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1. Sistema Financeiro da Habitagdo - SFH. 2.
Habitagao - Brasil. I. Titulo. II. Série

1 - INTRODUCAO

Desde o inicio dos anos oitenta e, em particular, a
partir de 1983, o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH)vem pas
sando por um periodo de profunda crise. Essa crise manifestou-
-se através da queda significativa da arrecadacao liquida do
Fundo de Garantia por Tempo de Servigos (FGTS) - principalmen-
te em 1983 e 1984 - e das bruscas oscilag¢des dos fluxos de re—
cursos captados em cadernetas de poupanca. O forte aumento
dos indices de inadimpléncia reduziu igualmente a entrada 1i -
guida de recursos no sistema,o gue levou ao estabelecimento por
critérios politicos, de indices de reajuste das prestacdes in-

feriores ao da corregao monetéria(l).

Além disso, havia se am
pliado o gap entre o preco dos iméveis e a renda dos adquiren -
tes, tornando bastante dificil o acesso ao financiamento nas
condicgoes vigentes; O somatorio de todos esses problemas ge-

rou a virtual paralisacdo das operacSes de financiamento habi-

tacional do SFH.

A crise do SFH represeﬁta um agravamento das condi-
coes habitacionais do pais. Habitacdo, seja ela habitacdo "po
pular" ou "de mercadof, consiste, no caso especifico de um sig
tema de provisao de casa prdpria, em um bem de consumo dura
vel de elevado custo e prego, e cujo periodo de produgdo atin-
ge normalmente dois anos. Nesse sentido, o financiamento des

sa atividade torna-se vital para o seu desenvolvimento em esca

(1) A decisio do govermo de subreajustar as prestagoes agravou o problema
do deficit potencial do sistema, conhecido como "rombo", o qual devera
se manifestar concretamente no inicio da proxima década.



la razoavel. A paralisagao dos financiamentos do SFH, princi-
palmente a partir de 1985, tem-se mostrado, dessa maneira, um
forte entrave para a reduc¢do do cronico problema de escassez de

moradias no Brasil.

£ preciso que fique claro, desde logo, que uma maior
disponibilidade nao & condigdo suficiente para gue ocorra uma
elevagao da oferta de novas moradias. Esta Ultima depende, fun
.damentalmente, de uma melhoria do nivel e da distribuicio da
renda em relagdo ao custo da unidade residencial. O financia-
mento habitacional representa, € claro, um aumento da capacidg
de cde endividamento do adguirente, mas sua capacidade de paga -
mento esta limitada por sua renda. Em certos periodos de sua
evolugao, principalmente nos anos setenta, e mais recentemen-—
te ~2pos 1986, o SFH encontrava-se com folga de recursos, mas a
demanda ndo era suficiente para absorvé-los, uma vez que o pre
¢o dos imoveis elevava-se acima do crescimento dos salérios.EE
se fendmeno, observado como tendéncia desde a criacgdo do siste

ma, agravou-se a partir de 1985,

Em fungdo da crise generalizada da habitagao,que afe

tava diretamente todos os segmentos envolvidos no setor, o go- -

verno federal nomeou, em meados de 1985, uma comissio para de-
bater o problema e apresentar solugdes. 0 Grupo de Trabalho pa

ra a Reformulacio do SFH (GTR/SFH) apresentou seu relatério fi

nal em janeiro de 1986{2),
el e 4

(2) Grupo de Trabalho para Reformilacio do
(GIR/SFH) . Relatorio Final, Presidénc
senvolvimento Urbano, 1986,

no qual expunha uma visdo bastante

Sistema Financeiro da Habitagao
ia da Repiblica, Ministério do De

abrangente da crise do sistema e do setor habitacional. Nele
havia claro um entendimento de que uma mera solugdo de mercado
deixaria ainda desassistida uma ponderdvel parcela da popula -
¢do de baixa renda. A politica a ser a#otada no financiament?
desta faixa da populagdo deveria passar pela utilizagas de re-
cursos orgamentdrios, a serem alocados preferencialmente de
forma descentralizada pelos municipios. Além disso, a partir
de uma definicao ampla do conceito de déficit habitacicnal, o
GTR/SFH recomendava gue a construcio deﬁovas moradias nao deve
ria ser encarada como destinagdo prioritdria para os gastos so
ciais, os quals deveriam ser dirigidos principalmente para pro

gramas de urbanizagdo e servicos de saneamento bisico.

Desde a publicacié(karelatério final do GTR/SFH, o
SFHl vem serido objeto de profundas mudancas. Tais mudancas sao
fruto nao apenas de uma resposta governamental 3 prépria dina-
mica do siétema financeiro como um todo, e do SFH em particu -
lar, como também das necessidades de curto e médio prazos da
politica econdmica. Dentre as medidas mais importantes . que
tém sido adotadas, gquatro merecem ser destacadas. A primeira
determinou a passagem dos fundos de liquidez e de garantia do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), até entao
administrados pelo Banco Nacional da Habitacio (BNH) , para (]
Banco Central (BACEN) em janeiro de 1986. A segunda medida,
que atingiu profundameénte a estrutura do SFH, foi a extincgao
do BNH e a transferéncia de suas atribuicoes para a Caixa Eco-

nomica Federal (CEF). Uma terceira medida que merece destaque

refere-se & reducdo da parcela dos depdsitos de poupanca que



as Sociedades de Crédito Imobilidrio (SCI) e as Caixas Econdmi
cas (CEs) teriam necessariamente de alocar ao financiamento hi
bitacional. Finalmente, houve a transferéncia, em outubro de
1987, da CEF para o entdo Ministério do Desenvolvimento Urbano
(¥DU), agora renomeado Ministério de Habitac3o e Urbanismo (MiU).

