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DESEMPENHO RECENTE DO SISTEMA FINANCEIRO DE HABITACAO

Introducao

Im 1986 iniciou-se um trabalho de acompanhamento conjun
tural do SFH, tendo como objetivo central melhor perceber as modi
ficacoes que o Plano Cruzado traria sobre o Sistema e, principal-
menté, sobre o desempenho das suas principais fontes de recursos,
bem como de suas aplicagoes.

Uma questao se sobrepunha as demais na ordem das mudan
cas que a aplicagao do Plano de Estabilizagdo trariam para o SFl:
a extingao da Correcao Monetaria. O SFH havia sido criado baseado
na existencia deste instrumento e certamente o seu fim traria re
percussoes tanto sobre a captagéo de seus recursos de poupanga vo
luntaria quanto sobre suas aplicacdes e retornos.

Além disso, o diagndstico elaborado pelo Grupo de Traba
lho, criado na Nova Repiiblica e trazido a pablico em 1986, identi
ficava problemas estruturais na operagao do Sistema, sinalizando
a necessidade de modificagoes institucionais urgentes. Particular
mente grave era a Constatagao de que o atendimento de metas soci
ais mais amplas na area de habitagac e saneamento seriam impossi
veis sem acriagao de um banco de desenvolvimento. Este banco nao
se limitaria a atuar dentro de uma Otica de débito e crédito, mas
contaria com recursos orgamentdrios para fazer investimentos soci
ais atendendo parcelas da populagao que nao puderam ser contempla
das no ambito do Sistema anterior.

Entretanto, em novembro do mesmo ano o governo encontrou
uma nova sclucao totalmente diversa e insuspeitada por varias ins
tincias decisérias do proprio governo e do SFH: a extingao do BNH
e a divisdo de suas fungoes entre a CEF, o Ministério da Fazenda
na figura do CMN e do BACEN e o entao Ministério do Desenvolvimen
to Urbano. \

Em junho de 1987 um novo Plano de Estabilizacao trouxe
outras questdes para o SFH agora reformulado e, finalmente, em no
vembro de 1987 uma nova reestruturacao ministerial retira a CEF
do ambito do Ministério da Fazenda, transferindo-a para o novo Mi

nistério da Habitagdo e Urbanismo. As fungoes normativas do Sis



tema permaneceram, entretanto, sob responsabilidade do Ministério

da Fazenda.

Este conjunto de modificagdes, resultantes da
dos dois Planos de Estabilizacio e das reformas
nao atacou, contudo,

aplicacgao
institucionais,
a questao principal apontada pelo diagnosti-
co do grupo de trabalho,

como poderd se constatar na leitura des
te texto. Presentemente,

a crise habitacional atinge um nivel de

gravidade que & maior do que a simples observacio de aue a popula

¢ao vive e mora mal. Por um lado,

a heranca deixada pelo nio aten
dimento das metas sociais de

habitacao mostra-se muito pesada e o

compromisso de se pagar esta divida social & imperativo. Por

tro lado, o problema da moradia passou também a atingir a
média.

ou
classe

No presente texto Procurou-se apresentar uma visao ampla

dos problemas enfrentados nos dois Gltimos anos pelo SFH, enfati-

zando o desempenho dos seus recursos e das suas apliagces e

mos
trando que persistem dois problemas centrais.

De um lado, a quan

tidade de regras existentes e que mudaram,constantemente,ao longo

o de Habi
m objeti
manifesta-

¢oes articuladas das instituicdes componentes do Sistema em defe

permitir,
através de crédito ou de repasse de recursos a fundo perdido,

deste periodo denotam a fragilidade do Sistema Financeir
tagdo e a auséncia de uma identificagdo institucional co

vos sociais definidos. Em raros momentos registrou-se

sa da necessidade do cumprimento de seu papel social:

(s}
acesso a habitagao. Na verdade, o que se verificou foi a presen
¢a de lobbies de interesse particularizados através de uma ou mais

demandas especificas quanto 3 necessidade de dilatagao dos prazos
de financiamento, redugac da taxa de juros, aumento do valor

do
financiamento e outras.

De outro lado, o fato de que estamos atravessando um pe
riodo conjuntural recessivo, apesar de breves indicios de recupe-

ragao a partir de 1984, leva a uma paralisagdo dos investimentosg

em novas construgoes residenciais, impedindo que apenas o finan
ciamento habitacional assegure a reativacao do mercado imobilis-

rio. Adicionalmente as modificagGes constitucionais trazem novas

questoes que poderio resolver em parte o problema das fontes de

recursos do SFH com a criagao do imposto sobre o patriménio imo

bilidrio, aumento da capacidade de gasto dos Estados e Municipios,

mudangas na énfase dos empreendimentos, buscando-se solugdes par

i i des locais e
iai entretanto, mals identificadas com as comun]_da
clals, -

cados
:

s

no papcl do Sistema Financelro Nacional com © Fina dos merca

segme d re P o] do nv
g ntados de c dito e alor ar tlclpagao nos ri1lscos S 1 es

timentos de lOIlgO prazo. ' | .
Nossas ConClUSOES emanam, portanto, de hlpoteses a priori
y B
- o vadas o ongo te ai : istem
per feitamente compro a q des trabalho: ex p]:oble
mas esrlll i P desenvolvi
t turais a serem resolvi dos que :mpedem o leno e

édi i ional cu
ica tora do crédito habitacion
i i ao enquanto promo
mento da institulg

= < f d id
repdss;xdord de recursos a undo [exdl o e

resolverao no ambito do SFH mas aue nao foram tratados
que nao se

problemas mais gerais

aqui devido ao escopo do estudo.

m F
P do Plano Cruzado sobre o SFH
I acto

i DLrO
i cio de 986, as previsoes apontavam para um L
No 1nl E . a
g G i 1da(;a0 o
iv recupera ao do SFH na medida em que a consol
ressiva : ! d
(o] economico aCOIlPa]lhad() do aumento da massa salarial e
’

cresciment

i i i as fontes
do salario real mEdiO, viabilizaria uma malor expansaoc d

o i i rava-se
s do ~istema. No que diz KESPEltO ao BNH, espe
de recurso

~ - ; 9 im como o retorno
liquida do FGTS, ass

. da arrecadagao

o incremento

i i s to nao
aior capacidade de pagamen
i i tos mediante uma m
dos financiamen
- icipios,
P de Estados e Mun ] =
o O também das COHABs e Cooperativas, pela redugao pro
a

éncia dos mutuarios finais. Quanto ao SBPE,

através da elevagao da receita tri

butaria, mas

gressiva da inadimpl

i aveis uma
tivas eram, ao inicio do ano, igualmente favoraveis E
va ’
as expectatl

i i siti o,
i das CP prossegulra com sinal po v
tacao iguida
ue a cap < -

R 1985, e os indicios de inadimpléncia apresenta -
e r

desde outubro d

da paulatina devido & adegao do sub-reajustamento das
vam uma queda

restagéeél) e a recuperacao dos salarios.
P

série de concessac aos mutud
. Governo passou a fazervumg : : ssac s
(1) A partir de.lBB?L Ode reduzir os elevados indices dg 1nad1mplenc1a;‘gfguuiﬁ
et O'én;u;dgtadas foram as seguintes: (a) reajuste dzs Pzgitggg;u ;a
ano as medi a80% da variagao do salirio minimo; (b) reajustes com_ 2
quivalente a ial: (c) bonus: (d) possibllldage de renegociagao : 1,
S Salaéiirﬁo permitiu a concessao ge ponus para novos a@quigen;e
das. Em 1985, o gfinanciénento integral de imGveis; e adotou o reajus Ie.
tey ol — Ses, cuando a UPC apresentou uma variagao anual de %,
L) P

1122 para ag prostacees, TN e de 2243, de julho de 1984 a julho de 1985.
o salario min :



Contudo, a recuperagio das fontes de capt

agao de recursos
do Sistema mostrou-se bastante reduzida em face da

necessidade
crescente de financiamento pPor parte de construtores/incorporado-

res e de mutuarios finais, colocada pelo aguecimento do mercado

imobiliario desde 1985.

Apos a implantagio do PC este descomnasso entre o cresci
mento da oferta e o da demanda de Tecursos para empréstimos e fi
nanciamentos habitacionais ampliou~se niao sd pelo fato de as fon

tes de captagao passarem a enfrentar maiores obstadculos quanto

a
sua expansao - 3 excessio do FGTS -

r COmMo também pelo fato de
Plano de Estabilizagao ter modificado abruptamente as regras
funcionamento da economia. O SFH,

o

de
em particular, sofrey intensa-

mente os efeitos desta nova conjuntura,uma vez que sua estrutura

foi erigida tendo como pré-reauisito a instituicio da co

rre¢cao mo
netaria.

A supressdo deste mecanismo formal de indexacao impli
cou alteragées nas formas de corregdo das contas ativas e

passi-
vas do Sistema,

gerando problemas de ordem econdmica e financeira
para o BNH e também para os agentes do SBPE.

Cumpre destacar, que a extincao da corregao monetaria

eliminou a possibilidade de ganhos financeiros que tanto condicio

naram a canalizacao de recursos dos investidores para o mercado

financeiro, principalmente no periodo 1981-84. Apds a implantag3o

do PC, com efeito, os investidores Passaram a manifestar uma pre

feréncia nitida por ativos reais como imdveis e terr

as. Com isto,
houve

uma transferéncia macica de recursos para o mercado imohj-
liario, cuja expansao se deu de forma desordenada e volt
construcoes no segmento de alto luxo pelo sistema

custo -

ada para
de prego de
obra por administracao, em grande parte financiada pelo
investidor, juntamente com uma elevagao do prego dos terrenos. gg
te inchamento do mercado imobiliario reafirmou a tendéncia, ja

confiqurada ao final de 1985, de elevagao acelerada do prego

dos
imbveis e dos aluquéis,

tendo em vista que a oferta de imdveis
vOs era restrita ao segmento de luxo. Por outro lado, a
cao dos financiamentos do EFH, desde 1985,
name

no
paralisa
inviabilizou o direcio
nto da expansao do mercado e o estimulo que o aumento dos pre
Cos trouxe para novos investimentos para a producgao de
destinadas a classe média.

