, que hoje pagam - os antigos mutudrios - prestacles irri-
sérias.

No final de 1984, foi concedido um bénus para os
mutudrios que optassem pelo novo Plano de Egquivaléncia Salarial
por Categoria Profissional (PES/CP), que reajustou as prestacles
com base no percentual de 112%, contra uma variacdo monetdaria de
246, 3%.

0 resumo da opera €& que os antigos finanéiados, que em boa
parte n& adquiriram iméveis na faixa de interesse social, pagam
prestactes irrisérias se comparadas aos aluguéis de iméveis
correspondentes. Por outro lado, 08 novos financiados nao
conseguem empréstimos, ou defrontam-se com um elevado Onus para
contrai-los (elevada contribuic8io para o FCVS, altas taxas de

seguros, de juros, etc). E a construgio civil, frente ao sistema

225. Simonsen, Mario Henrigque. Instabilidade macroecondmica e
financiamento habitacional. i 5
ABECIP, 199@, p.4.
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esgotado, contrai-se, deixando de gerar empregos e moradias.

A elevac8o das taxas de juros também comprometeu a estabi-
lidade financeira do sistema, provocando um desequilibrio entre
as operacBes passivas e ativas dos agentes financeiros, ja que o
sistema opera com juros reais fixos - correcZc monetéria mais ju-
ros -, e passou a captar recursos a juros mais elevados.

Dessa forma os postulados implicitos em que se baseava o
SFH - o da isonomia da correc%o monetéria, o da relativa estabi-
lidade das taxas reais de juros, e o da correspondéncia entre a
valorizacdo real dos iméveis e a variac8o da UPC - foram solapa-
dos. O SFH entrou em xeque, e ocorreu uma série de modificacdes
nas regras do sistema: criagdo de novos planos de financiamento
da casa prépria, alteracbes nas condi¢des de financiamentos, re-
escalonamento de dividas dos Estados e Municipios, etc.

As dificuldades do SFH intensificaram-se com a adoc&o dos
programas de estabilizac3o econbmica de combate & inflac&o. No
bojo do Plano Cruzado II, em novembro de 1986, o BNH foi,
inesperadamente, extinto. Com o fim do BNH, o sistema passou por
um periodo de indefinic®es e incertezas, mergulhado em uma
desordem institucional.

Algumas medidas paleativas vém sendo adotadas para
reequilibrar o SFH: facilidades de liquidacdes antecipadas dos
saldos devedores, através da Lei 8.177, de modo a estancar O
comprometimento do FCVS; adog&o do mesmo indexador das cadernetas
de poupancas para reajuste das prestacdes e saldos devedores,
garantindo o equilibrio financeiro dos agentes do SFH. No
entanto, a politica habitacional, como um todo, e a atividade de

poupanca € empréstimo, em particular, carecem de wuma definicdo
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clara em suas responsabilidades. E preciso definir-se o papel do
Estado na politica habitacional e a a¢8io do SFH dentro desesa
politica.

Ao nosso ver, urge uma separacdo nitida no que tange a
atuacso do Poder Publico em relacg@o & habitac8io popular e & habi-
tacdo "de mercado’.

A experiéncia, ao longo da existéncia do SFH, mostrou que
a habitacdo popular necessita de subsidios explicitos para ser
viabilizada. O atendimento da habitac@o de interesse social deve-
ra contar, ao nosso ver, com dotacdes orgamentdrias, de modo a
atenuar essa enorme divida social: a falta de moradia para as po-
pulacdes carentes.

A acdo dos Estados e Municipios, através de programas ha-
bitacionais destinados & populac&ic de baixa renda, deve ser in-
tensificada, ja que a constituicdo de 1988 promoveu uma descen-
tralizacdo fiscal.

Os programas habitacionais para as familias de baixa renda
devem, ao nosso ver, privilegiar a soluc®o dos “"dois estagios”,
ou seja, financiamento de lote popular urbanizado e o dos mate-
riais de construc8o para a posterior auto-construcéo.

E claro que uma acio mais intensiva do Poder Puablico no
atendimento as caréncias haﬁitacionais das populactes de baixa
renda depende de uma recuperacBo das financas publicas, além de
eleger-se a habitac#io popular como um elemento prioritario nos
gastos piblicos.

No lado da habitac&o "de mercado", os custos da Iinterme-
diaczo financeira podem ser absorvidoe pelos mutudrios, néo exis-

tindo razdoc satisfatéria para a promocg8o de subsidios implicitos,
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que alids foram muitos ao longo da existéncia do SFH.

Torna-se necessadria a ampliacsio das fontes de recursos pa-
ra o sistema, seja pelo fortalecimento das cadernetas de poupan-
ca, melhoria da gest8o do FGTS, garantia de retorno dos recursos
emprestados pelo sistema, bem como pela montagem de um efetivo
Mercado Secunddrio de Hipotecas (MSH).