£ importante ressaltar que cremos que as medidas aci
ma descritas,assim como outras de menor ihpacto que tém sido
implementadas ao longo dos ultimos dois anos, ndo constituem
ainda a totalidade de medidas que visam dar um novo formato
ao sistema de financiamento habitacional. Novas e igualmente
importantes medidas ainda estac para serem anunciadas. £ pro-
vavel inclusive que venham no bojo de uma propalada reforma do
Sistema Financeiro Nacional (SFN). Por outro lado, entendemos
ser ainda muito cedo para que se possa mensurar com precisdo o

impacto das medidas ja adotadas sobre o setor habitacional.

Todavia, cremos ser pertinente, ja nesse momento,ten~

tar examinar algumas guestdes que naturalmente Se colocam a

partir de uma analise critica da evolucio recente do SFH A
.

primeira € até que ponto as medidas até agora adotadas alteram

fundamentalmente a forma de atuar do SFH. A sequnda questdo é

se essas medidas apontam na direcio da superagdo da crise finan

ceira gue tem envolvido o sistema. Finalmente trataremos de
’

verificar em que medida o novo desenho institucional do SFH,em
I

comparagao com o anterior, favorece o financiamento da habita

¢ao popular.

Na préximé se¢do esbogaremos as principais caracteris
ticas da estrutura de funcionamento do SFH no periodor que
transcorre desde a sua criagao em 1964 até o final de 1985. A
segdo seguinte analisa a crise que se iniciou em 1983. A se—
guir descreveremos as novas medidas de élteracéo do SFH e ten-
taremos verificar seus impactos. Por fim, serdo discutidas as

. perspectivas para o "novo" sistema de financiamento habitacio-

nal no futuro préximo.

2 - UM:ESBdCO DA ANTIGA ESTRUTURA E SEUS PROBLEMAS B

0 SFH foi estruturado a partir das reformas na area
do crédito e do mercado de capitais em 1964/65. © surgimento de
um sub-sistema espeqialiéado para atender a demanda por finan-
ciamento na area habitacional resultou da montagem de um siste-
ma financeiro compartimeﬁtalizado, expressa narcriacdo de dife-
réntes tipos de instituigoes financeiras com atribuicdes especi
ficas. Aos olhos das autoridades econémicas, a criacdo de um
sistema financeiro nesses moldes viabilizarja a resolucio de
uma série de problemas na &rea financeira que & época obstaculi

zavam a alavancagem do crescimento econémico.

Dentre os principais problemas destacavam-se, de um

lado, a inexisténcia de instituigdes financeiras privadas com

linhas de crédito de longo prazo as quais, além de insuficien

tes, estavam, até entdo, sendo concedidas por entidades pilbli-

cas - o que segundo os mentores das reformas representava uma

distorg¢ao a ser corrigida; e, de cutro, a existéncia de um sis-



tema privado de intermediacdo - mercado de curto prazo sob a
égide dos bancos comerciais e o de médio prazo a cargo das fi-

nanceiras - com dimensdes bastante reduzidas.

Vale observar, contudo, que a simples criacido de no-
vas instituicdes financeiras com atribuigSes especificas nio
seria suficiente para solucicnar © primeiro problema menciona-
do acima, qual seja, o preenchimento das lacunas existentes na
previsdo de crédito de longo prazo. Uma condicdo para que tal
objetivo pudesse ser alcangado seria a vigéncia de taxas de ju
ros reais positivas. Este era o caso particular do crédito i

mobilidrie, necessariamente de longo prazo.

Assim, & Lei n9 4.380, de agosto de 1964, ﬁue criou
0 S°H, 0 BXH e as SCIs, instituiu também a correcdo monetiria
ros contratos imobilidrios, 3! pe acordo'com o 19 artigo da
mesma lei,o objetivo central da politica nacional @e habitacgio
consistiaem “estimulér a construcgio de habitacdes de interesse
gsocial eo firanciamento da aquisicdo de casa prépria, especial
mente pelas classes da populacgio de menor renda". para tanto ,
foi estabelecido um teto para os financiamentos unitarios conce
3idos pelas instituigbes do SFH, equivale a 400 vezes o

maior
saldrio minimo mensal vigente no pais,

A despeito da imposigdo desse limite, j3 se podia per
ceber, na forma com que o SFH foi montado, uma nitida distin -

gdo entre o que seria o financiamento imobilisrio

(3) B, legislac3o Bisica, 1983,

"de mercado"

e o que seria a sua atuagdio na “drea social™. De um lado, as
8CIs captariam recursos através da emissi& de letras imobilid-
rias (LI}, titulos com correcdo pés-fixada, juros que variavam
entre 6 ¢ 7% a.a. e pfazos de resgate entre 1 e 10 anos, diri-
gindo suas atividades de empréstimo primordialmente paré as fa-
milias de renda média. De outro, na drea de intercsse social,
sob a responsabilidade do BNH, os financiamentos seriam concedi
dos por entidades estatais ou sociedade de economia mista com
participacdo majoritdria do poder piblico, como as Companhias
de Habitacao {COHABs), buscando-se atender as familias com ren
da mensal de até 3 saldrios minimos, Os recursos que viabili- .
zariam essas operagdes ingressariam no BNH COMO recursos a fun
+do perdido sob a forma de 1% da folha de pagamento de todos os
empregados sujeitos ao regime da CLT e de dotag¢des orcamentd -

rias da Unido; haveria ainda a subscrigdo compulséria de le-

* tras imobilidrias, emitidas pPelo BNH, por parte de proprietdri

0s de imdveis alugados, pelos Institutos de aposentadoria e

Pensées,pelo Instituto Nacional da Previdéncia Social (INPS)

’
entre outros. A maior parte dessas letras tinha praza de res-
gate de 20 anos e taxas de juros reais que poderiam variar de

1la 6% ano ano.t4)