unidades

O principal efeito do Plano de Estabilizagao sobre a ca

pacidade de empréstimo das instituicoes foi reduzi-la significati

mencionados. =
ida a partir de julho, contribuiu a Resolugao n? 1.140 do CMN de
rida

wv

vamente. O crescimento acelerado dos saques nas ?P,-que, no pir;q
do margo/junho de 1986, apresentaram uma perda llQuLda. acumulada
de recursos da ordem de Cz$ 50 bilhoes, voltando a‘regls%ra: uma
captagao positiva, ainda que reduzida,mapen?s-no mes de ]eéxo(:ez
Tabela 1), foi a principal causa mas nao a unica da redgzl a capa
cidade de empréstimos institucionais. Este comportamento desfavo

ravel da CP deveu-se a configuragao dos seguintes fato:és:‘ é pr$
feréncia dos investidores por ativos reais; o aumento 51gniflcat£
vo do consumo, principalmente de bens duraveis; eT a redugao da
liquidez das CP com o retorno da periodicidade trimestral para o
crddito dos rendimentos. Apesar do governo ter assegurfdo ape?ai
is CP, dentro do conjunto dos ativos financeiros, uma ’profegao

contr; qualquer inflagao futura, garantindo~lh? a rémuneragao ﬁde
6% a.a. mais correqéo monetaria, esta medida nao foi capaz de con

balangar os efeitos desfavoraveis trazidos pelos trés fatores
trabalar

para a modesta recuperagao da captagao liquida ocor

6.06.86, que autorizava a movimentagao das contas de poupanga nos
26.06.86, 2
imeiros trinta dias do trimestre corrido, aumentando o poder de
primelir

titividade das CP frente a outros ativos financeiros com pra
compe

zo de resgate de sessenta dias. il

Uma outra causa da redugao da capacidade de endividamen
to das instituigoes financeiras foi o desempenho d? fetorno do%
financiamentos. Por um lado, este foi afetado pTSLtlvamente med%
ante a queda progressiva dos indices de inadimpléncia, gragas 5

o (2)
lhora do poder aquisitivo e do indice de emprego. Por outro
melhor

lado, contudo, esta influéncia favoravel foi praticamente a?uladé
pelo efeito negativo socbre o fluxo de refursos advindo dé diversi
dade de critérios adotados para a correcao das contas ativas epas
sivas. Do lado da estrutura ativa, o governo determinou o conge
g s i i i o
lamento das prestacoes dos financiamentos habitacionais porum an

incipai e recursos o FGTS, os depositos em CP, as
e N S E;;Zciﬁigiligizgi 2 retorno de aplicag&es. Pode-se airda ci-
e emfbiéncias governamentais e empréstimo externos. O retorno dos
s as.tranﬁ . foi, historicamente, a segunda maior fonte de recursos do ex-
Elnciane o FéHS. Em 1984 chegou mesmo a ser a principal fonte tendo
BNH, logo aﬁoite oscilagao da arrecadagao liquida do FGTS provocada pela
em.VlSta e 9 Desde 1984, entretanto, vem-se adotando uma pratica de sus
crise economlcgﬁimentos relativos a créditos concedidos e dilatagao do pra
pensaO.dOS . as negociagoes. Em 1985, com a reativagao econdmica e de
ZD-rESldual aE?Eerificoumse uma melhoria nas condigoes de pagamento dos be
S s ?- :is - QOHABs e Cooperativas - recrudesceram, no entanto, os
nef;ilargozoslgstados e Municipios, a medida em que nenhuma providéncia foi
E:;ad:mzan relagao a divida piblica.



apds a sua conversdo para cruzados, seaundo a média dos {@ltimos

trés, seis ou doze meses - dependendo de os reajustes serem tri

mestrais, semestrais ou anuais. As consequéncias negativas desta

medida sobre o retorno dos financiamentos seriam agravadas duran-

te o ano de 1987 pela vigéncia de taxas de inflagao crescentes.

Quanto 3 corregdo monetaria dos saldos devedores de

em
préstimos, financiamentos e refinanciamentos do sistema, que até
entdo efetivava-se no primeiro dia de cada trimestre civil, ficou

estabelecido, pelo Decreto n® 93.95] de 25.03.86,

por um ano dessas dividas depois

© congelamento
de uma correg@o pro-rata com ba

se na data de assinatura de cada contrato. A adogao deste critd-

rio para os saldos devedores e a arlicacdo da corregao plena so

bre os principais componentes do passivo do Sistemé3) configurou

um prejuizo contdbil para as entidades do SBOPE e o BNH. Nao se

pode dizer, contudo, aue o prejuizo efetivo tenha correspondido
dquela desvalorizagao do saldo devedor,

uma vez que a possibilida
de de

que grande parte das dividas constitutivas do ativo do SFH

0 fato de serem
dividas de longo prazo permitiria, adicionalmente,

do Sistema

fossem saldadas no curto prazo é muito remota.

que os agentes
apropriassem as perdas apuradas em mais de um periodo

contdbil. Entretanto, contribuiram certamente para aumentar

as
incertezas quanto ao futuro €, consequentemente, reduzir © animo
das instituigoes para realizarem novas aplicagoes.

No que diz respeito ao BNH, os impactos negativos sobre
O retorno dos seus empréstimos resultaram nao apenas do fato de

as prestaqaes terem sido congeladas, mas também das numerosas re
negociagées de dividas efetuadas principalmente junto aos Estadog

e Municipios, o que implicou a dilatagdo de prazos de caréncia oy

de amortizagao. Com efeito, a acentuada perda de recursos do

BNH
nos itens relativos 3g ope
racoes de crédito e, em particular, no item amortizagoes.

apdos a implantagdo do PC concentrou-se

Estas

Gltimas, que chegaram a constituir, em 1984, a principal fonte de

(3) Os recursos das CP e do FGTS foram corrigidos, apds o PC, de acordo com 4
variagao inteqral da ORIN em janeiro e fevereiro (32,9%). Quanto a0 salda
devedcres, a justificativa para a utilizacao do critério rO-rata =

correcao estava associada 3 identificagao de um ganho extra auferidgaﬁg el
sab pelcs agentes finaneeiros a0 corrigirem pela variacio integral g; UPC do
trimestre todos os saldos dos financiamentos, mesmo aqueles ncedidos

final do trimestre. Com a reformulacio do SFH, entretanto, o s

= e ~ : & an e, governo deci -
diu atender as reivindicagces das instituicoes de crédito do

S SBPE, oo

do reajuste de 32,9% para os saldos dos empréstimos para aisicio ge Cideﬂ
propria, exceto nos casos de licuidacdo antecipada ou transfergnci, 25 2;?
dos devedores. =

recursos do Banco com a crise entao experimentada pelo FGTS,passa
ram a ocupar a terceira posigao dentre as suas fontes de rec:rsos
desde 1985. O FGTS, por sua vez, voltou em 1986 a ser a _ongz
mais importante de recursos gracas ao cresclmento'd? ?uadamecznj
c3o liquida que ja vinha se configurando desde ? inicio da exp ~
sio ccondmica gue marcou o ano de 1985. O crescimento da capta@a?
liquida deste Fundo, no entanto, nao foli capaz de anular os efei
tos desfavoraveis de outros fatores sobre a.capa?ldade dc-ewpres
timo do BNH. Além das perdas relativas as operagoes de credlto,zs
fatores que atuaram negativamente sobre a entrada.de recursoi o
Banco foram: a reducao dos recursos obtidos atraves_do FAHBRE, de
vido & aueda de captagdo liquida das CP; a diminuigao das tfansfg
rénCias.qovernamentais (FINSOCIAL, por exemploz ela ezprijjizzpzi
da da rentabilidade das aplicacoes do BNH em titulos da d e a
P feaEZZi; forma, a ocorréncia de uma serie de fatofes, résEi
tantes da aplicagdo do Plano de Estabilizacao em 1986, fmp?551b1-
litou a confirmagéo das expectativas inicialmente favoraveis no
gue tange & recuperagao progressiva do SFH. Tornava-se, po$tanto
éada veé mais inadiavel a necessidade de ser adotado um con]unt?
de medidas de curto prazo que nao apenas permitisse a recu?ela?ao
das principais fontes de captagéo do Sistema, mfs que FamheT vies
se a reformular as regras atuais para ? concesszo de 21n:nc1dmz?—
tos habitacionais e promovesse a criagao de um banco de desenv
i i ional.
el h:b;;i:ssidade de se fazer uma profunda rEEormUla?EOd no
i De
SFHl era patente desde 1985, guando o governo criou, através do De

3 Em seu relatodorio final,
de 15.08.85, o GTR/SFH.
creto n? 91.531

/SFHl propds a adogac de medidas de carater estrutural, que
o GTR/SF _
pela redefinigdo dos papéis desempenhados pelo MDU, CNDU
savam d il bl Iu .
e Estas seriam as instituigoes publicas destinadas a Planc
e BNH. Est

a execugao de uma nova pOlJ.tl’ ca habitacional e de
3 omover
ar e pr

- urbano Priori-
b olitica esta cue estaria voltada I

vimento r P

dESC]’lVOl

i a da inferior a
to da populacao com ren
i a o atendimen
tariamente par

- e minimos.

trés salarios _—
Entretanto, ao final de 1986, o governo escolheu um cami
Tntr ’ 7

o do su i q de trabaliho. Pelo Decre
i erido por aquele grupo
nho divers 9

. uiu o BNH.
to- el n® 2 29]_ de 21-11.86, O qoverno ext ngui

’



Extincao do BNH e as Modificagoes do SFH

Através do Decreto-lei no 2.29] que extinguiu o BNH,

co
mo ja visto, e o Decreto n? 93.600 de 25.11.86,

se estabeleceu um

novo quadro institucional. O CMN passou a exercer as atribuicoes,

de orqao central do SFH e do SFS, ca

bendo ao BACEN a fiscalizacao das entidades integrantes do siste-
ma, e a CEF,

até entac inerentes ao BNH,

sucessora dos direitos e obrigagoes do GNH,

a fungao
de gestora do FGTS, FAIBRE e FUNDHAB,

coordenadora e executora do
PLANHAP e do PLANASA e operadora de crédito no ambito do

setor ha
bitacional,

principalmente para as classes de menor renda.

Ao MDU coube a formulagao de propostas de politica habi
tacional e de desenvolvimento urbano, respeita;

uma vez que a CEF,
© CMN e o BACEN sao instituicdes pertencentes ao Mr,

e estas deveriam
as diretrizes da politica monetaria e fiscal,

ministérig
responsavel pela execugdo destas politicas.
Cabe observar que no Decreto no 93.600 nao es

i tava inclyj
do & que o6rgao caberia a gestao do FCVS! )

Outra davida, até

mes
mo dentro do governo, era em torno do valor do déficit deste Fu;
do. De aualquer forma, a perspectiva era de que o problema d;
seu déficit se agravaria a partir de 1990, quando comecariam a
vencer grande parte dos contratos com clausula de cobertura do re

siduo contratual pelo FCVS.