Um MSH traria inegaveis vantagens para o SFH, tornando os
agentes financeiros menos dependentes da captag8io de recursos
provinientes dos depbésitos em cadernetas de poupanca e/ou do re-
torno dos empréstimos para conceder novos financiamentos. Com um
MSH ativo, vultuosas somas de recursos de investidores institu-
cionais (seguradoras e fundo de pensfes) poderiam ser canalizadas
para o sistema habitacional do Pais.

Em suma, o problema habitacional brasileiro é um problema
complexo e que deve ser encarado sob diversos prismas: social,
econdémico, financeiro, urbanistico e politico. O estabelecimento
de uma interface entre os diversos elementos que compdbem © Pro-
blema habitacional constitui um importante marco na determinacdo
das responsabilidades dos diversos segmentos envolvidos com a
quest8o. A profundidade da crise obriga a adogéo de uma nova po-—
litica habitacional em bases mais sélidas.

Fica patente a necessidade de definir-se uma nova politica
Habitacional, e o papel do SFH na mesma. Esta nova Politica Habi-
tacional devera necessariamente levar em conta que: &) a atuacgéo
do SFH segundo uma légica financeira, marginalizou a habitacdo
popular; b) a habitacdoc de interesse social necessita de subsi-
dios explicitos; c) os vultuosos subsidios implicitos e explici-

tos, concedidos indiscriminadamente, colocaram o sistema em xe-
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gque, comprometendo os futuros financiamentos; d) a necessidade de
um efetivo Mercado Secunddrio de Hipotecas, que além de ser uma
fonte adicional de recursos para as Entidades de Crédito Imobi-
lidrio, eleva a liquidez dos créditos hipotecéarios; e) a solucag
do problema de habitacZo para a populac8o de baixa renda nédo pre-
cisa obedecer, necessariamente, ao paradigma da casa proépria,
pois a habitacdo de aiuguel também soluciona a necessidade de mo-
radia; f) a autoconstrucdo &€ um importante instrumento na promo-
c&o da habitagd@o de interesse social; g) um sistema de financia-
mento habitacional deve estar protegido, pelo menos até certo

ponto, das flutuagBes macroecondmicas.
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This paper reports the evolution of "Sistema Financeiro da

Habitagap" (SFH) in Brazil since its creation - law 4.3890 in au-
gust, 21, 1964 - going through a lot of modifications due to some
structural changes in brazilian economy.

SFH has had difficulties in solving the problem of the po-
pular habitation due to the self-supportable financial 1logic in
which it was set. Even during the time period (1974-1982) in whi-
ch SFH financed about 400,000 houses each year, building houses
for poorer people was not accomplished the way it should be; the
main fault with regard to the destination of financing.

The subsidy put into practice by SFH favoured mainly the
ones with better acquesitive power. On the other hand, the alte-
ration of the macroeconomic setting during the seventies to the
instability of the eighties kept SFH in check: a) first, the re-
sources available to finance the projects were reduced, b) se-
cond, the interests taxes were increased throwing out of balance
the balance-sheet of the financial agents, c) third, because the
wages were continually decreasing, more and more loan-receiving-
people became unable to pay their bills so that the government
was forced to grant these people a lot of benefits tgxing the
FCVS as a result. Finally, the intensity of uncertainness increa-
sed due to high levels of inflation. The sequence of contless
plans leading to an economical stabilization put into practice as
of the second half of the 80 s just brought larger unbalances to
the SFH. The revival of the SFH is linked to an exoneration of

FCVS, a certain guarantee in the return of financing, enlargement
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in the the catching of the system recources, besides the creation
of an effective secondary market of hypothecated bills. On the
side of the popular habitation, it is necessary the adoption of

explicit subsidy using inexpensive resources deriving from cost-

estimated-endowment.
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7- ANEXOS
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CE258% D2 S, F. B (LR RhENS) e