B interessante contrastar essa situacdo com  aquela
criada apds a instituigio do Fundo de Garantia por.Témpo. de
Servigo(FGTS), através da Lei n¢ 5.107, de 13/09/1966. bPe um
lado, ¢ BNH na qualidade de gestor do fundo, passou a . contar

com recursos mais caros, cuja remuneracao, até 1972, correspon-

4 KAWEL,L.C. e VALLE,M.T. Sistema Pinancelro da Habitacdo, TEVEC Ri
de Janeiro, 1974, pp. 56 a 6L, £22, TRERC,Rio



dia a uma taxa anval de juros gue variava entre 3 e 6% maisg a
correcdo monetaria. Em consequéncia gercu-se para o Banco a
necessidade de obter um retorno de seus financiamentos ndo in-
ferior a 3% a.,a, em termos reais. De outro, e mais importante,
© BXH passou a contar com recursos cujo comportamento se mos-
trava muito mais sensivel ds flutuacSes na atividade econdmica
do gue o dos recursos advindos, por exemplo, da subscricdc com
pulséria de letras imobiliirias pelos proprietirios de imdveis
alugados, ou por entidades governamentais.

Em 1267, contudo, essas fontes de recursos deixaram
de existir, gquando foi revogada a subscrigdo de quase todos os
tipos de letras emitidas pelo BNH (Lei n¢ S.334/67). Alénm dis
$0, com a enorme massa de recursos que passou a constituir o
passivo do BNH, a necessidade de dotagdes or¢amentirias supos-
tarente nao mais se colocava. Na realidéde, apés a criacdo do
FGTS, ndoc €6 o BNH deixaria de receber recursos g fundo perdi
do, como também comecaria a se estabelecer uma beculiar rela-
Géo entre o Banco e o Tesoure Nacional, na qual o primeire tor
nar-se-ia’estruturalmente um credor ligquido do segupdo,

atra-
vés da aquisicdo de titulos da divida piblica,

De gue modo o BNH poderia, agora, conceder financia-

mentos através de seus agentes a taxas de juros inferiores
a

3% ao anc em termds reais? Uma das formas utilizadas econ i
sis-

tia no repasse de uma parcela dos recursos do Fgrs para
0S a-

gentes financeiros que operavam no g n
egmento "ge mercado”, refe

rido acima, cobrando-se taxas de juro
S mais elevadas
para em-

préstimos

-

a4 classe média, o qué entdo permitiria uma reducdo da
taxa de retorno dos financiamentos de programas para a baixa
renda. Esses repasses obedeciam & légica do subsidio cruzade
e envolviam, de um lado, o BNH e, de outro, as sCls, as CEs e
as Associagdes de Poupanca e Empréstimo {APEs) - ¢riadas em

1967 -, as trés dltimas dando origem ac SEPE, em 1967.

E importante observar que a transferéncia de parcela
dos recursos do FGTS para as instituicSes do SBPE também perni

tiu que o BNH apoiasse decisivamente a consolidac¢do desse sis

" tema, principalmente no que se refere as SCIs - das quais che-

gou a adquirir LIs por elas emitidas - e is APES.(S) Com efel
to, através do repasse de recursos ao SBPE, o BENH buscava de-
sempenhar o duplo papel que lhe foi conferido: o de banco S0~
clal e o de banco cent{al do SBPE - garantindo a sua liguidez

e solvabllidade.

0 apele ds instituigdes do SBPE pode ser reduzido ao
16ngo dos anos setenta, devido & expansdo significativa experi
mentada pela cadernetas de poupanga (CP) - um outro instrumen-
to de captacdo de recursos dos agentes do SBPE, instituido a-
través da mesma lei que procedeu 3 criacdo do SFH, mas regula-
mentado apenas em 1968. As CP que, em principio, foram_peﬁsa-
das como um instrumento para permitir a captacdo de  poupanca
das familias de renda mais baixa, terminaram por se cﬁnstituir

na principal fonte de recursos do SFH a partir de 197S.

(5) LIMA,F.C.G.C. - O Sistema Financeiro da Habitacdo e a Expansio do Mer.

ggdn Habitacional 4o Rio de Janelro. Tase ds Mestraco, UFRJ, 1980, p.
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Feita essa breve descrigdo da montagem do SFH,vejamos
agora quais os principais problemas que essa "velha estrutura"
poderia enfrentar. WNoutros termos, quais os obstaculos poten-
ciais as atividades das instituicdes do SFH colocados pelas in
flexdes no crescimento do produto e do emprego e pelas oscila-

¢oes da politica econdmica?

Consideremos, primeiro, os obstéﬁulos potenciais &8s o
peragbes do BNH. O© principal item do seu passivo era o FGTS
que, ao corresponder a 8% da folhalde salirios dos empregados
sujeitos ao regime da CLT, constituia uma fonte de recursos com
comportamento marcadamente prd-ciclico. Inicialmente,quando o
fundo foi criado, previa-se um-crescimento inicial acelerado
dos recursos, na medida em que haveria uma tendéncia natural de
os depésitos superarem amplamente as Saques, Entretanto, uma
vez passados os primeiros anos de sda criacio, a expansio con-
tinua dos recursos do FGTS pressupde que a economia nio

sofra
oscilagdes ciclicas e nem esteja sujeita a uma politica econs—

mica restritiva que impligue a gueda do emprego e do salirio
real. Quando cai o nivel de produto e de emprego, o FGTS &

afetado pelas duas pontas, ou seja, tanto pelo dos saques quan

to pelo lado dos depdsitos. Além disso, quando se implementa

una politica salarial restritiva, o valor real dos depSsitos

se reduz, devido aos impactos negativos sobre os salirios reais.
h prevalecer uma ou mais dessas condigSes adversas, ga captacao
liguida de recursos éo fundo pode tornar-se muito pequena oy
até mesmo negativa, impondo uma perda significativa na capaci-

dade do BMH de conceder novos empréstimos,

11

Numa conjuntura de crise, um outro fator negativo vem
a se somar a reducdo dos recursos do FGTS, qual seja, a perda
da capacidade dos mutudrios de honrar os seus compromissos fi-
nanceiros, Dependendd da magnitude do efeito éue uma prise e=
condmica viesse a ter sobre o retorno dos seus financiamentos,

a propria solvabilidade do BNH podia vir a ser comprometida.