Com as alteragdes no quadro institucional verificou-se 5

publicagao de algumas medidas para regular o funcionameno do sjg
tema. No ambito da captacao de recursos as alteracgoes implement;

das pelo CMN foram as seguintes: autorizagao Para reabertura

de
depbsitos em CP para pessoas juridicas: redugao do Percentual ge
recolhimento compulsdério junto ao BACEN de 25% para 203 dos  ga1-

dos dos depdsitos de pOupangé?) e manutengao da Periodicidade tri
(1) A criagac do FCVS teve como abjetivo cobrir os sal
contratos originados pelo fato de os saldos deved
periodicidade diversa ao reajuste das prestacces.
to a natureza deste fundo, oue era encarado Como um subsidio aog finaneis—
mentos habitacionais, e a propriedade do torna-lo aplicavel g todos og ia-
tratos de financiamento sem distingio de faixas de renda. A pressig Ecﬂ
© FCVS aumentou a partir de 1984 quando o governo Passou a fazer coio re
s0es aos mutudrios com o intuito de reduzir a inadimpléncia, como vistses_
nota (1), tendo se agravado com o congelaTento das prestagées durante na
(5) O encaixe compulsdrio de 25% sobre os depdsitos de poupanca, mediane P,
Ihimento pelos agentes financeiros de 40% da captacao licuida ap "ned,r?cg
Lo ao BACEN, foi criado em janeiro de 1986 pela Res. n? 1090 do IECENd Jun

dos residuais finaig dosg

ores serem reqjustados oo
Na epoca discutiu~se muji

mestral para o crédito de rendimento das C7, mas‘que pas?arzm mz
ser feitos com base no rendimento das LBC no periocdo, alem de u
taxa de juros de 1,5% a.t. (Res. n® 1.217 do BAC?N de 24.11.86}‘.j
As duas primeiras medidas buscaram ampliar ? margem ) .e

captaqio do Sistema, enquanto a Gltima atuo? ?m‘sentld?-c?iLrarli,
contribuindo para reduzir o poder de competlthldad? das %. ) nﬁ
momento em que as taxas de juros de outros ativos flﬂaTCULEOH, ;o
mo os CDB, ainda estavam bastante elevadas. O reconhecimento . a
necessidade de aumentar a liguidez das CP para assegur?r.a expan
sio de sua captagdo licuida, levou as autoridades economicas ?_ég
terminarem novamente O crédito mensal dos rendimentos dos depoOsi-
tos de poupanga voluntaria (Res. n® 1.236 do ?ACEN ée ?UtlZ.BG}..
Esta medida, somada 3 aceleragao do processo inflacionario fqic
reduz a competitividade dos CDB) e as ameagas do 'governo de tabe
lamento dos juros no mercado financeiro, contribuiram ?ara a.rec%

eragao da captagdo liauida dos depdositos em CP a partir de janei
io de 1987 (ver Tabela 1l e Grafieo 1).

outro fator que favoreceu a competitividade das CP em r

el

E demais operagdes financeiras frente a expectativa de ac
lagao as

|©

leragdo inflacionaria foi a prorrogagao até o més de junho da r
era

o

g a
& i ce de v
neracio dos depbsitos de poupanca através do maior indi
mu

|

iaca LBEC ou IPC (Decreto-lei n? 2.311 de 23.12.86).
racne & as fontes de recursos que poderiam contribuir para am

liagao d:O;arqem de captagao do SBPE, apesar de ja Criadas,‘ ain
za ndo tinham sido objeto de regulamentagao pelo CMN. Este & o

5 letras hipotecarias, criadas pelo Decreto-lei n%e 2.287

caso o0 86, e o das Cadernetas de Poupanca com taxas de juros flu
e fadas pelo Decreto-lei n@ 2.288 de 23.07.86.
e se referia as aplicagoes de recursos, ficou esta
N:tz::és da Res. n@ 1.221 do BACEN, de 24.11.86, que do

captados através das CP, 60% deveriam ser des

belecido,

total dos recursos

a2 financiamentos habitacionais, dos guais 50% para em
tinados pard

& 3 ré-fixada - 12% a.a. para mutuari-
Zetimos a uma taxa de juros p
prGSthO

4 13% a.a. para os construtores com prego de venda equi
os finais e .

10.000 OTN - e 10% para financiamentos, d taxa de juros
ente a * 3
oy do, aos adouirentes de mais alta renda. Dos 40% de recur
de merca '

: g J
tes, 20% destinam-se ao recolhimento compulsorio e os
sos restan '

i i te pelas entidades do Sis
2 ser aplicadas livremen
outros 20% podem

a do os recur
i ressaltar e aque neste perio

onto J.mportante

tema.Um p —
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S0s captados pelos depositos de boupanca sao remuner

ados a 6%a.a.
e os depdsitos feitos no BACEN a 8% a.a.

Nuestionava-se, entao,
que estimulo as SCI teriam para aplicacoes

habitacionais de longo
prazo.

Quanto as condigées de financiamento do SFH, ficou deteE
minado que os créditos nara compra de imoveis até o valor de
10.000 OTNs deveriam ser concedidos a taxa de juros pré-fixadas.

equivalente a 80% do valor

e a renda familiar exi
ra esse limite correspondia a 23 salario minimos.

Mas o limite maximo de financiamento,

do imdvel, era de apenas 5.000 OTN, gida pa
No entanto, a
rapida evolucao dos pregos dos imdveis a partir da excitagdo que
caracterizou o mercado imobiliario desde o langamento do PC ata o
final de 1986, da
riormente a-

tornou este teto de financiamento desconectado

conjuntura de mercado, ao menos em alqumas areas ante

tendidas pelo Sistema.
As opg¢oes de moradia, em termos de uma série de

atribu-
tos tais como tamanho e localizagao,

tornaram-se mais
mutuarios de classe meédia que ingressaram no Sis
partir deste momento.

restritas
para os

tema a
Este fato fica mais evidente

a0 compararmos
com a situagao dos mutuarios antigos,

particularmente dagueles que

tomaram financiamentos em 1983, quando o preco dos imdveis estava

bastante baixo.

Cabe ressaltar fue permaneceu ainda indefinido como se
ria feito o reajuste das prestacoes e também nao havia  qualquer
garantia de que o comprometimento inicial de renda do

mutuario se
ria mantido até o final do contrato.

A indefinicao de reqras, no entanto, nao se

apenas aos financiamentos destinados 3 classe média,
tiu, sobretudo,

restringin
mas persisg -
em relacao ds futuras diretrizes de u

ma politica
habitacional voltadas pPrioritariamente para a

Populacao de rengg

havia esclarecido
S0s do FCTS e do FAIBRE,

§ recursos iria direcionar Para programasg habit
na area de interesse social e qual o montante a ser

inferior a trés salarios minimos. Ainda nao se
como a CEF iria aplicar os recur que  par
cela deste acionai;
aplicado em
aquestoes.

O BNH foi o
O montante de recursos aplicados parg inves timentos
em habitagoes populares ficou muitg acuém da necessiq

ade de recur

programas de saneamento, s6 para citar algumas

Vale salientar que no periodo e aue

gestor
destes fundos,

1X

sos exiqida para o pleno atendimento da demanda das zamad;zdamu;;
obres da populacao. Este fenomeno deveu-se, em—qran e me ,Sen
iato de cue é custo dos recursos captados atraves do FGTS agre. n
tava-se relativamente alto frente & taxa de juros cue se piulezo
cobrar nos financiamentos destinados a uma parcela da pof o
dotada de quase nenhuma capacidade de p?qamento. } P
Outro aspecto a ser observado € a eleva?ao4ac‘ eryricy
tos de construcao desde o PC, frente aos demais indices Ldf
CZZ. As causas mais frequentemente apontadas seriam: escasscin d:
iateriais devido d incapacidade da oferta acompanhar o aumen
consumo, cscassez de mao-de-obra e opcao pelo mefc?do exLerno;ruu
Acrescente-se, ainda, que grande parte dos materiais ?e ?Oés o
jo sdo produzidos por oligopdlios, deste modo os capltaljstiifl;
zem a ampliar seu mark-up ciante de uma exrectativa de aceleracao a
ionari afico 2).
e ;szeiZ:acﬁo inflacionaria, verificada a paftir de novem
bro de 1986, contribuiu para a aqueda do valor dos imoveis, T?sef
do-se o retornodos investimentos especulativos para aplica
;ZZS no mercado financeiro de curtissimo prazo e a cueda éa deng
da por imbveis usados. Por outro lado, a elevada téxa de 3u105d
ercado financeiro favoreceu as aplicacgoes flnancelraf, onefan o
. édito para atividades produtivas. Desta forma, nao haVl? ex
) CzZtiva de retomada dos investimentos no setor de construqao‘\e
. i3 iniciadas anteriormente eram reprogramadas, bem-como b%us
e didos tendo em visto o elevado estoque de imoveis dis
prafos'estenm;rcado. Além disso, constata-se uma crise nas vendas
ponlv?ls'no os, associada a& perda do poder acuisitivo da classe
iZdigoie;Siiziis;éncia de financiamentos compativel com o valor
p i m:;czzoiocagéo também se apresentava com problemas.
ta?]:§rzz 2.284 de 10.03.86, corrigiu os aluguéis, conge
ia::ZizsLdé marco de 1986 até fevereiro ée 1987. A Lei 315;%;0c3f
24.08.86, suspendeu a execucao dos despejos, ?s prazos de g;injl
paéﬁo e os processos de revisao de aluguel até 01.03.87, e, final
E

to-lei n® 2.322 estabeleceu cue os contratos de alu
mente, o Decre

O oder j r caso de
i clausula de reajuste Pela OTN e, 10 )

ue S d iam ter

g P

a idencial, = -y
locagao: res indi i » oficial
. Jevaram a um descompasso entre o indice de inflacac
fatos evara c

ici ini . Estes
com periodicidade minima de 6 meses E



12

que fol de 163,8% de abril de 1986 a abril de 1987, a alta de pre

¢o dos aluquéis para o mesmo periodo cue foi de 345,01% e o

iustce permitido pelo governo baseado na variagao d
de Tuu.

r@a—

a OTN que foi
As razoes apontadas para a disparada de pregos de aluguel

no nercado sao a escassez de oferta de imbveis, devido ao desesti

mulo d locacao tendo em vista as normas de reajuste vigentes, e a

perspectiva de um novo congelamento de pregos.

Entretanto, ja a
partir de janeiro de 1987,

verifica-se uma desaceleracao

no aumen
to de prego dos aluguéis, atribuida

ao fato de que os proprietari

O0s consideravam ter atingido o valor limite frente a capacidade

de pagamentos dos provaveis inquilinos.