CEPeSITES DE CARDENETAS DE POUPANCA (LETRAS IMOBILIaRIAS TOTAL | TOTAL | SBPE | TOTAL | iMBICE DE

FETS CRESCIWENTS
BEF LEE SCI + a4PE  TOTRL [TOTAL  BMR 5CI SBPE 1] BN SF BEAL
i1 2,2 13 T.0 58 8.2 48 15 21,5 B2 1.5 36,7 168
.1 3.4 1,1 " 65 8.2 63 4 a3 29,21 451 54,5 129
14,3 $,3 A .9 g3 83 3.8 13 55,4 13,31 1.6 1.7 163
28,5 13 15.5 58,2 89 03 1.4 i1 30,3 43,1 1.8 1394 281
51,6 211 3.8 107.,5 18 8.4 V4 (£ 5.8 79,4F 3,08 324 4 EEy
36, 35,3 55,1 wr,p w3 &5 0.3 128 244,77 128.5) 3,18 §15,2 440
136.3 56,3 .8 288,71 18,5 8,7 1W,2] 286 486,7) 2086,7) 4,19] 107133 554
237,17 1.5 17,9 523.5) 12,59 180 1My 14 87, 4 4,3%1 1.83% .7 683
433,88 5.2 35,8 14,8] 16,1 1,6 14.5] 636 1.524.8] 31,6 4,30f 3.346.2 568
£21,5 4027 1.068.% 2.498.8] 25,6 2.8 22,8] 1.36% 5.552.6] 1.371,8] 4.84] 69244 552
245,71 N8 2.4M22 5.671,4F 29,6 5.2 24,4] 3.853} 11.828,8] 2.858.,2] 3.86] 14.886.2 687
823,9 2.313,3 $.8%.4 18.213,7] 78,2 12,2 66,0) 8.027) 19.887.5] 8.639.2] 2,37} 27.126.7 434
53,3 7.8380,2 31.468,3  62.895.B] 16,2 24,4 81,3125.577) 62.977,6{25.611,4] 2.,46] 38.539.3 71

CERTRAL ©9 BRASIL; CORJUNTURE ECOMAMICA (FGV). Apud #lbuquerque (13851
Estimativas
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itacicnal Financiada pelo Sistess Finanteirs da Mabitacional
70-74/1975-80
UHIDADES 1964-1969 (1) 1970-1974 (2)
£l
F IHANC IADAS UHIDADES HABITA- {PART ICIPACAROC(Y) [UNIDADES HABITA- |PART ICIPACAO(Y)
CIONAIS FINAN. CIONAIS FINANC.
Popular COHABS 178.227 48,7 76.746 12,0
Fconomico |Cooperativas Hipo- 125.950 28,8 357.748 29,7
tecas, ent idades
fccistenciais
Hedio SBPE RECCH 133.838 30,5 404 123 62,3
- 438 015 180,06 638.617 108,08

¢1) BMH - Departasento de Plane jasento e Coordenacdo Deplan "apud" AZEVEDO & ANDRADE (1982 p. M
(2) AZEVEDO % AMDRADE (1982) p.82

£3) Quantidade obtidas através da subtracdo dos dados apresentados para o periodo 64-780 (BNH. D
AZEVEDO & AMDRADE, 1982. p.121) dos totais para os periodos 64-70 e 70-74 (notas 1 e 2)

; tdesp/CSE

COHABs - Companhia de Habitac3o

SEPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstiso

RECOH - Prograka de Financiasento e Refinanciawento do Consumidor de Materiais de Construcdo
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de Financiamentos Habitacionais Contratados pelo SFH 169
fAte
1967 1968 1969 1970 19N 1972 1973 1974 1975 1976
'S 76.362| 44.594) 57.794} 21.752] 17.959} 11.961] 17.831] 7.831| 48.332| B2.968
AT 1VAS 14 782! 15.32¢6! 26 388| 29.032| 25.230| 19.721] 22.089] 4.851 11.206{ 33.927
nc?ggg?gﬂ??) 20.030| 29.788| 21.720| 20.995| i6.649) 5.331] 9.686§ 3.443) 5.410| 7.19%%
31.401! 47.126} 41.942] 72.030| 50.531) 66.685] 76.623| 64.268} 64.512} 82.212
411l 2.e06| 10.322} 10.292] 10.798] 15.400] 22.204] 18.970| 13.723] 18.206
PROGRANMAS (2 63% - - 199 23] 1.5% - 970] 7.136; 17.941
140.655]139.440{158. 166 154.221}121.174|120.694 {148 416 | 96.330{147.319|242.450
1977 1978 1379 1980 1981 1382 13863 1584 TOTAL
27 92 7401192.395(139.768{115.212| 80.024|125.275] 16.469] 63.668] 1.209.91%
AT 1UAS 34 039} 35.8101 69.6841 44.761) 39.2781 34.8541 14.025] 15.467 487.4M
ac?ggg?gn??) 9 141] 14.838| 35.718]113.547] 87.122|126.242| 20.510] 40.182 587.546
58 013| 58.143{409.774{268.730{230.9501249.764|121.775| 93.678] 1.784.157
17.453| 19.283} 22.234] 20.193] 13.278] 19.699] 9.046] 1.014 245.083
PROGRANAS (2) 7.224| 3.3} 3.335 - 218 - - - 42.797
248 $101323.735{380. 713562 4431450870 {555.834(181.8251214 003§ 4.356.%63

BiH fipud Albuquerque [1985]

lui Institutos, Mercado da Hipotecas, Espresas, Prohasp, lerrenos, Infraestru-
a de conjuntos e Equipamentos (omunitarios

jui Profico, Prodepo
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riaces do Salaric Minimo 2 da UPC.