No que se refere 3s instituicdes do SBBE, além da
questdo da relacdo renda ~ prego do imével, os obsticulos po=-
tenciais 4 expans3o de suas atividades estdoc associados basica
mente aos fatores que afetam a captacgdo de'recursos.Consideraa
do as CPs, que se constituem hoje praticamente na tinica fonte
de recursos de terceiros do SBPE, podemos éssociar as varia-
¢des no nivel de atividade e na condugdo da politica econdmica
aos seguintes efeitos.|respectivamente: primeiro, um efeito
sobre o volume de recursos, sem que isso signifique uma mudan-
¢a na preferéncia dos aplicadores pelos diversos tipos de ati-
vos financeiros - ou seja, quando, por exemplo, a renda dimi-
ﬂui, o volume de recursos para as CPs também se reduz; e,segun
do, um efeito sobre o volume de recursos através de uma altera
¢@o na composicdo das carteiras de ativos dos aplicadores,devi
do ac impacto da politica econdmica, em particular a monetaria,

sobre 0s retornos relativos dos diferentes ativos

f{nancei-
(6)

ros

Podemos ldentificar basicamente dois tipos de medidas

(6) GOMES,M.C., A Ewolucio do Sistema Financeiro da Habitacs fodo
1974-86, mimeo, 1987 eore Ber
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que afetam a competitividade das CP e, em consequéncia,o influ
¥e de recursos para as instituic¢des do SBPE: wum deles esta as
sociado & politica de juros e o outro &s mudangas operadas nos
instrumentos de indexacdo. O aumento generalizado das taxas de
juros tende a reduzir o poder de competitividade das CP, pelo
fato de gue é legalmente vedada a sua manipulacao pelas insti-
tuigoes do SBPE. Por outro lado, as alteracgdes nos instrumen-
tos de indexacdo - mais especificamente, os desalinhamentos gue
possam ocorrer entre os indices oficiais de inflacgdo, correcdo

monetaria e correcio cambial — também exercem uma influéncia

icativa na alocacao de recursos dos aplicadores entre os

diversos ativos existentes na economia.

Vale ainda lembrar gue, assim como ocorria com o BNH,
2 queda Co retorno dos financiamentos, devido ao aumento da i-

adimpléncia numa conjuntura de crise, constituiu um outro fa

tor nega

tive a continuidade das operacdes das instituicdes do

SB

Essa breve descricio dos Principais mecanismos atra-

ves dos quais as variagées no nivel de atividade e as oscila -

ces da

n

it = s ; - 5
pelitica econdmica podem criar obsticulos a expansao

das operacées das instituigdes do SFy serve para mostrar gue
0 sistema,

Principalmente com as caracteristicas que passou a
apresentar apos 1967, era intrinsecamente instavel. Esta ins-

0-"4"'" i 3
tabilidade cevia-se, basicamente,d natureza pro-ciclica do com
nportament

0 de suas fontes de recursos e de seus retornos, A

zest

2¢ao concreta dessa instabilidade e ag consequéncias da

13

mesma scbre as entidades do SFH s6 ocorreu, contudo, a partir
de 1983, guando a economia experimentou uma crise sem preceden
tes em sua histdria em termos da vigéncia de taxas negativas

de crescimento do produto e do emprego.

O fato de o SFH ter sido foriemente atingido por essa
crise levou muitos analistas a afirmar, no nosso entender equi
vocadamente, que o sistema estava estruturado em bases sélidas,
tendo passado por graves problemas somente por causa da crise
econdmica geral.  Ora, ainda gue néo se pretenda ser possivel
construir um sistema de financiamento habitacional inteiramen-
te imune a crises, é preciso entender que o SFHE era particular
mente suscetivel a crisesﬂ dado o cardter marcadamente pro-ci-
clico de seus recursos. Nesse sentido, até mesmo a propalada
funcdo anti-ciclica da atividade de construcdo residencial tor

na-se prejudicada pelas sérias dificuldades de financiamento en

.frentadas pelo setor, Precisamente nos periodos de crise econd

mica.

Antes de descrevermos os principais impactos éa con-
juntura recessiva sobre o SFH, caberia ainda responder a segu
te pergunta: por que, até a crise que atingiu o FGTS em 1983/
84, ocorreu uma expansdc dos recursos do fundo simultaneo a
uma progressiva reducdo dos financiamentos habitacionais 3as ca
madas mais pobres da populacio(0 a 3 salarios minimos)? A
principal razéo,aanOSSO'quzo, estava associada a incompatibi-
lidade entre a obrigacdo do BNH de remunerar o FGTS & taxa ce

juros real de 3%a.a. e a capacidade efetiva de os mutuarios
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na faixa de até 3 salarios minimos suportarem compromissos de
divida de longo prazo com taxas de juros reais positivas (ou

até mesmo se fossem nulas).

A necessidade de obter uma taxa média de retorno dos

th
i
3
fu
i |
(o]
i
o

mentos nao inferior a 3% a.a. em termos reais,sob pena

de nio poder remunerar o FGTS, levava o BNH a repassar uma par
cela de recursos para o SBPE, obedecendo a 1égica do subsidio

cruzadc, come vimos anteriormente. Cabe lembrar aue este era

© Unico esquema de subsidio aceitdvel, isto €, um mecanismo de

subsidio interno ao prdprio SFH.
fGTS, o BNH deveria necessariamente ser capaz de garantir o au

to financiamento de suas operacdes correntes.