O problema dos aluquéis, no entanto, nao seriam
dos durante o ano de 1987. Enm maio,
a ABADI e a FAMERJ,

resolvi
num seminario realizado entre
apontou-se como princip

al causa para o proble
ma da moradia de aluguel a inexisténcia nas

Ultimas duas

décadas
de programas habitacionais. A FAMERJ atribuiu, ainda,

a alta de
precos do aluguel 3 especulacao praticada pelos grandes locatar

i-
0s, estimulada pela falta de controle do governo e defendeu o

ta
belamento de aluguéis baseado em critérios de qualidade e disponi
Ja

i-

bilidade de infra-estrutura urbana na sua area de localizagéo.
a ABADI credita parte da alta de Precos dos aluguéis 3 imprevis
bilidade do processo inflaciondrio e se colocou contra o]

tabelg
mento pela dificuldade de delimitacdo de critérios.

Apesar da recuperacao dos depdsitos de poupangéﬁ)

e, por
tanto, da disponibilidade de recursos para aplicacges

habitacio -
arte dos agentes
ros desde o PC, rincipalmente devido a falta de so

problema do deficit potencial do FCVs,

nais, se verificava um imobilismo por p financej

lugao Para o

ja citado anteriormente.

Uma medida tomada no sentido de dinamizar os financiapme

ntos foj 4
criacao de Caderneta de Poupanga Vinculada

(Res. no Y.298,
de 26.03.87), para a concessio de crédito habitaciocnal ge imdveis
novos e usados, bem como construcio de casa em terreno Proprio

o]
depositante desta modalidade receberia uma carta g

€ crédito, com

a qual teria direito a receber um financiamento apos 36 meses

Nao houve, no entanto, a reacao esperada: apesar de og agentes ge

interessarem pela captacdo através desta modalidade de Poupanca
13

(6) A CEF. por exemplo, recuperou nos primeiros vinte dias
de 1987 as perdas liquidas observadas em 1986, registr

do mds de janeirg
liguida posterior de Cz$ 4 bilhdes (Gazeta Mercanti],

ando uma Captacag
de 24—26/01/1987).

do cMy,

dhe)

S ont 1 S e arantir f 05 z
nao @ s5eén ro £E mento apos o B
am sequ S ] s (o] nancla

ecldo ‘or utro O o] 2pOSi inham certeza
id or © r lad ’ S d(‘[ sitantes nao ti
estabe C . : : . i
sc O financi amento ser ia suficiente para adouirir o imovc 1 u 1a
viam Sl:“l 1nte I ca o Jdce das
l { sado no inilcio O con ato c poupa 1 m 1C
i -eressa f 3 1 I

1 1 .(i trat d

s > > P co dos imoveis.
osci lil(.ii(“_-i de pre (o] . -

. Ay Caderneta de Pou ranca Pecilio (Res. 1.276 do 1, ic
t t t i t 16
86) pela aqual o dQ].!OSj. ante obteria vantagens na e ara

20.03. ) = H
cao do i [}:lStO de renda, por sua vez, tambem nao rEPIESQIICOU OU:III

er p I i G inanciamento imo
au ossibi lidade de reversao na raralisacao do finan T
AR

i | inea ¢ L O obser

o a diz LeS])Ei to aos retornos de financiamento,
No ue nci ent

va-se aue o P g jocl ndo as
¢m principilo de 1987 s a CET rossegula renec a 1
a ue, 2

=, . A -
dividas pr incipa lmente, em relagao a Estados e M 1N1Clplos.
Tvidac 3 s s
’ relacao a amplja(:ao da c:apaCJ.dade de pagamentos S
Com - . a. amc .
= s f medi i (o] m mal
1tuarios ‘111aié ) , uma ida mp rtante foi anunciada e airo
T =

1as (2] se-
5 =1 14 durante os 60 dias subsc
7 ibilidade de utilizacgao, 6
de 1987: a possl

ntes e atcte d GTS P c L3,
d t 80% do saldo da conta vinculada o F g ara
que t ’

idar prestacoes em atraso. Caso o valor libera?o fosse insquZi
qute o restante poderia ser pago a vista ou diluido ao I:nqo‘Labe
. stacoes futuras. Outra medida, datada de margo de 198., estabe
pre- " a atualizagao de prestacoes atrasadas obedeceria é mes
it ajuste das CP. Desta forma, procurava-se estimular
c
" regr?»qe ri Zolocarem em dia suas dividas. .
e | iodo abril/maio de 1987 ocorreu uma série de mod i
O foZi::zes i legislacao de financiamentos para aquis%gao
g dendo principalmente a demanda dos agentes finan
s atcnoimas anteriores os juros eram de 10% e o limite
e pelés nto da renda familiar de 35%. De acorde com a nova
i Comprométi:ojcircular n® 1.161 do BACEN de 24.04.87) os juros
e limite de comprometimento foi reduzido para 25%.
o prah e ebZleceuﬂse a volta da OTN para fixagao dos saldos
. disgoj es:ios do SFH e a aplicagao de 25% dos 60% dos recur-—
:Zz Z:;i::;zmielos agentes financeiros em imdveis usados.

. is Felij es Batista,
_—44——"E——;;—;;E;;;;%50 do presidente da ARECIP, Luis Felipe Soar
(7) Conforme 3

énci ingi tal de 3 milhoes de mu
i impléncia atingia 9% dg tota e
s pater b 3 aﬁégigsg¥}mmcos Freire, presidente da CEF, o debito

tuérioi goigzlzéé maio de 1987 atingia Cz% 3 bilhces, dos cuais Cz$2 bi
dos mutuar

lhoes junto a CEF.
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Estas modificacoes obtiveram diferentes manifestacgoes das

- A ADEMI,
de financiamento de

associagoes de classe e instituicoes ligadas ao Sistema
por exemplo, defendia a elevacao do teto

5.000 para 10.000 OTNs, e a manutengéo dos juros em 109.

A ABADI,
por sua vez, considerou as nov

as regras inadecuadas na medida
que nao faziam distingao entre as condicées de financiamento
gundo as diferentes faixas de renda-

em
se-
em sua opinido as faixas ge
a mais elevadas poderiam ter um percentual de Comprometimento
maior. A ABECIP,

rend

principal representante dos agentes financeiros,
nao acreditou Que as novas medidas fossem cap
estimular a liberacio de financiamentos,

entretanto, azes de

uma vez que nio estebele
Apresentou Propostas de repactuacgao
saldo residual ao final do contrato com o mutuario assumindo
vida, e o estabelecimento de um CEéa]

cem regras para o FCVS. a5
a di
a inflacgao
considerou aue

que acompanhasse
Além disso,
comprovagéo da renda e o percentual de comprometi

real durante o prazo de amor tizagio. -

mento deveriap
ficar por conta de quem concede o financiamento e nio fixado por
resolugdo. Somente a adociao dessas medidas, em sua opinijo, fari
am os agentes financeiros redirecionar os 50% dos recursos -
dos em CP, depositados voluntariamente no BACEN,

imobiliario.

capta
para o mercado

O presidente do SICC considerou, a seuy turno, que as

no
vas reqras prejudicavam principalmente a classe média;

na medida
em que o comprometimento menor de renda Proporcionava um valor de

financiamento menor e a obtencao de um imdvel de uualificagdo

in
ferior.

A ACRESP, finalmente, defendeu ga separacgao e
do privado e o segmento social do SFH.

se vincular ao BACEN,

ntre o merca
0 mercado privade n
extinguindo-se o Plano de Equivaléne
rial para as amortizagoes das pPrestagoes.

deveriga
ia sala
Esta sd deverig prevalg
cer para o segmento social, como forma de subsidiop qovernamentaI
3 habitacgdo.

Este quadro de insatisfacces quanto ao mecanismo go

£i
Ugoes alterng

nanciamento do SFH levou a permanéncia de sol tiva pa
(8) O CES fol criado em 1969, juntangnte com o Cia Salaria)
A grande novidade deste Plano foi a fixagao do nurero de Prestacdes o, al,
ria ecuivalente aquele estabelecido no contrato. Atravag da utiligy L =
CES, o sistema luscava compatibilizar

com o Plano_de Equivaleén

= i ao  do

a evolugao das Prestactes G

s = S e do
dos devedores, de tal modo que esses ultlnog Se anulassen aé final g; sal
zo contratado ou apresentassem pequenos residuos. p criacio do TS <2 Pra
presentava uma tentativa do ENH de evitar o acumilo L Ja re

de Pressoe,
FCVS.

S sObre o
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ra o financiamento habitacional. O sistema de condomlnzz Oinfzzif
administracao, conforme ja citado, larqament? adota ‘dito g
- tinuou sendo a forma mais comum de contratagao de cri- iéando
i istema o comprador assume o pagamento dos cuftos 1qu_
airryu sntrega das chaves. Os imdveis construidos desta for
;adoz;t:e:Zniz, estavam fora de alcance do poder acuisitivo da
r
A recos de aluguéis altos, dificuldades de se obter
financiamgjzoppa;a aquisigéo de casa pré?ria ?m face dé :;SE:::ii
de entre o prego do imovel e o teto de flnanclamento,.tn ZS g
or parte dos agentes financeiros que preferiam dep?511ar~0 Sl
iursos captados no BACEN a empresta-los e taxas de inflacga s

centes o Plano Bresser & decretado.