TABELA S5

170

POCH UALOR DO SH UARIACHBES (x) HOWIHALS UARIACBES (z) RERIS
i Do SH DA UPC DO SH Hédia Hoveél
{SH) {SH) {87) {SRZ) 5 £
UL/67 105,00 - - = o
UL/68 129,60 23,43 22,57 0,70 -
UL/ 69 156,00 20,37 21,53 - 0,95 0,35
UL/70 187,20 20,00 18,46 1,30 0,438
L/ 71 225,60 20,51 19,22 1.08 8,135
L/ 72 268,80 19,15 21,354 - 1.94 0,54
ES73 312.00 16,07 13.23 2,49 4,29
L/14 376,80 33,08 18,47 12,33 3,81
L/75 332,80 28,32 32,82 - 3,39 6,71
L/76 768,00 44,14 29,62 11,20 3,99
L7717 1.106,40 44,06 38,29 4,17 6,51
L/78 1.560,00 41,00 30,51 8,04 5,40
L/79 2.268,00 45,38 39,80 2:99 10,00
L/80 4.14%,60 82,96 33,06 17,99 13,33
L/81 8.464,80 103,99 72,85 18,01 13,26
L/82 16.608,00 96,20 89,03 3.79 4,22
L/83 34.776,00 109,39 130,42 - 3,13 = 3.1
L/84 97.176,00D 179,43 191,05 - 3,99 - 4,1
L/783 333.120,00 242,80 246,31 - 1,81 - 2,00
L/86 804.000,00 144,35 139,63 3 .8 -
ACUNULADO 765.614,28 420.029,87 82,26 -

NIE:

DANTAS HETO [13881.
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Confronts entre o Sal3ris MNinisos & o Reajuste das Prestacfes no SFH
SALARIO MiHINO PRESTACBES
AHD UALOR REAJUSTE iHDICES |REAJUSTE iHDICE {DIFERERCA RELACAO
Crs ANUAL 7 ANUAL ¥ jANUAL
(A (B) (€] (D) {E) (B - D) (€ / E)
1965 66,00 57,14 100 57,14 100 - 1,00
1966 84,00 2% .27 127 27.27 127 - 1.00
1967 105,00 25,00 159 25,00 159 - 1,00
1968 129,60 23,43 196 23,43 196 - 1,00
1969 156,00 20,317 236 20,373 236 - 1,00
1970 187,20 20,00 284 20,00 284 - 1,00
1971 225,60 20,51 342 20,51 342 - 1,00
3972 268,80 19,13 407 19,13 407 - 1,00
19173 312,00 16,07 473 14,70 167 1,37 1.0
1974 376,80 20,77 M 1440 534 5,37 1,07
T 532,80 41,40 207 34,00 76 7,40 1.13
1976 768,00 44.14 1.164 26,72 988 [ 17,42 1.28
1977 1.106,40 44,06 1.676 3697 1.244 7,09 1,35
1978 1.560,00 41,00 2.364 38,61 1.623 | 10,49 1.46
1979 2.268,00 43,38 3.436 39,76 2.268 5,62 1.52
1980 4.149,60 82,96 6.287 55,06 3.517 | 27,90 1.79
1981 8_464,80 103,99 12.825 72,84 6£.079 | 31,15 2,11
1982 16.608,00 96,20 25.164 89,03 11.491 747 2.19
1983 34 776,00 109,39 52.691 130,42 26.477 |-20,61 1,99
1984 97.176,00 179,43 147.236 191.05 77.061 §-11,62 ¥+ 3%

FOMTE: Conjuntura EconBmica, agosto 1984.

Elaboracdo:

flbuquerque {(1985)
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idades Habitacionais Financeiras pelo Sistema Financeiro da
itac3do, no Par3, por faixas de mercado.

4-69/1970-74

1964-69 1970-74

AlXA DE MERCADO

QUANT !DADE |PART ICIPACAOC ) {QUANT IDADE [PART ICIPACAO()

rcado Popular (1) 938 32,19 1.174 8,90
ercado Econdmico (2) 1.838 63,07 5.561 42,18
ercado Hédio (2) 138 4,74 &.449 48,92

2.914 100,00 13.184 100,00

IDESP/LSE [19901.

{1) Atendidc pela Coordenacdoc Regional de Programas Sociais (CREPS)

{3) ftendido pela Superintend@ncia Regional de Prograsas Habitacio-
nais (SUPRES).

{2) ftendido pelo Sistesa Brasileiro de Poupanca e Espréstimos{SBPE).

]
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TABELA 8
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o de financiamentos habitacionais concedidos pelo Sistema Financeiro Habitacional 1964-1980.