Esse esquema, contudo, s6 poderia funcionar adequada-

mente se os retornos fossem regulares. E neste ponto &€ inevi-

tavel a referéncia a um problema que estd fora do ambito do

SFH, que € o problema: da distribuicio de renda. Noutros ter-
05, ndo basta efetuar uma pelitica de financiamento a casa
propria discriminatéria em favor das classes de mais bai-

xa renda em que esteja implicita uma distribuicdo de renda,tal

coro ocorre através da diferenciacdo de tawxas de juros nos fi-

nanciamentos h

n

abitacionais e da politica de subsidio cruzado.

Um esquema distributivo implicito em brogramas habitacienais ,
MO case especifico que estamos analisando - ou seja, que envol
ve relagdes de endividamento - pressupée, para ser sustentavel
ura distribuicao ge renda fora do Sry.

Isso porque apds a criagdo do
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E importante observar'que o fato de as desigualdades
provocadas pela ma distribuicdo da renda ter constituido um
constrangimento & redugdo do "déficit" habitacional n3o deixa
o sistema isento de critica. A forma com que o BNH passou a
operar, apds a criacdo do FGTS, que envolvia o compromisso de
se autofinanciar, representou um constrangimento adicional &-

quele colocado pelo problema distributivo.

Essas observagbes acerca do "componente estrutural®
dos obstaculos & expansdo das operagdes de financiamento na a
rea de interesse social merecem uma analise mais aprofundada,o
que, entretanto, foge ao escopo deste artigo. A breve argumen
tagdo apresentada acima serve para mostrar que nao se pode a-
tribuir o fracasso da politica habitacional para a baixa renda
somente a constrangimentos de natureza politica. Ainda que
estes Gltimos estivessem presentes ao longo dos anos de atua-
¢do do BNH, n3o se pode deixar de reconhecer a relevancia das
limitacGes de ordem econdmica associadas tanto a fatores que
fogem ao controle do SFH quanto a prépria 1l6gica de funciona

mento do sistema e do BNH, em particular.

3 - A CRISE DO SFH A PARTIR DE 1983

O ano de 1983 marcou o inicio da crise global do sis
tema, gquando os principais fatores responsaveis pelo seu fun —
cionamento passaram a apresentar um comportamento extremamente
adverso. A situacdo critica do SFH, que se estendeu ao ano de

1984, esteve caracterizada pela queda drastica das fontes de
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recursos, tanto os de origem voluntadria (CP),quanto os de ori—

gem compulsdria(FGTS), assim como pela reducdo dos recursos

provenientes do retorno dos financiamentos concedidos pelo BNH

através de seus agentes e pelas instituicgdes do SBPE. Ainda no

biénio 1983/84, o mercado imobiliario apresentou uma forte re-
tragao, expressa num elevado estoque de imdveis cuja valoriza-

cao ficou aquéem da variacdo dos indices inflacionarios,

Essa situacgdo foi imposta pela recessio econdémica, a-

dotada como politica oficial desde fins de 1980, quando as au-

toridades econdmicas optaram pela utilizacdo de um conjunto de

instrumentos de corte ortodoxo que envolveu o afrouxamento do

controle de pregos,aumento das taxas de juros, imposicao de

contreles i expansao do crédito, compressio firme do gasto pu-

blico, contencdo salarial,etc.

O SFH foi o segmento do Sistema Financeiro Nacional
qu2 mais sofreu os impactos dessa orientacio de politica, por
dois motivos Principais, Primeiro, pelo fato de Sua estrutura
apresentar-se bastante vulnerivel 3is alteracdes pas medidas

de politica econdémica e as inflexdes do cresc1mento do produt
uto

e do emprego. O segundo motivo brende-se ag fato de as i st
nsti-

tuicdes que integram o SBPE ndo poderem elevar a sua tax
a

de
juros de captacado, o que lhes conferiria a possibilidade d
e

orar os problemas de liquidez decorrentes das razées aponta
a

das acima,

min

0s ativos financeiros emitidos Pelo SBPE podem con

correr com outros ativos no merc
ado financej
1Xo apenas através

de nodificagées nos atributos g
e liquidegz e d
€ garantia,ou ain

ce

A:‘a <‘ —
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da no ambito da isengdo fiscal. Todavia, esse tipo de con-
corréncia torna-se totalmente ineficaz a partir do momento
em que a elevacdo das taxas de inflagdo leva a emissio de ti-

tulos de curtissimo prazo por outras instituicSes financeiras.

A reducaoc drastica do nivel de renda e de emprego, so
mada a implementagdo de uma politica salarial que levou a que
da dos salarios reais, exerceu um impacto bastante negativo
sobre a captagdo de recursos, tanto do FGTS guanto de caderne
ta de poupanga, e também sobre o retorno dos financiamentos ,

através do aumento significativo dos indices de inadimpléncia.

Algumas das medidas adotadas a partir de 1983 com o
intuito de contrarrestar os efeitos perversos da crise sobre
O SFH terminaram por tornar ainda mais fragil a sua estrutura.
Com efeito, o aumento da ligquidez das CPs, em outubro daque
le ano, com a reducdo do prazo de trés para um més para efei-
to de remuneracgido dos depdésitos, aprofundou ainda mais o dese
quilibrio temporal entre as estruturas ativa e passiva das
instituic¢oes do SBPE. Niao restava, contudo, outra alternati-
va ao sistema para tentar assegurar a competitividade das
CPs, e, assim, evitar um afluxo ainda maior de recursos. Vale
observar que apenas uma parcela dos poupadores em CP poderia
se mostrar sensivel a alteracdo de liquidez do titulo. Isto
porque grande parte dos poupadores necessitava efetuar retira
das com o objetivo de compensar, ao menos em parte, a queda

do salario real. Todavia, mesmo no que se refere aos grandes

aplicadores, a medida acima mencionada teve um alcance limita

do, uma vez gque as recorrentes mudancas nos instrumentos de
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indexacao (indices de corregao monetiria abaixo das taxas de
inflagao), somada & elevagdo significativa das taxas de juros,
resuitou em bruscos movimentos de recomposicio de carteira de
ativos, conferindo grande instabilidade aos fluxos de recur-

s0s para as CPs.