Impacto do Plano Bresser sobre o SFH

0 Decreto-lei n? 2.335 de junho de 1987: pode Ser—a%sim
i : congelamento de pregos, inclusive alugueis, e salarios,
S aximo de 50 dias; criagao do URP para reajuste de
pinled praz?‘?ios considerando como base a inflagao média, calcu
g d ; trés meses anteriores; flexibilizacao de pre
i I?C, ’ ela URP, a partir do término do congelamento e
e C?T rﬂalfstiqzos pela leqislagéo em viaor, o CMN adaptaria as
. reaiuze;cado financeiro, e centralizacao das fungoes do
normas para o e .y A
i de remuneragao das CP nao foi alterada - o maior
ST irzozmiariagéo da LBC e o IPC, mais juros de 0,5% Sde
B en‘ seria fixada pela variagac da LBC e a partir de
AR JUIhOC (uanto a taxa de juros, a expectativa era de que
BGOSt?LPClOmi:eéé;ia fosse distinta do PC, uma vez gue o BACEN ,
politica

a

da em aue o4 i i ndepen-
0S pregos estivessern conqelados, teria ind P
na medi B

§ oy to
dministrar a taxa da LBC. Pretendia-se, no entan ’
déncia em a

ta & iti esse espe
ima a de juros I 1 para que nao houv pe
. -ax = rea ositiva a

anter ur =

s [« i i i -andes
tocues sendo assim, nao havia previsao de grd

ao com e ’

culagac

oes em iga tivos i
o relacao a composicao das apllcar_;oes em a s £
il e S v 11

modlflca(;

MR do ao DB, em julho de 1987 foi divulgado 0 Plano de
Aliado =B

: o 2 do dé
M oeconomico, cuja principal meta era o controle ¢ €
: CF :
Controle lia
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ficit pGblico. A politica econdmica desenvolvida em 1986,
a exacerbacao do déficit publico e 3 realizacao de uma
fiscal expansionista. A politica monetaria,

da economia permitida pelo e,

levou
politica
alem da remonetizacao
nao deixou também de ser expansio-
A alta nominal da taxa de juros impediu uma reducao
ficativa nos encargos do governo e,

nista. signi
a0 mesmo tempo, foi responsi-
ampliagao das incertezas,

dos investimentos na ampliacao da capacidade e desaceler

némica. A partir deste diagnéstico,

vel por uma crise financeira, paralisia

agdo eco
© Plano de Consisténcia

Ma-
croeconomica tenta retomar o controle da economia,

deixando clareg

contudo, que a conjuntura politica seria fundamenta

1 para que as
metas fossem atingidas.

A implantacao do sequndo Plano de Estabilizacdo

trouxe
diferentes impactos sobre o desempenho do SFH e do mercado imobi
lidrio. Nuanto ao desempenho da cp, Principal fonte de recursos

do Sistema, observa-se que a captacgao liquida vinha se

ndo positi-
va desde janeiro de 1987,

mas com alteracdes no ritmo

(ver Grafi-
co 1). Apesar do DB ter anunciado que nao modificari

a4 as  regras

de remuneragao da CP - maior indice entre a taxa de variaca

(o] da
LEC e o IPC - a politica monetiria gue sinaliza a taxa da pLpe e a
metodologia do IPC sofreram modificagées. Desta forma, surgiram

dividas com referéncia a remuneracac da CP aliada j expectativa de

grande movimento no mercado financeiro. o0s poupadores

breferiap

aplicar no open e investir na Cp somente no final de junho, de po
do a assegurar a variagao integral da LBC.

O CMN, entao, decreta em 15.06.87 a Res. no 1.338, esta

belecendo que a OTN seria atualizada, em julho de 1987,

dimento produzido pela LBC no periodo de 1 3 30.06.87;
de agosto pelo IPC. Os depdsitos da Ly,

Pelo  rep

© a partir
FGTs e PIS/PASEP, POr sey
turno, seriam atualizados em julho nelo mesmo indice da

vVariacaop
do valor nominal da OTN; e, a partir de agosto, pelo maior indice

entre a variagao do valor nominal da OTN e a variacao da LBC,
A Resolugao n® 1.343 do CMN, de 16.06.87,

define 35 remy-
neragao dos depdsitos em CP feitos entre 17 e 30.0¢

-87. com base
na variagao da LBC no reriodo de trinta dias a Partir da

data do
depdosito. A partir deste crédito pPassa a vigorar a

Res. o 1.338
pelas Resolugdes acima
tar um movimento de capitais no merc

0 objetivo persequido, ; Foi e

ado flnanceiro, qarantindo,de
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= S 1Ltos m S anca cm iUIIllO
1 deOSitO feitos e caderneta de pounancg
m ].ﬂd(l; da0s ; - : bl
a .g
uma remuncragao igual a taxa de uarlaqao‘ da LBC e ir pedl!ld) por
F a os anlicadores transferissem recursos p a P
que I ar cp Or
outro lado,

a d - ‘o rendimento
int dias O fato de gue se esperava um alt
apenas trinta . e
1 as a licacoes de curtissimo prazo foi ilncapaz de ro
julho n ; 2}
para | 1 P

i s cadernctas de
tanto, evasao de recursos aplicados na
vocar, port: 5

a. érsia entre
e i ma extensa controver
idas sequlu-—-se u
A essas medid

Z\ACEN e a ABECIP sobre a adequabilidade das n?vas regr?s-ffen;z
g ativas de inflacao de junho e a condugao da politica e
s L P afirmava «que haveria perda para os poupadores
e Ty ABECI;rencendo na primeira quinzena de julho frente a
N ti?ham C?nta ara as cque venciam na segunda quinzena, no en
Ty de‘junhO,aiho Ja é BACEN afirmava que haveria um ganho
gl have%la umczmo no acumulado do semestre, baseado no fato que
. S? ?m Junhotéria sinalizaria taxa de juros reais garantlndol
f Vet of o riagao da LBC superaria a taxa de inflacao ofici-
e Eaxa'de i om o PB, o IPC passou a ser calculado com base
e N Zos entre o inicio da segunda quinzena do més an
inl i o C?nté da primeira cuinzena do més de referéncia, o
o ef? Fezm;zopoupadores que teriam seus rendimentos no ini-
que beneficio
P T de, no inicio de julho, o volume de captagéo de
Apesiznta; do SBPE ter demonstrado em declinio ace?tuado,
) na% de saque foram frustradas frente as estimativas
T, CE deveriam apresentar em julho, apesar de, na se
Ty | julho se verificar um aumento de sacues atribuil
et SR diéi da renda familiar (ver Tabela 1). O rendimen
ot Compleme?ta- em 8,912 e o IPC em 3,05% compensando o més de
ol e f:CZanime;to foi de 18,61% e o IPC 26,06% (ver Tabe
junho em gue
= 3}'de depositos em CP e,portanto, a disponibilida
y VOluZ: aplicagoes imobiliarias, conforme abordado anEg
E fundof o presenta mais um bom indicador para a contratagao
nao re

d. nov P racao da
' éstimos 0 PB ao alterar as regras de remune l;,‘
e 05 ern r . 2 '
novos problemas pasa serem SOluClOnadOS, entre s.]es, o
CP trouxe § 3 ;
: e entre a COIregaO dos ativos e passivos das eda-
& o} sOcC d
descasam nit

= - 1z
dito i []10])' liario e a ;Oupanga no per iodo de congelamen
des de credl =
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to, a evolugac do "rombo" do FCVS bem como a cuestio de quem as
sumiria as responsabilidade e a necessidade de melhor g

adequar as
regras do SFH.
Em 02.07.87, foi assinado O Decreto n? 94.548

estabele
cendo que os contratos de financiamento imobiliadrio celeb

rados an
tes do PC e aue estivessem vinculados a Urc,

voltassem a ser regi
dos por esta unidade mantida a pPeriodicidade o

prevista no contrato.
Por outro lado,

a UPC seria utilizada pelo mesmo indice dos

h depo
sitos de CP. Tentava-se, assim, .

evitar uma Persisténcia do dese-

quilibrio financeiro decorrente do fato de grande parte dos passi
pela variagcdo da
IPC.

© BACEN distribuiu nota 3

tindo cque o mutudrio nio seria prejudicado com o re

xagao dos contratos pela uPcC,

vos das entidades financeiras serem atualizados

OTN, indice vinculado apenas ao comportamento do

Por outr i

utro lado, lmprensa garan
torno da inde
uma vez que precaleceria o

il direito
do mutuario optar pelo Plano de Equivaléncia Salarial, sendo n
’ es
te caso,oresiduo coberto pelo FCVS. A expectativa do governo 9
e : era
de aue o déficit de

ste Fundo nao se ampliasse a medid
acao caisse permitindo maior adeauabilidade do
O SECOVI, entretanto,

' a4 que a taxa
de infl e
alertou os mutuirios epy relagao ao
Decreto n? 94.548 no sentido de que a remuneracao eleva
; é

% _ da aos de
positos dem CP poderia representar um problema uma veg ”

] que os sgg]
dos devedores seguissem o mesmo indice, dificultando a Fel
ferir seys
outrem. Isto porque o saldo do contrato poderia

agem da

divida de mutuarios cue desedass
t ] em trans contrato

bPara
Ser superior

valor do imovel no mercado, uma vez cue a CP seria refiunerads ao
indices superiores ao da taxa de inflacao. o
Em 30.07.87, foi publicado o Decreto-lei no 2.349 jng
duzindo os contratos de financiamento habitacional sem cobertn ro
do FCVS. E através da Res. no 1.361 e neo 1.330, da mesma dat ura'
caram requlamentadas as aplicagoes e ar fi

as condigoes ge Ejnunciamon—
to conforme Quadros Resumos I e LT, respectivamente

Vale a pena ressaltar que,
ciamentos com valor inferior gz 2.500
sula do FCVS,

com o fato de soment e
OTN serem
s6 estariam sendo subsidiados emp

réstimog a
. ; : - S par
faixa de renda baixa, isto &, bara

inferior g 2.500 oTN

Porque estabelecig
pio de equitatividade na concessio de subsigdig

a

0 MDy defep

tanto ¢

deu a medida como mais justa,
Princiﬁ
= como obr i :

de de aplicagao de 25% dos recursos captados em gatorledg

CP em financiamen

>3500 OTN - 35%

da (circular 1214, item
7, Letra j)

campranetimento de ren-—

Até 3500 OTN - 30%

|

'bda;es'\\\\\\\A

do SFH cam

valores superiores a 2500 OIN, inclui-

65% Ou MENOS em Operagoes

tos no FAHBRE e FESTA (II

valor de até 2500 OTN, incluidos os de-—
1361) .

dos os creditos junto ao FGVS e outros
créditos vinculados ao financiamento

habitacional (II,c da Res. 1361).

QUADRD RESUMO I
DIRECICMAMENTO DOS RECURSOS DE CADERNETA DE POUPANCA

posi

até 10% em financiamentos habitacionais
a taxas de mercado (IIa da Res. 1361).

Minimo de 25% em operagoes do SFH, com

20% operagoes de faixa livre com juros de ate 13% para

lor de até 10.000 OTN na

venda ao mutudrio ou camprador final (Ic da Res. 1361).

imoveis cam va.

de

20% encaixe obrigatério no BACEN, incluidos os créditos
construgio

dos agentes do SBPE junto ao FGDLI por absorgao de con-

tas de poupanca (Ia da Res. 1361).
60% financiamentos habitacionais, sendo que até 25% po-

dem ser usados para imbveis usados (Ib da Res. 1361).




1361)

» sendo eventual saldo devedor, ao final
uario;

Operacoes cam valores superiores a 2500 OIN (IV da Res.