ES ATE 1976 ATE 1977 ATE 1978 ATE 1979 ATE 1980
DE INTERESSE S0CiaL
AHHIAS DE HABITACKD 389.772 97.352 183.262 134.609 194502
ITACK0 DIRETA (BHH) = = - - 5.381%
ERAT IUAS HABITACIONAIS 199.953 34 157 36.247 70.935 41.896
IDADES ASSISTENC!AIS (INSTITUTOS) 37.600 2.273 1.975 15.107 17.023
. DE HIPOTECAS 86 765 1.486 1.068 862 7.45%
5A5 113 1.650 2.168 633 3.059
IDADES ASSISTENCIAIS (PROHASP) - - - 16.900
ICATOS (PROSINDI) - - - -
£5 URBANIZADOS 2.345 2.740 16.94 8.839 42.904
LENENTACED HABITACES 9.2%3 3.732 15.320 17.485 5.5638
s (2 7.423 - - = =
TOTAL 732.994 143.390 256.922 248.490 334 504
620.503 58.004 38.022 1087141 193.455
RIAL DE CONSTRUCHZO (RECON) 123. 971 17.427 19.278 22.213 20 .21
25 ECOHOMICOS 18.658 7.224 3.316 3.5335 18.658
1.495.726 226 075 337.538 382.979 574.890

: DPLAN/BHH Hoticiais n2 15. Jun/81

Apud MARICATO (1987).

: (1) Programas do Banco ja desativados
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ANEXO 7_.10 — TaABELA 10

EUOLUCXS DO VALOR REAL DA ORINM

AHOS UALOR MEDI10 HORHAL DA iHDICE GERAL DE UALOR REAL DA
ORTH PRECOS ORTH
1965-73¢42 10,00 1,00 10,00
1974 22,07 2,33 9,47
1975 28,61 2597 9,63
1976 37,23 4,20 8,88
2931 50,68 %99 8,46
1978 66,87 g,31% 8,05
1939 93,1780 12,79 7.33
1980 144,30 25,61 3,63
1981 250,05 53,1715 4,69
1982 482,79 185,04 4,60
1983 1115.76 267,33 4,47
1984 3593,64 857,31 4,19
198582 8682,65 2014,50 T #5531

FONTE: Revista Habitacdo e Poupanca

i#r Uglor médio do periodo

i) Ualor médio do primeiro semestre do ano

Uuw valor de Cré% 40,00 es 1273, indexado pela ORTN, equivaleria a

Cr$ 4,31, descontada a inflagdoc do periecdo. Isto representa uma
queda real de 377.
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EXO 7.12

TABELA 12

177

Uoxn DOt canac  DEDSCITAC EORETIRADAS EM CADERIETA DE POUPANGA
Em Cz MIL Em OTH
SALDO (1) DEPGSITOS RET IRADAS CAP. LIQ. SALDO (1) DEPGSITOS RETIRADAS CAP. LIQ
216.411.883 38.777.364 22.480.542 16.296.822

FEU 758 905 605 30.489.808 24.240.854 G.248.954
HAR 302 .686.706 21.826.220 S3.874.652 (32.048.432) 2.844.800 205.134 506.341 (301.207)
ABR 202 129 066 15.600. 682 23.306.250 (17.705.568) 2.839.359 146.623 313.029 (1656.486)
HAl 284.706.775 16.582.388 17.304.477 {722.089) 2.675.816 155.850 162.636 (6.787)
A 704 054 £79 22 580039 26.372.780  {(2.792.741) 2.689.65%9 212.298 247.864 {35.646)
JUL 286.093.578 26.607.615 20.997.941 5.609.674 2.688.849 250.072 197.349 32.723
GO 291 961.014 21.905. 228 17.487.987 4 417.291 2.743.994 205.87% 164.36% 41.515
SEY 296 654 876 23.668.541 25.130.380 (1.461.839) 2.786.110 222.449 236.188 {13.73%
o M2 809 218 23.378.147 22.724.943 603.204 2.939.93 219.230 213.580 3.669
HOU 314.901.478 18.513.477 19.981.004 (1.467.527) 2.959.600 173.999 187.7N (13.793)
DEZ 315.381 286 24.5%2. 31.984 409 {7.471.851 2.964 110 230.38% 300.605 {70.224)
A 324 .733.961 44.270.746 26.745.169 17.525.5M7 3.052.011 416.078 251.364 164.714
3l IM. 29720 £32.598.482 23.953.388  29.564.910 3.389 .47 595,978 N2 277.866
HAR 460.994.295 57.691.393 34.154.361 23.537.032 2.538.375 317.666 188.064 129.602
ABR 572.395. 394 7B.387.355 62.109.128 15.278.228 2.752.303 3%6.97 298.645 8.272
HAl 679.444 441 80.585.423 61.600.830 18.984.593 2.700.924 320.343 244.873 75.467
AN 839 PAE 792 95.195.282 76.616.408 19.579.81% 2.702.627 309.781 246.728 §3.053
A0 1.056.691.755 110.171.969 115.161.875 (4.989.906) 2.883.276 300.614 314.229 {13.61%)
A0 1.247.141.279 91 413 535 116.281.273 (P4.B67.731)  3.291.607 242.046 30789 {63.845)
SET 1.327.168.195 109.318.601 117.903.614 (8.585.013) 3.303.812 272.147 293.519 (21.372)
T 4 475 877.052 470556 442 132.808 624 (13.252.182) 3.358.783 283.990 315.207 (31.298
NOU 1.524.816.000 127.539.000 136.259.000 (8.720.000) 3.289.925 275.177 293.9N (18.814)
DEZ 4.562.212.000 266 6553.000 158.702.000 407.951.000 2.180.3%0 509.863 303.431 206.411