Quanto ao retorno dos financiamentos, foram tomadas
unma série de medidas com o intuito de reduzir a inadimpléncia.

Com efeito, a partir de 1983 o indice de reajustamento das

estacoes ficou sistematicamente abaixo dos indices de rea-

juste do salaric minimo, enquanto que os saldos devedores con

tinuaram a ser corrigidos trimestralmente e de acordo com a

varizcdo da cerrecao monetdria do periodo. Ainda que os su-

cessivos sub-reajustamentos de prestacGes tenham contribuido

para reduzir os indices de inadimpléncia €, com isto, garan -

tir uma maior regularidade ao retorno dos financiamentos, a

perda de capacidade de amortizacio das prestagdes foi tao sig
nigicativa que uma série de contratos deverdo, ao final do pra

zo deixar uma divida maior que o proprio valor do financia

rmento. Essa discrepancia entre o valor real da divida e o que

os mutuarios deverdo efetivamente pagar ficou conhecido como

o "rombo" do SFH. A responsabilidade POr essa diferenca fica

va, até novembro de 1986, a cargo do Fundo de Compensagio das

Variagoes Salariais (FCvs) , cujos recursos, Provenientes da

contribuicao dos mutuarios e, depois de 1984 também dos agen

tes financeiros, eram geridos pelo BNH. Cabe registrar que,

apesar de essa diferenca entre © valor da divida e a capacida

de de amortizacdo das prestacées ter-se ampliado enormemente
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a partir de 1983, este problema ji estava colocado potencial -

mente para o sistema desde 1969 quando foi instituido o Plano

de Equivaléncia Salarial (PES). O PES caracterizava-se nio s0
por utilizar indices distintos para o reajustamento dos saldos

devedores e das prestacdes, como também por instituir uma pé

riodicidade diferente para os reajustes.

Ja no biénio 1985/86, a alteragao nos rumos da politi

ca econdmica, atrelada a consolidacdo do crescimento, causou

um impacto favordvel sobre algumas variiveis do SFH, tais como

© retorno dos financiamentos (final Qe 1985) e, em particulaq

sobre o FGTS. Contudo, apesar dos efeitos positivos trazidos

pelo crescimento econdmico, o SFH permaneceu inserido num gua-
dro de crise, ainda que com tracos diferentes daqueles que ca-

racterizaram a crise do periodo 1983/84. Em 1985, e principal

mente em 1986, o mercado imobiliario passou a experimentar uma

conjuntura de aquecimento gue se refletia num excesso de deman

da em relacio a oferta e numa tendéncia de elevacdo acelerada

do preco dos iméveis e dos aluguéis. O crescimento das fontes

de recursos do sistema, no entanto,foi pouco expressivo face’

as necessidades de recursos do mercado imobilidrio. Enm 1986

verificou-se, na verdade, uma drastica queda dos recursos cde

poupanca. Este fato, somado & indefinicdo das regras quanto

ds condicdes de financiamento do SFH, especialmente apés o Pla

no Cruzado, determinou a virtual paralizacdo dos financiamen

tos concedidos pelo SEPE,
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4 - AS ALTERAQDES NA ESTRUTURA DO SFH E SEUS IMPACTOS

Uma das questOes centrals debatidag durante os traba-

lhos do GTR/SFH foi a da separacdc entre o financiamento para

o chamado segmento "de mercado", atendido Pelas  instituicdes

o SBPE, e o financiamento para habitag3c popular, entdic a car

go do BNH, Tal separagdo implicaria o rompimento de um canal

de ligagio entre o BNH e as instituig¢des do SBPE estabelecido
pela politica de subsidio cruzado, anteriormente referida. Nou
tros termos, a politica de habitagdo popular deveria passar 4

contar, além dos recursos do FGTS, com recursos de origem £is

cal, ¢ que possibilitaria nio apenas reduzir ©s custos do BNH

a un nivel compativel com sua finalidade puramente social,mas
L4

tanbén estabelecer a devida transparéncia dos subsidios conce

didos ao setor, tanto no que se refere ao volume, quanto 3 sy
3 a

destinacao.

Em janeiro de 1986, gquande foi Publicado © Relatéry
_ o

Final do GTR/FR, o governoc promoveu 2 priméira granpge alt .
] . era -
c3o no SFH, - ao estabelecer a transferéncy
2 dos fundos de 13
. qui
EN).

dez (FAL) ¢ de garantia (FGDLI) para o Banco Central {BA
C

Essa medida desvinculou os agentes do SBPE da Srbita do B
0 BNH

. - = . ’
que ate entdo atuava como Srgdo central do SFH

s erbora nio te.
nha levado 3 implementagdo da proposta feita peio GTR/SFH.E

-Esta

dltima, conforme vimos acima, implicava do fato na separacio 4

ac do

BNH das instituigdes do SBPE, mas nio necessariamente na g3
'@

20 que o governo decidiu imprimir,
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Na verdade, a transféréncia das funcles normativa e
reguladora para o BACEN parece ter obedecidc a uma ldgica ja
ditada pela prépria evolugdo do sistema financeirc gque  havia
levado ao desaparecimento das instituicdes independentes en
todos 0s seus segmentos. No que se refere ao SBPE, em 1985 j&
ndo mais existiam as APEs, enquanto gue as SCIs haviam se trans
formado em verdadeiras carteiras imobilidrias dos conglomera -
dos financeiros. A vinculagdo das SCIs ao BACEN seria, dessa
maneira, um resultado natural do processo de conglomeragio. A-
1ém disso, na medida em gue os saldos Gos depSsitos de poupan
¢a representam cerca de 1/3 do total de ativos financeiros em
éoder do piblico, a regulacdo das entidades do SBPE pelo BACEN