QOES DE FINANCIAMENTO DO SFH

. Sem cobertura do FCVS

20 21

sSOes e Ou-

tos com valores inferiores a 2.500 OTN. Além disso, foram reaber

4 | tos os financiamentos para imoveis usados, considerados importan
tes para a reativagao do mercado imobilidrio.

Outro aspecto a ser destacado nas novas medidas é que, pe

la primeira vez, se concedeu um tratamento diferenciado segundo a

origem das fontes de recursos - financiamentos lastreados nelo

FGTS e pelo SBPE. Os primeiros se destinariam & populagdo de bai

ia Salarial por categoria Profis—

xa renda, teriam taxas de juros mais baixas, variando de acordo

énc.

toria de apdlice de Seguro Habitacicnal do SFH:

. Limite miximo do prego de venda do imSvel financiado de 10.000

com o valor financiado, e o comprometimento de renda estaria vin

Bquival

Opgao expressa do mutudrio por cutra modalida

culado a classe de renda familiar. Os segundos se destinariam aos

maxima, campreendendo juros, comis:

tros encargos de até 12% a.a.;

, de responsabilidade do mut

segmentos de rendas média e altas teriam taxas de juros variando

entre 11% e 12%, independente do valor financiado, e o comprometi

20 entre as partes de eventual saldo devedor existente

mento de renda seria estabelecido pelo financiador.

Como a Res. n? 1.361 do CMN nao estabelece novas condi-

. Inclusio obriga

gE;es gquanto o prazo de financiamento e comprometimento de renda

ao termino do prazo ajustado;

do prazo ajustado
. Contrato no Plano de
sional, admitida a

de.
. Remmeracao efetiva

OTN.

para empréstimos lastreados em recursos do SBPE, ficam validos as
regras estabelecidas na Circular n® 1.178 do BACEN, de 04/06/87

. Renegociag
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Através de informagoes veiculadas na imprensa verificou-
se que a maioria das reivindicagoes das associagoes de classes fo
ram atingidas pelas novas requlamentacoes, mas ainda permanecia
uma certa insatisfacdo com o tratamento dado ao possivel residuo
do saldo devedor. As expectativas de crescimento do residuc ao fi
nal do contrato perduraram For que, sequndo as novas roqras, s}
saldo devedor seria corrigido mensalmente pelo mesmo indice da CP
e as prestagdes pelo indice de reajuste dos salirios (Plano de
Equivaléncia Salarial).

Do lado das fontes de recursos operacionais, cstimava-se
apenas uma recuperagao lenta devido ao auadro recessivo que se
apresentava na época da decretagao do PB. Mesmo com a estabiliza-
gao da inflacado, esperava-se uma perda salarial com o reajuste pe
la URP e, consequentemente, um aumento da inadimpléncia. Além dis
so, com referéncia & divida de Estados e Municipios verificava-
se a possibilidade de atraso de pagametnos junto aoc SFH ou mesmo
dilatagac de prazo de financiamento, uma vez que o Plano de Con
trole Macroecondmico previa a conteng¢ido de empréstimos a Estados
e Municipios em 1,6% do PIB.

0 mercado imobilidrio, por sua vez, nao conseguiu também
através do Plano Bresser, afastar as expectativas sombrias em re
lagao ao nivel de emprego e renda, comportamento da inflaqéo e
descontrole do déficit piblico. Desta forma, nao se verificou um
clima de euforia em decorréncia da aplicacgao deste Plano de Esta
bilizagao, diferentemente do Plano Cruzado em 1986.

Segundo dados da SECOVI, o mercado de venda do imoveis
sofreu grande retragao no inicio de 1987, o prego dos aluguéis
apbs ter atingido enorme valorizagao, caiu em termos reais, em
conseguéncia da queda do poder aauisitivo, apesar do acentuado cres
cimento da procura. A indadequagao saldrios/aluguéis, nor sua vez,
nao estimulava a construcao de imbveis novos, paralizada ha prati
camente quatro anos, sequndo informagaes da ABADI.

A nao liberagdo de financiamentos pelo SFl e a rentabili
dade elevada nas CP, gerando insequraga aos agentes financeiros
para empréstimos de longo prazo, podem ser apontadas como algumas
causas que contribuiram para a manutencido da situagao descrita aci
ma. No entanto, como pano de fundo verifica-se a perda do poder
acuisitivo da populagio, e a persistente auséncia de uma politica
habitacional.

23

A reqra de descongelamento de pregos iniciada em setem-

bro de 1987, previa distintos critérios no que diz respeito ao
controle dos reajustes e Indices a serem adotados. Este procedi-
mento indicava uma possivel rearrumagao nos precos relativos, a

medida que os setores oligopolizados poderiam perder em relagao
a outros setores, ocasionando uma reducao do preco de materiais
de construgao, por exemplo.

Houve enorme polémica no descongelamento dos aluguéis. A
principio se cogitava cue deveriam ser reajustados pela URP, de
pois pela OTN e, por fim, por uma OTN proporcional cue considera-
va a OTN congelada de Cz$ 106,40 multiplicada pela taxa de infla
¢ao do periodo. Finalmente, decidiu-se pelo reajuste pela OTN con
forme a Lei do Incuilinato vigente, e de acordo com a previsao
inicial na ocasiao da decretacao do PB. Desta forma o prego dos
aluguéis subiram mais rapidamente que os salarios indexados pela
URP, e causaram forte pressao no IPC (ver Grafico 4).

A partir do descompasso da relagdo saldrios/aluquéis ve
rificou-se um aumento das agdes de despejo sendo os motivos mais
alegados a sublocagao e a falta de pagamento. O resultado tem si
do um desestimulo cada vez maior em investimentos de imoveis para
aluguel. A SECOVI afirmou, através do jornal, aue no inicio da
década de 80, 33% dos imdveis construidos eram destinados 3 loca
cao e em 1987, esse percentual teria caido para 2%.

Em setembro de 1987, o Presidente José Sarney, enviou ao
Congresso Nacional um projeto de lei que previa o reajuste dos
aluguéis pela variagao salarial, para as faixas de renda mais bai
Xa, e a liberagac dos pregos para iméveis de luxo. Na opiniao de
varias pessoas, entretanto, o excesso de protecao legal ao inqui-
lino inibe a construgdo de novas unidades ao invés de estimuli-las.

A indastria de construgﬁo civil, embora os custos de cons
trugao, inclusive os juros estivessem mais alinhados 3 politica
de pregos e os contratos de crédito estivessem vinculado a OTN ,
também nao apresentou indices positivos de recuperagao. Sequndo a
opinido dos préprios construtores a falta de interesse do governo
€m promover construcao de novas habitacdes, o desinimo gerado pe
las novas reqras do SFi e a falta de uma politica definida nara o
setor piblico impediram a reativacgao do setor.

Os esparsos investimentos realizados, concentravam-se na

Zona Norte, no caso do Rio de Janeiro. Este fato, segundo a ADEMT,
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pode ser explicado poraue o pregco do imdvel na Zona Syl & inaces

sivel & classe média e também Roraue somente financiamentos atg

2.500 OTN possuem cobertura do FCVSs.

Em setembro de 1987, o MDU, juntamente com a ADEMI, SECO

VI, CRECI, ABECIP, COHABs, INCCOOrs, CBRICC e S8ICC, propds as s;

Juintes medidas para estudos e pPosterior imolementagio no sentid;

de agilizar os fipanciamentos do SFH:

a) criagdo de uma espécie de desconto da prestacido dos novos mu
tuarios que adguirissem imdveis através da transferénecia d;
contratos antiqos., A sugestio do desconto era de 25% no valor
das prestagoes recalculadas, que seria financiado metade pelo
Tfsouro Nacional. A expectativa era de oue este novo encargo
nao aumentaria o "rombo" do FCvs Pois a nova facilidade viabi-
lizaria a recontratacido de financiamentos antigos com base em
critérios mais adeguados 3 novo conjuntura;

b

—

atualizagao da CP Vinculada com reducdo do prazo de caréncia e
introdugao de incentivos fiscais mais vantajosos do que a cp

cComum;
¢) afinidade dos indexadores da construgdo civil, pois se de um
lado a lei estipula que 0s contratos de financiamento para consg
trugdo de imdvel fosse corrigido pela OTN, de outro lado o;

construtores obtinham empréstimos junto aos agentes com  rea-
justes semelhante ac da CP.

Ainda com relacao a propostas, cabe apresentar a suges-
tao feita pelos empresirios cariocas ao MDU, BACEN e CEF objeti-
vando resolver o problema do "rombo" do FCVS. Este seria coberto
basicamente pela reaplicagio dos retornos dos investimentos, pela
aplicagio dos recursos da CP depositados no BACEN, e pela aplica-
¢do dos tributos federais (IPI e IR) qerados pela construgao de
moradias financiadas pelo SFH. O éxito da proposta dependeria da
certeza de que os agentes financeiros continuariam reaplicando
S8@US  retornos e seus novos recursos em habitagao e que o governo
federal aplicasse 05 recursos fiscais arrecadados no propric se-
tor. Estas hipdteses estavam, no entanto, longe de serem atingi-
das. Pelo lado dos agentes financeiros, as regras vigentes nao es
tfmulavam novas contratagdes, nem havia controle efetivo do dire
clonamento de recursos do SBPE