2. D42.157.000 231.770.000 184.529.000 47.241.000 3.421.042 388.263 309.125 795.139

2.374.410.000 307.850.000 193 484 000 114.366.000 3.M13.530 442.631 Z278.1M4 164437
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AMEXO 7_.13 — TABELA 13

HO UMIDADES COMTRATADAS COM RECURSOS DO FGTS - HABITACXY POPULAR - CEARA

178

PROGRAMAS / 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
‘ ANOS

PAIH = - - - - 7.689  7.824
COHAB = 2 2.541  3.403 (1) 738 (1) 616 4.102 (1)
COOPERAT 1UAS - 143 180 796 70 1.099 176
INST ITUTOS 709 - - - - . .
COHAB/F 1CAM - 360 > - % - -

PEP 2 5 = E . = 3.524
T01AL 709 503 2.721 4199  1.448  9.404 15626

FOMTE: Caixa Econdmica Federal - CE
(1) SOMEHNTE PROGRAMA PROHAB - SETOR PRIVADO
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AREXD 7 .22

ESTABELECINENT® DE COMDICHES DE FINANCIAMENTD DO SFR (RESSLUCIO 1341).

GUADRO 1

187

FENTE
BE Bperaches com valeres ate 2508 OTW <111 da Res.1361) | Bperacbes con valeres superiores a 2508 OTH (I¥ da Bes.1341)
FINARCIAMERTR
. Esberlurs sbrisalsria do FI%S; . S23 caberisrs 2o FE¥S, sends evenisal salds deseder,
£ P . Cemtratacde ne Plane de Equivaléncia Salarial per ae final do praze ajustade, de respensabilidade do
H ] Calegoria Prefissional; sulgiris;
1 L] . Bemuneracde efetiva minina, cenpreendendo jures, co-|. Beresociacie entre as paries de eventual salde deve-
E 4 sissbes » sulrss encarses, de ate 417 a.a.; dor exislente ao tersine do praze aduslads;
B ] . Inclusdo ebrigatéris de apélice de Seguro Babita- |. Conirate ne Plane de Equivalencia Salarial per Cate-
2 4 cional de SFE; geria Frefissienal, adaitida a opcde expressa 4o mu-
E { , Limite pazize de prece do  imevel financiado de tuirie por outra finalidade;
T ] 18,800 TR, . Besunerac¥e efeliva mazina, cerrespondends Jurss,
[} conisshes e oulres encarves de ate 127 a.a.;
. Inclusis sbrigatéria de apélice de Segure Babils-
cieral do SFE;
, Linite pixino do prece de venda do imevel financiade
de 10.060 STH.
. #s taxas de Juves serde limitadas conferne quadre
F abaize:
£
T Yaler ds Taza §. ¥a aplicacds des recurses,
5 Financianents de observadas as tamas do la-
(€115 Jurss do, nde poderd ser ebtida
(a.az}] rentabilidade wtdia infe-
es, 1230 ¢ X risr as cusio de resunera-
43 Bes. 1341 dte 308 2 ¢de des recerses do FETS,
de 381 &R0 3
de 681 a 908 5
de 981 5 1358 7
de 1351 2 1888 9
de 188132508 W 8 Cng
Classe de | Valor da E“Bla
renda 12 zen- Ly O TE
. B concessde de firanciasents | familiar | salidade CA
encontra-se vincslada 3 com- {Si)
provacie de que o primeire
encarge semsal, incleinds a- 1 ”® .-ﬁ
por bizacle, Jures; prémies, 12 3 1n
de sesures e lamas nds poderd | 3o 4 n
ser superier aes valeres apu- 43 6 20
vadss pela fizacds de pardne- | 4 2 10 25
tres ae lado determinades, 10 38

te: Basenclever [19811.



EXe 7.23 - DuUaDRo 2

ecionanente dos recerses da caderneta de poupanca - Besolugie 1361

07 encaine obrigatdrie ne BACEN, inclwideos es
redites deos agentes ds SBFL Junls as FEDLY
or absorcie de centas de pewpanca (la da Res.
€1

1 da Bes. 1381

ateé 187 ew financiamentes habita-
cisnais a faxas de sercads (1

07 des financiamentos habilacienais, sends
{e 257 poden ser wsades para isdveis wsadss
Ib da Res. 1361)

Einine de 257 en eperagles do SFR,

cen valor de ate 2580 OTH, inclui-|~

des os depisites ne FANBRE ¢ FESTR
{31, 33 Bes., 12402

87 speracles de faims liwre cem Jores de st
% para censtrugde de imdveis cor valer de
te 18,008 8T na vends a0 selsiris ow  coa-
rader final Clc da Bes. 1361)

1 657 su menes en operacles do SFR
tea valores superieres 3 2580 8TH,}

te: Hasenclever [19881.