viabilizaria um maior controle da politica monetdria,

O principal argumento contra essa medida baseava-se no
fato de que o BACEN orientaria as operagSes do SBPE em funcio
das necessidades da politica financeira, enquanto que © BRH
atuava em fungic das necessidades da politica habitacicnal.Mas,
por ouktro lado, o BNH, deixando de exercer as fungdes normati-
va e reguladora do SBPE, poderia vir a facilitar a divisio de
tarefas dentro do sistema nos moldes da proposta feita pelo
GTR/SFH: ao SBPE caberia o financiamento das faixas "de merca
do" e ao BNH a func3o exclusiva de financiamento aos programas
para baixa renda, tanto habitacionais quanto da infra-estrutu-

ra e saneamento bdasico,

Em novembro de 1986, contudo, o governo federal deci-

diu, abruptamente, pela extincdo do BNH, uma medida que repre
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sentou a mais profunda alterag¢do institucional do SFH ocorrida

desde suwa criacdo em 1964, As diversas func¢bes até entdo exer

cidas pelo Banco foram divididas por diferentes Srgdos, envol- ‘

vendo mais de um ministério. O Decreto-Lei n¢ 2,291, de
21.11.86, estabeleceu que o Ministério de Desenvolvimento Urba

no {MDU) formularis propostas de politica habitacional e de de

senvolvimento urbano. Ao CMN foi atribuida a fungdo de Srgdo

central do SFH. Finalmente, & CEF, entidade entao vinculada ao
Ministério da Fazenda, foram transferidos quase todos os direi
tos e obriga¢bes do BNH: isso significava a gestdo do FGTS e
alguns outros fundos, além da coordenagiic e execugio do Plano
Nacional da Habitagdc Popular (PLANHAP) e do Planc Nacional de
Saneamento (PLANASA), estabelecidos em 1973 e 1968, respectiva

mente.,

Diversas tém sido as interpretacdes dessa decisio go-
vernamental e a possibilidade de sua implementagdo ndo havia

sequer sido debatida no ambito do GTR/SFH. - Foge ao escopo des

8@ artigo discutir as razdes que levaram & extingdo do BNH,as-
su 0 a j
nto que sem diivida sers objeto de futuros trabalhos,dada sua

extren a i :
73 relevaéncia. Cumpre registrar, contudo, que o debate

tem gir o
girado em torno de questdes politicas de cardter conjuntu-
ral, nido
’ contribuinde para o entendimento das repercussdes da—

quela medj
ida sobre o getor habitacional. Quanto 3 essa dltima

questdo, pode-ge :
+ Pode-se afirmar que a extingdo do BNH implicou, no

en andamento,
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Uma outra medida que alterou as regras ao financiamen
to habitacional refere-se & decisio do CMN, também em novembro
de 1986, de ampliar a possibilidade de aplicagio dos recursos
captados através das cadernetas de poupanga fora das normas do
SFH. A obrigatoriedade, por parte dos agentes do SBPE, ds

aplicar agueles recursos no financiamento habitacional dentro

_dos padrdes tradicionais (isto &€, com juros tabelados, reajus-

tes pela equivaléncia salarial, etc.) passou a ser limitada a
50% do total captado. Os outros 50% foram divididos da seguin
te forma: 20% como depdsito compulsdrio no BACBN:_ZO% em dis-
ponibilidades financelras e em operag¢des da chamada faixa -1li-
vre, e 10% em financiamento habitacional cujas condigdes pode-
riam ser livremente arbitradas com os mutuwdrios. Apesar de,na
pritica, a vinculagdo dos depdsitos de poupanca ao financiamen
to habitacional te;-seltornado cada vez mais ténue i proporg¢do
em gue avangava ¢ processo de conglomeragdo, importa destacar
que a medida acima descrita representou um passo decisivo para

a reducao da especializagio das instituigdes financeiras do

SFH.

Finalmente, a outra modificacdo de fundoc gque merece
‘destague & a passagem da CEF para a Srbite do MHU, em outubro
de 1987. Embora possa oferecer, a primeira vista, que essa mo
dificacdo decorra de uma simples manobra de cunho politico =
tal como o foi a extingdo do BNH -, cumpre salientar gue ela
atende & necessidade de se coadunar as fungdes estabelecidas pa
ra o MHU - iste &, de tragar os rumos das politicas urbana e

habitacional - com a real pnssibilidade de operacionaliza-las,



a0 menos no que diz respeito ao aspecto financeire. Cabe lem-
brar,contudo, que a rela¢do entre o MDU e o ex~BNH era confli;
tuosa, coﬁ este Gltimo tendo usufruido de uma autonomia quase
completa, Nesse sentido, a vinculagdo da CEF ao MHU néo garan
te 2 subordinacdo daquela a este, nem mesmo gue suas agdes se-
rio coordenadas, ambora ndo se possa deixar de reconhecer que

tal medida representa um passo necessirio nessa direcdo,

$ - CONCLUS0

Tendo enm mente as principais alteracdes no SFH des—

critas acima, buscaremos, a guisa de conclusdo, tecer alaumas

consideragdes sobre a forma como se encontra estruturado o SFH,

tentando verificar se esse navo arranjo institucional aponta no
sentido de superar algumas das dificuldades estruturais do sis
tema, ou sela, se o SFH encontra-se em condig¢bes de superar a
¢rise por que vem passando desde 1983 e, por conseguinte, de

retomar 9s financiamentos tanto para "
' I O segmento "ge mercado®,

como para’ s segmentos de baixa renda,

Examinemos, em primeiro lugar, a questdio relativa as

principais fontes de recursos do $istema. pPor esgse lado, po-

de-se afirmar que nada mudou. Para as instituicdes do SBPE, a

caderneta de poupanga continua a sofrer forte concorréncia de
outros ativos financeiros, cuja liguidez é igualmente elevada,