. Pelo lado do governo, acreditava-
Se que dificilmente seriam rea

nlicados no setor habitagao as re
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ceitas fiscais advindas dele tendo em vista o elevado dificit pi
blico e as pressdes constantes a que esti sujeito o governo fede
ral para repasses aos Estados e Municipios.
A flexibilizacao de pregos também ocasionou uma discus
530 a respeito do indexador financeiro adequado para os ativos fi
nanceiros. Assim, o CMN determinou que a partir de 01/10/87 a in
dexagéo dos ativos financeiros inclusive ¢ saldo das CP,PIS/PASEP
e FGTS seria feita pelo indice de variaglo da OTN segundo o BACEN.
Como a OTN se reajustava pela variagéo do IPC os custos financei -
ros das empresas estariam mais alinhadas a politica de pregos.
Esta medida permitiria gque a LBC cumprisse somente a fungaoc de ti
pico titulo de politica monetdria para a cual foi criado em junho
de 1986.
Em agosto de 1987, o CMN adotou uma série de medidas pa
ra reduzir a liquidez da economia, elevando as taxas de juros e
impedindo a explosdo do consumo e a especulagdo com estoques, ga
rantindo a competitividade das CP. Além dissa, se pretendeu redi
recionar o mercado financeiro para aplicagdes de longo prazo. Com
relacdo ao STH se reduziu de 8% para 7% a.a. a remuneragao dos de
pdbsitos voluntirios feitos no BACEN pela SCI {Resolugao n? 1.374
do BACEN, de 13.08.87). A decisdo do BACEN em 04.08.87, de defe
nir regras de saques dos depdsitos voluntarios dos agentes do SFH-
5% mensais a partir de setembro de 1987 - pretendia compatibili -
zar os dois objetivos conflitivos: aumentar o crédito e oaxugar
a liquidez. A autoridade monetiria ndo tinha, no entanto, nenlum
mecanismo de controle dos saques e do direcionamento dos recursos
sacados, nao havendo como verificar se o objetivo estava sendo
atingido.
Pelo lado do contreole do déficit publico, que seqgundo o
Plano Macroecondmico deveria passar de 6,2% do PIB para 3,5%, foi
definida a redugdo dos empréstimos e contengdo da politica salari
al do setor piiblico. A redugdo dos empréstimos levou Estados e tu
nicipios a reverem seus programas na drea de saneamento bisico e
habitagdo. Mas devido a pressdes politicas por parte dos Municipi
©s, Estados, Ministérios e empresas estatais, em 22.09.87, o CMN
alterou as reqgras de contingenciamento de crédito ac setor pibli-
co, liberande operagdes realizadas dirctamente, ou por intermédio
de agentes financeiros, pela CEF com o setor piblico a nivel fede
ral, estadual ou municipal.
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A partir de agosto a Cp passou a ser reajustada pele
maior indice entre a variagao da OTN e da LBC, conforme dito ante
riormente. Assim, em agosto, a CP foi remunerada em 8,9% e o IPC
de 6,36% e, em setembro 7.98% e o IpC 5,68% (ver Tabela 2). Ape-~
sar destes resultados registrou-se uma captagido liauida negativa.
A explica¢do para tal desempenho advém do fato de os pequenos pou
padores sacarem e utilizarem os recursos em consumo de bens nao
durdveis e pagamento de dividas, enguanto gue os grandes poupado-
res transferiam seus depdsitos para aplica
por tador.

¢d0 no over ou fundo ao

Quanto & aplicagdo dos recursos do SBPE em operagées imo
biliarias esperadas apds a pPublicacio das medidas, jA relaciocna-
das anteriormente, nio se concretizaram mais uma vez. As explica
§foes mais proviveis para o fate seriam o desestimulo, por parte

do mercado imobilidrio, em demandar créditos habitacionais frente

do ao nivel de renda exigido.

Na &poca em que se iniciou a flexibilizacio dos pregos o
indice de reajuste das Prestagdes gerou uma certa polémica. Assim,
em 09.09.87, o BACEN divulgou a Cirecular ne 1.225 estabelecendo
que os mutudrios com contratos vinculados 3 equivaléncia salarjial
nac deviam pPermitir que os agentes financeiros cobrassem um rea-
juste igual @ variagdo do IPC, devendo exigir que se descontasse
o reiduo salarial nic bago. Ficava resgquardado o direito dos’ my
tudrios n3o beneficiados com Indice de reajustamento autométicod;
salario de obterem reajustes em sua prestagio mensal em consona
cia com seu efetivo aumento salarial.

n-

A partir de outubro observa-se o recrudescimento da iiifla
yae € a incapacidade de controlar o déficit piblico. A perspec:
tiva favoravel, vista anteriormente, de estabilizacao dos rregos
em fungao da competitividade dos setores liberados, controle dos
oligopolizados e auséncia de Pressao de demanda cederam lugar a

perspectiva de estagflacgao, contribuindo ainda negativamente as
indefinicdes da Constituinte.

Pelo lado do qoverno, o congelamen

to das tarifas piblicas € a aceleragio da inflacdo le

varam ao au
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mento de déficit pGblice.

Os Gnicos ativos ainda indexados rela URP eram os saliri
©s e alguns servigos, como escolas, por exemplo. Os demais aqen
tes econdmicos indexavam seus pregos i inflagdo corrente ou a
perspectiva de inflagdo futura. Esse novo auadro era devido, na
opinido da maioria dos observadores,id falta de credibilidade da
sociedade perante as medidas econdmicas que vinham sendo adotadas.

0 inico sinal positivo da conjuntura econdmica 9lobal,no
periodo, foi a boa safra agricola, indicando uma redug&o da taxa
de inflagdo e possibilidade de sustentar o superavit comercial do
setor externo.

No acuadro institucional ocorreu uma reforma ministoerial,
com o MDU modificando seu nome para Ministdrio da Habitagio, Urba
nismo e Meio Ambiente. O novo Ministro, Prisco Vianna, consequiu
transferir a CET para o HHU, fortalecendo seu Ministério. Este
contaria agora com recursos para implementar uma politica habita-
cional, financiando os seqmentos de renda médios e altos com re-
cursos do FPGTS e da CP. Mavia ainda interesse em transferir a
SEAC, Orgdo do Ministério do Planejamento com um programa de habi
tagdo popular para as familias com renda inferior a deois saliarios
minimos financiado com recursos do tesouro para o MHU. Desta for
ma, poderia contemplar também o segmento de renda baixa no atendi
mento de moradia. O Ministro, entretanto nao conseguiu o seu in-
tento.

Quanto ao desempenho da CP verificou-se uma captacao 11
quida negativa em outubro e novembro de 1987, explicada pelo des-
conhecimento em relacdo ao novo indexador (OTN}, pela competitivi
dade de ocutras aplicagdes como o over e CDB (ver Tabela 2) e pela
queda dos saldrios reais. Em dezembro, porém, a captagio liquida
foi positiva ¢ pode ser explicada, principalmente, pelo recebimen
to do 139 salario, pela acelera¢do inflacionaria e pela sequrancga
que a CP oferecia em relagdo as taxas de inflagdo.

Quando em agosto, o qoverno decidiu pela Circularne 1.214
que as SCI deveriam destinar parte de seu depdsitos voluntdrios
junto ao BACEN a financiamentos habitacionais, determinou que caso
houvesse retirada ¢ nio houvesse aplicagao, os recursos deveriam
retornar ao BACEN, pordm com taxas de remuneragao inferiores. ¢
objetivo era obrigar as SCI a cumprirem o direcionamento gue a Re
solugdo n9 1.361 havia estabelecido.
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Em 22.10.87, o BACEN publica a Cireular no 1.241 suspen-
dendo a obrigatoriedade da aplicagdo dos depdsitos voluntirios em
financiamentos habitacionais, ficando mantida a exigéneia de apli
car 25% dos recursos captados em Cp
2.500 oM.

em operagoes com valor até

0 MU estudava formas de maior acessibilidade do

finan
ciamento: reduzindo a taxa de juros,

dilatando o prazo de pagamen
to, e a separagdo definitiva entre o financiamento d

para baixa renda, da habitagio para classe média.
Muanto aoc retorno dos financiamentos, a perspectiva é de
um aumento da inadimpléncia devido i cueda do salario real e

fato de os Estados e Municipios nic terem soluci
de suas dividas.

e habitacdo

ao
onado o problema

Em novembro, o CMN resolvey através da Res
prorrogar a Resolugdo n? 1.218, de 24.11.8s6,
algum desconto,

olugdo n? 1.420,

que beneficiava, com
0 mutuario que liquidasse antecipad

amente seu con
trato de financiamento,

e também casos de transferéncia de contra
to. Esta medida visava reduzir o déficit

potencial do sistema,peg
mitindo a redugdo do “rombo“ do Fevs.

As perspectivas de retomada de investimentos
Os eram remotas, tendo em vista a incerteza nroveniente ga conjun
tura recessiva e da aceleracdo da taxa de inflagdo, conforme dito
anteriormente. 0 489 Encontro dos Empresirios da Indistria de Cons
trugao Civil realizado em novembro, em Salvador, concluin que qual
quer solugdo para vencer o imobilismo deste mercado depende d;
vontade politica do Governo, acusado de estar uti
destinados ao SFH (Cp

imobiliari-

lizando recursos

& FGTS) para financiar o déficit piiblico.
Os empresdrios defendiam a reunifica

ria aos agentes financeiros),
quanto i destinacio de seus re
de financiamento,
dos salarios.

€30 do SFH (em opiniao contra
a transferéncia do orgamento da CEF
cursos e modificagdes nas cond:

¢Ces
de forma a melhor ajusti-las ao poder de ¢

ompra
Nesse encontro, o Ministro Prigco Vianna previu a ecria-
¢30 de um Conselho Nacional de Habita
governo e da iniciativa privada,

sGes do sistema. Anunciou a reaij

¢ao integrade por 6rgdos do

financiamento especiais para
construgao de imdveis Para locagdo, e para o engajamento dos go-
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vernos estaduais e municinais nos programas habitaci?nais e de sa
neamento por meio da destinacao de recursos orgamentidrios. ?onclg
mou a iniciativa privada a participar dos program?s habitacionais
de baixa renda e anunciou por fim, a requlamentacac de um Conse -
lho Curador para o FGTS. -
ho longo de 1987 a elevacac desproporcional dos aluguéis
-~ corrigidos pela OTH - frente aos salarios, aumentou o intercsse
dos inquilinos em adquirir casa propria, renegociand? com 08 pro
prietarios. Mas a abertura de financiamentos para imdveis Tsaéos
nio demonstrou ser satisfatdria, uma vez que o prazo de(g?renc1a
exigide pela legislag¢do inviabilizava este procedimento.
Observa-se uma preocupagio de todos ligados ao setor ha
bitacional em procurar solu¢des para a questac da casa propria.
Neste sentido, como foi visto anteriormente, manifestavam-se 'os
empresarios através do Encontro realizade em Salvador, e autorida
des governamentais pela palavra do Ministro Prisco Vianna. o
Com relagdo ds conclusoes de financiamento, os empresiri
os defendem a redugio da taxa de juros de 12% para 8% e a exten-
sao do prazo de financiamento de 15 para 20 a?os, O que acarreta-
ria numa redugdo de 27,5% no valor da prestagao, e por outro lado,
huma perda de 1,75% no spread do agente finaaniro. ‘0 Ministro
Prisco Vianna confirmou a importancia da questao dos Juro§ e do
Prazo assegurando que existem estudos no MHU a esse respeito. .0
presidente da CEF, Mauricio Viotti, endossou as palavras do Minis
tro reconhecendo que as atuais reqras sao muito restritiVés, con
siderando que somente 30% da verba disponivel par? financ%amento
de imbveis usados foi utilizada por falta de mutuario hab111tad?.
A ABECIP considerava inaceitdvel a proposta de reducao
da taxa de juros e ampliagdo do prazo de financiamen?o, assegurag
4o que o problema habitacional & determinado pelo ba%xo poder aqui
sitivo, e que a proposta de taxa de juros de 8% implicaria eT pre
juizos para os agentes financeiros gue pagam 6% de remuneragac aos

—_— . .