.,

incluides os creditos Junte ae
FE?C e sulves cradilas vincelades
ae financiamente babitacional
(1,0 da Bes. 1360)

SE

cesprosetisenio de ren-
da (circular 1244, ites

7, et B2

4 ate 3.500 OTX - 0z

> 3.588 8T - 352




ANEXDO 7.2 —

AS PRINCIPAIS ALTERACBES HO FGTS

QUADRO 3

{Lei 7.839/1989).

Cowo era Como ficou

4 Correcip Monetaria trimestralsente sais | 1. Correcdo Moneldria mensal mais juos de
juros de 37 ao ano. 37 30 ano.

2. Total de 35 opgbes de sagque. 2. Reducdo das opclies de sague.

3. fAs contas inativas estavam sujeitas as 3. Permiss3o de saque nas contas inativas
wesmas regras das contas para efeits de por sais de trés anos.

SaEqUe .

4. fs ewpregadas dosesticas ndo tinhae di- | 4. 0 FGIS foi estendido &s empregadas
reito ao beneficic. domést icas.

5. As contas estdo espalhadas por varios 5. Todas as contas es nowe de cada tiraba-
bancos. lhador serdc centralizadas num cadastro

unico.

& Prazo de 20 Jdias para o5 Bancos repas—; 5. Prazo de dois dias Gleis para bancos re-
sarek o dinheiro arrecadado & CEF. passares 0 dinheiro a3 CEF.

7. 0 Conselho Curador, responsavel pela 7. 0 Conselho Curador passa a ser forsado
adsinistracdo do FGYS, ndp incluia o5 por irés trabalhadores, 1r8s espregado-
trabalhadores. res e trés representantes do governoc.

8. A fiscalizac3o era feita pelo IAPAS. 8. 0 Hinistério do Trabalhador ficou res-

ponsavel pela fiscalizacdo.

9 05 recursos eras aplicados es infra-es- | 9. 607 dos recursos serdo aplicados es ha-
trutura wbana, saneasento e habitagdo. bitac3o popular.

40. 0 ewpregador que depositasse fora do [10. O ewpregador que ndo depositar até o

prazo legal pagava multas de 107 a 207
de acorde cow o atraso. Se depositasse
fora do trisestre, sulia de 20/ smais
corregdc sonetaria do periodo.

quinto dia Otil do més tera que pagar
correcdo wonetaria ais jwos de wora

e wulta de 207 sobre o valor atualizado.
Se pago dentro do wés a mulia cai para
107.

Fonte: Jornal o Estado de Sdo Paulo.
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ANHEXC 72.29

RESUMO DAS COHDICBES DE FIHANCIAMENTO HG PROGRAMA DE ACAD HUHICIPAL PARA HABITACAC POPULAR -
FPLAHO DE ACAO IREDIATA PARA HABITACAD.

QUOADRO 4

COHDICBES
DE
PAGAHENTO

FORMAS DE ATUACAC

PRODUCXOC DE COHJUNTOS
HABITACIOHAIS

PRODUCAC DE LOTES
URBANIZADOS E CESTA
BASiCA

CESTA BaSiCp Para COHSTRUCXO
DE UHIDADE MiHiIMA EN LOTE
DO PROPRIO BENEFICIARIO

figente promotor/
frticulador

Prefeitura Hunicipal

Prefeitura Hunicipal

Prefeitura Runicipal

fagente Financeiro
de 22 linha

CEF

CEF

CEF

Agente Financeiro

CEF e outros agentes

CEF e outros agentes

CEF e outros agentes

de 12 iinha autorizados auiorizados autor izados
Espreitada Hinimo = 25 - =
Global Maximo = 200
HO
fdeinist. Hinimo - 23 Minimo - 23 -
de Direta Maximo = 150 Maxiso = 150
tnid Auto- ~ Hinimo = 25 Hinieo = 25
Construgdo Maximo = 100 Haximo = 100
Prazo de (arencia 3 Heses 3 Heses i Hes

razo de Financia-
ento do Mutuario
Final

fité 25 anos

fite 235 anes

fits 25 anos

Renda Familiar

faxa de juros a.a. Haximo = 4,17 Haximo = 4,17 Haximo = 4,17
Financ iasento ao

Hutuadrio Final

ospronet imento da Maximo - 207 Maxizo - 207 Miximo - 207

Valor Haximo de
Financiaxento

500 URF, mais juros na
Carencia e despesas de
Comercial izagdo/
Legislacdo

500 URF, mais juros

na Caréncia e despe-

sas de Comerciali-
zacdo/Leaislacdo

500 URF, mais juros na

de Carencia e despesas de

Comercializacdo/
Legislagdo

Prestagies
Hensais

Sistexa Francés de
fmortizagdo - Tabela
Price, com ieajuste

PES/CP

Sistema Francds de

fmortizacdoc - Tabela

Price, com ieajusie
peio PES/CP

S
€

i
80

ciena

Francés de fzortiza-
Tabela Price, ctos reas-

jiiste peio PES/CP

onte: Caixa Econbmica Federal.