Além disso desde que os agentes do SBPE voltaran a  remunerar

os depdsitos de Poupanga mensalmente, estabeleceu-ge novamente
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© descompasso entre a remuneracio do passivo e a correcic de
suas contas ativas, A atual queda do poder de compra dos sald
rios parece estar também afetando negativamente a captacao das
cadernetas. Por outro lado, a perda de parte da vinculagdo o-
brigatdria entre depdsitos de poupanca e financiamentos imobi-
liarios serve para aliviar parcialmente a situagido do SBPE,mas,

€ claro, ndo favorece a expansic dos empréstimos ao setor habi

tacional,

A outra fonte de recursos do sistema, o FGTS - agora
administrado pela CEF - permanece com seu caridter marcadamente
pré-ciclico. ApSs a recuperagic verificada a partir de 1985,0
fundo poderd voltar a registrar perdas liquidas, caso a tendén
cia recessiva se prolongue. O problema da instabilidade do

PGTS, enfrentado pelo ex-BNH, passa assim a ser enfrentado pe
la CEF. )

Mais ainda, mesmo que o desaquecimento da economia se

ja revertido, e que o FGTS ndc venha a sofrer perdas em termos

de arrecadagdo 1iquida, a CEF terd de superar o problema da i-

nadequac¢do do fundo enquanto fonte de recursos para aplicagao
permanente em programas habitacionais para baixa renda. 0 cus-

to de 3%a.a. em termos reais & comprovadamente elevado. A CEP

talvez reste adotar, com os recursos do FGTS, o mesmo esquema -

de limitado efeito - de subsidio cruzado gue adotava o ex-BNH,
caso ndo sejam definidos os recursos orgamentarios que permi-

tam o cumprimento de swa fungdo social.
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A CEZF deverd manter separados os recursos do Fundo e
08 recursos dos depdsitos de poupang¢a, embora até o presente

romento nio tenha havido un esclarecimento preciso a respeito

da destinagdo desses recursos, O que parece definitivo & que,

serd ainda mais dificil para a CEF, do que era para o ex-BNH
atuar prioritarjamente em habitac3o wopular. Isto porgue o

custo dos recurses da Caixa - FGTS e CP - €, em média,superior

20 do ex-BNH,

Ergquanto instituigdes financeiras, as caixas econdmi-
Cas e as sociedades de crédito imobilidrio t8m ainda de enfren

tar o recorrente problema da inadimpléncia, gue se acentua em

periodos de crise econdmica, reforcando desse modo o cardter

pré-ciclico dos recursos ao SFH, Esse & certamente um proble-

0® que atinge todas as instituigdes financeiras, mas que ganha

uma dimensdo especial quando se trata de:crédito imobilidrio ,

por dois motivos principais. Primeiro, porque quando a erise

econdnica € muito pronunciada e, conseqﬁentemente, o salario

real sofre perdas consideriveis, a inadimpléncia pode atingir

niveis tais que transformem o que originalmente seria apenas

uri problema financeiro em um problema social. Isso possibili-

ta a forracdo de grupos de pressio - inclusive de classe mé-
€ia - gue acabam por forcar a intervengio do governo., 0 resyl~

tado, via de regra, tem sido a reducdo do valor das prestagdes

abaizo do valor pré-estabelecido, reducdo essa que perdura até

¢ final de contrato, isto €, mesmo apés uma possivel recupera-

€30 dos salarios reais. Como vimos anteriormente, uma parte

do "rombo" do spy & explicada por um Processo semelhante,
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0 segundo motivo que ieva a gque o SFH sofra com espe-—
cial intensidade o problema da inadimpléncia relaciona-se ao
fato de que as flutuagSes ciclicas do mercado imobilidrio po-
dem fazer com que muitas vezes o valor da hipoteca - mais exa-
tamente, o saldo devedor - situe-se acima do valor de mercado
do imGvel., Essa era a situvacio vigente em 1983/84, e que even
tualmente pode veltar a se repetir. Nesse caso, além das per-
das decorrentes do periodo necessirio para a retomada do imd -
vel, a instituicao de crédito imobilidrio tem o valor de seu
ativo diminuido, pois =6 conseguiri repassar a hipoteca a um

novo mutwario pelo valor - mais reduzido - de mercado.

Por fim, restaria ainda mencionar o problema do "rom
bo” do SFH. As condigdes que propiciaram a formacdo de um sal
do devedor residual, apés o término do periodo do empréstimo ,
" dizem respeito nido apen;s & inconsisténcia financeira do PES,
mas também, e principalmente, a decisdes tomadas fora da Orbi-
ta do SPH. Calcula-se que em meados da década de 1990 o pro-
blema do rombo se fard sentir com grande intensidade, uma vez
que as receitas previstas do FCVS ndo serdo suficientes para
cobrir os saldos residuais. 2 decisi3o quanto a quem vai pagar
€ssa conta - isto &, se o Tesouro Nacional, se os mutuidrios,ou
as proprias entidades de crédito imobiliirio - ainda nﬁo. foi
tomada. Apesar de o FCVS haver sido transferido para o BACEN,
em margo de 1987, permanece ainda um clima de incerteza entre
08 agentes do sistema. Essa &, portanto, uma decisdo de carji-
ter eminentemente politico que vem sendo postergada.

Se, den-

tro 2e pouco- tempo, essa conta nio for de alguma maneira dis-
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tribuida entre aqueles segmentos diretamente envolvidos no se-

tor habitacicnal, teremos a siteacdo na qual, através de despe

sas orcamentdrias, a sociedade como um todo acabara pagando por

um subsidio concedido generalizadamente, ou seja, nio s6 para

setores de baixa renda, como também para estratos superiores da
classe média.
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