(9} As exigéncias para o financiamento de mm?is.usados efaﬁzs 333"3?3;@0
mitudrio precisaria possuir em recursos préprios, no min do valor do finan
do financiamento, no caso deste ser até 2.500 OIN, e 30% vajnd necessa
ciamento, no caso deste ser entre 2.§09 OIN e 5.000 OIN. Era - institui:
rio que o mitudrio possuisse saldo médic em conta deF°“Fa"9? igida  de
€20 durante € meses, equivalente a, no minimo, 503 da parce iogg a mesma
recursos proprios, ou saldo médic de 3 meses, equivalente a a
parcela,
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depdsitos de CP, 1% Para FGDLI e possuem custo operacional de 1%
a 2%, sendo seu spread de 2%. Deste modo propde a redugac das

ficagdes in i
Stitucionais e uma sé
de decretos, resolucdes e circulares " e

Entre
retanto, todo este esforco foi incapaz de promover

ss
: 1esientre os construtores, 0S agentes finan
rincipais atores go gj -
. stema,
Primeiros a taxa de juros elevada na
lativos e a i i
ormerons d:rlse de vendas no Mmercado de imdveis resumem as suas
Pals dificuldades. pars
' 9% sequndo, ent
problema & o 4a ' retanto, o principal
Finanemire eficit do revg POrque aumenta nao sé a fragilidade
a da ios
- -s instit0190es de crédito como tamb&m os riscos das
operacoe
Peragoes, levando-as s adiar syag decisdes de novas aplica
aplica

¢oes. Finalme

e o nte, o qgoverno, enfrentando fortes constr i tos
rdem nanceira frente o chamente
dem 45 pressdes i

na, nao & capaz dge Pressionar o2 dlvida [neerna o exter-

Suficientemente og agentes financei

ceiros e o governo,
Na opiniao dos

0 desalinhamento dos pregos re

ros. De fato, a obrlqatoriedad

@ - depdsi a
tuicoes de crédito junto ag BACEN Posttos Yoluntirios das tnsei-

) i Comparando-se o desempenho rece
@ ha década de 79, observa-geg que a
existéncia, naquela época,

atores acima mencionados.

do BNH, en 1964, cue permitiy 5 revergj

to Imobiliirig estas expec
Qarantindg-ge © financiamen-
demanda efetiva, através do

a1

financiamento aos mutuadrios. O financiamento da divida piblica ,
por seu turno era garantido através da recente reforma tributaria,
langamento de titulos de divida pliblica e disponibilidade de capi-
tais no mercado financeiro internacional. Mais ainda, o prolonga-
mento da existéncia de demanda efetiva, apds a seqgunda metade da
década de 70, foi feito através de uma politica de subsidios im
plicitod. 0 reajustamento das prestagdes levava em conta um indi
ce inferior ao adotado para a corregéo dos saldos devedores, resul
tando num crescente compromisso para o FCVS.

Desta forma, a inexisténcia hoje de uma expectativa favo
ravel para os investimentos imobilidrios,a auséncia de aplicagoes
das instituigdes financeiras no financiamento a construgae e i com
pra de imoveis e o esgotamento da capacidade de financiamento do
Estado impedem a dinamizagdo do SFH. A solugdo para os probiemas
aqui apontados, entretanto, nao sera alcangada apenas com modifica
¢oes institucionais, decretos, resolugles e circulares. Pelo con-
trario, depende em grande medida de uma nova formulagdo de politi-
ca habitacional e da criagao de novos financiamentos para viabili
za-la. Estes novos instrumentos devem fazer parte de uma reforma
tributaria e financeira mais ampla que também serd capaz de devol

ver a capacidade de gasto do Estado.



32

ABREVIACOES

ABADI - Associagdo Brasileira de Administradores de Imdveis.

ABECIP ~ Associagdo Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliidrio
¢ Poupanga

MEMI - Associagdo dos Dirigentes de Empresas do Morcado Imobilia
rio

ACRESP - Associag@o das Empresas de Crédito Imobilidrio
ca de S3o Paulo

e Poupan-~

BACEN - Banco Central
BINH - Banco Nacional de Habitagio

CBICC - Conselho Brasileiro das Indiistrias de Construgao civil

CBD - Certificado de Depdsito Bancario
CEF = Caixa Econdmica Federal

CES - Coeficiente de Eguivaléncia Salarial
CMN - Conselho Monetdrio Nacional

CNDU ~ Conselho Nacional de Desenvolvimento Urbano
COHAB - Companhia de Habitagio

cp = Caderneta de Poupanga

CRECI - Conselho Regional dos Construtores de Imbveis

FAHBRE - Fundo de Apoio 3 Produgdo de hLabita

¢Ges para g Populagdo
de Baixa Renda

FAMERJ - Federagdo das Associagdes de Morado

res do Estado do Rio
de Janeiro

FCVS -~ Fundo de Compensacio de Variagao Salarial

FGTS = Fundo de Garantia POr Tempo de Servigo

FENADI - Federacio Nacional dos Admi

histradores ge Imdveis e Con
dominios B

FINSOCIAL - Fundo de Investimento Social

FUNDHAB ~ Fundo de Assisténeia Habitacional

33
GTR/SFH - Grupo de Trabalho para Reformulacio do Sistema Financei
ro de Habitagdo
IPC - 1Indice de Pregos do Consumidor

INOCOOP - Inetituto Naciondl de Crientagic as Codrerativas

EPabivasionais

IPI = Imposto sobre Produtos Industrializados
IR - Imposto de Renda

LBC -~ Letras do Banco Central

MOy - Ministério do Desenvolvimento Urbano
MF - Ministério da Pazenda

MHU -~ Ministério da Habita¢do e Urbanismo

OTN -~ Obriga¢ao do Tesouro Nacional

PB - Planc Bresser

PC = Plano Cruzado

PiR ~ Produto Interno Bruto

PIS/PASEP - Fundos de Participagao

PLANASA - Plano Nacional de Saneamento Basico

PLANHAP -- Plano Nacienal de Habitagdo Popular

SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

5ct - Sociedade de Crédito Imobilidrio

SEAC - Secretaria Especial de Assuntos Comunitarios

SECOVI =~ Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Administracio
e Locagdo de Imoveis

S5FR -~ Sistema Financeiro de llabitagao

SFs - Sistema Financeiro de Saneamento

Sicc - Sindicato das Indiistrias de Construcgaoc Civil

urC ~ Unidade Padrao de Capital

URP - Unidade de Referéncia de Pregos
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ThBELA |
EVOLUCAD DOS SALDOS, DEPOSITOS E RETIRADAS EM CADERNETA DE POUPANCA
EN Cz KIL X OTH
MESES  SALOD (1) DEPOSITOS  RETIRADAS  CAP. LIQ. SALOD(S)  DEPOSITOS RETIRADAS CAP. LI0
B6JAM 216,411,883 38,777,364 22,480,542 16,296,822
FEV 258,905,605 30,489,808 24,240,850 4,248 954
MAR 302,686,706 20,826,220 53,674,652 (32,M0,432) 2,844,800 205,434
::; ggi;sz:g i:,soa.aaz 33,306,250 (17,785,568) 2,899,559 148,423 3?333; f?iifgii
ML 2, S, 730477 (22,089 2,75.806  155.00 16,43 :
24,051,679 22,560,009 26,372,780 QIR 2.469.659 24228 247 864 it
:gb 26,093,578 26,607,605 IV SH9,00  2.6mB0 2002 1wy o
0 gzz.zg:.m ANS28 A9 AT 2743990 5978 144 250 Ef'm
it 312.%;,513 gg..s.sa.su 25,030,380 (1,460,839 2,768,410 222,449 2% 183 ua'gég:
oMERZR AW ZIAM WM 29909% o g s
v ata, 00,7 2‘,:}3.477 19.96L,000  (1,467,51) 2,959,600 173.999 187 70y m’m
. hst o 258 39049 TALESD 29000 20030 o sss (18 )
320,730,961 63.?7:.746 BISUS U,I5T LA M sy b s
N TLUAIN GI6AR BINE DN L1 seswn 2
994, 9,393 3050360 23,597,02 2535 a7 e o
MR 572,396,394 78,387,358 62,109,128 1427800 275> S M e
WAL 679,444,441 80,585,423 41,600.8% 19 984,593 2'752'393 Sl s mam
AN 839,246,792 96,196,283 76,616,098 19,579 875 2.;90,924 A ma
JUL 1,056,690,755 118,074,969 (15,460,875 (4,989 904) g'a?'”? L i e
MO 1,20,048,2 SIASH (16081073 (087730 3o ne  SUhEU 3429 (13,415)
SETL3,00.495 109,308,600 17,9060 @554 3 e, C2MS WEN 5w
OUT 1425,837,050 120,556,402 130,808,624 (13.252.162) 3o o T2 2351y (21,32
N0V 1,524,814,000 127,539,000 135,259,000 (9,720, 800) 3'353']83 Dudn Ao s
DEZ 1,663,312,000 266,453,000 158,762,008 107,951 489 3.28?.‘?28 T Maam e
BJAN 2,042,157,000 231,770,800 184,529,000 4?:241'm s.m.m Jeles s 2.t
FEU 2,974,110,000 307,650,000 193,480,000 11436600 3y ee D23 9,05 79,499
i : A3 402,630 278,194 164437

(1) Saldo referente a0

Fonte: ABECIP

mes anterior,
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TABELA 2

DESEMPENHO DD HERCADD (1987/88)

(em 1)

C0B'sit)  LBC's P IPC

JAN 13.10 ii.01 7.4 16.82
FEV 19.86 19.84 20.24 13.94
NAR 12,964  11.95  15.09  14.48
ABR 16.94 15.30  21.34 20.94
HAL 25,69  24.63 2406 23.2
JUN 19.33 18.02 18,44 26.86
JUL 9.46 8.91 8.91 3.45
AGD 8.52 B.o9 B.09 8,38
SET 8.58 7.98 7.98 5.48
our 8.4 9.45 9.73 7.18
NOV 14.13 12.92 13.48 12.64
0E7 1496 14,38 1478 A4
JAN 16,84 1625 17.09  16.5{
FEv 8.7 18,35  1B.55  {7.%%
MR 14,81 21,26 16.59  16.0

(1) Pos-fixado, de priseira linha, com
prazo de 48 dias

Fonte: Associados em Financas e

Invest inentos (AFI)/ IBGE
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