AMNEXO 7.26 — FIGURA O4 191

Esquema llustrativo do Sistewa Financeiro da Habitac8o a época do BHH.

SISTENAR FIHAHCEIROG DA HABITACAD

- BHH -
PROGRAKAS
COMPLENENTARES
- Bancos {oserciais
- Bancos de Investimento
- Bancos de Desenvolvizento
SEPE QUTROS AGENTES
- Caixa Econbeica Federal - Cooperativas Habitacionaics
- Caixas Econdmicas Estaduais - Companias de Habitacdo
- Spciedades de Creéditos leobiliarios - Instituto de Previdéncia Social
- Associacd3o de Poupanca e Emprésti- - QOutros
Hos
FOMTE: Financiamento !mobiliario no S5FH - Ovidio Barcellos Frizze [19801.

T
67
2



AHNEXO 7. 27

FIGURA OS

‘Esquema jlustrative do Sistesa financeiroc nacional (1964).

}
\

COHISSAD

COHSULT IUn

CONSELHO

HOHETARIO HACIOHAL

INSTITUICBES
FIHAHCEIRAS Po-

BLICAS E PRIUADAS

BAHCO HACIOHAL
DE
DESEHUOLUINENTO

BAHCO CEHTRAL BANCO
Do HAHC I OHAL
BRASIL DA HABITACAO

S50C. DE CREDITO
iHOBILIARIO

ASS0C_POUPANCA
E EMPREST IHO

CRAIXAS
ECOHGNICAS

-
P
5 D

il
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PEHD ICE 8 _ 1

Evolucdo do saldo devedor nos financiamentos segundo

Valor do financiamento em UTN/ 1986 ¢ e v e

Valor do financiamento em Cz#...... G e e
Tarxa anual de jurcse em (Z)ad..... buih Nie wte
Frazo em numerD de MESeS .. .veeeeeneens =

Feriocdos merncsais para reajuste do saldo.. .
Feriodos mensale p/ reajuste da prestacac.
Taxa capitalizada anual de correcaoc (%) aa.

Coeficiente de equiparacac salarial (CES).

(#) OBSERVACOES

194

o plane PES.

2T
229400
10

1ed

i

. 23804 (g)

a) As taxas de corregao sao variaveis da seguinte forma:

Do 12 ao 60° mes 48.23804 %
Do 619 ao 121° mes 117.01453 %
Do 1219 ao 150° mes 349.32777 %
Do 151¢ ao 180° mes 536.34249 %

.a.
.a.
.a.
.4a.

regao

c) Nao ha subsidios para as prestacgoes

b) 0 Saldo residual ao final do prazo corresponde a 37,37 %
do financiamento original atualizado pelas taxas de cor-
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VALORES TRIMESTRAIS DOS SALDOS DEVEDORES REAIS

SALDO NO PES

SALDO PADRAC

TRIM

032022394269716529212159%3&3385&&45030793847?7ﬂ22?23]59515100
067742442010620688227526(736?143&9698081124301205313444541847
OG0~ = O O N D S SN T O I L WA T DRI gT 5 s ey [y [Ty Ty N e 2o
96432975418752?751?74198&209?309?3(8628649775198?209707637329
33333222221111ﬁ00O999988888777?666655544433333222221110009998

CACNCACCATAT I T &...:.‘L.n,..h..hllllllll1111111111111111111111111111111

ST I T - O et ,.u.N.u...p._91627ﬂé.n.ﬁw.lﬁ.n;m Qo -0 ‘,aa._._.u.ﬂlll.n.ﬁ_Sl?E,bB114..0.42751.U
05624130?96&61925?17795235@&33?46814589985U33055253757336199_
TOD =N =0 T 0o St DAL -DINDOEICIT i AU o T 18] LI QTN CIRE N O gt o N T o BT R Ty Ty
9754208641975208520741852952952841?384C51é161605936159269247
333333222211111&00099988877766555544333221100998776&5443221

CACCACCACTATH AT T4 ATITATITATLT A 7 ot vt et vt o 7b e 1d o b g T e v e e 7t et e vt

ST E-ON TG0 ST -0 8901@#@45%_789@12..&45&78901”, ,z.\.ﬁ.S678901m..=...._4567890
111111111122322222223333333333444444444455555555556
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