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Apresentacao

Temos a satisfacio de editar este livro que redne os trabalhos vencedo-
res do 2° Prémio Abecip de Monografia, elaborados por profissionais e
estudantes do Sistema Financeiro da Habita¢ao (SFH) e do Sistema de
Financiamento Imobilidrio (SFI).

Com o 2° Prémio de Monografia, cujo tema foi “Solugées e alter-
nativas para o financiamento de imdéveis de interesse social”, expressa-
mos o nosso reconhecimento ao estudo, a investigacao cientifica e ao
aprimoramento tedrico, bem como 2 dedicagio dos estudiosos do setor.
Ressaltamos que os trabalhos ora publicados sao apenas alguns entre as
dezenas de estudos submetidos aos jurados.

Foram premiados cinco trabalhos sobre assuntos de relevo para o se-
tor, alguns particularmente interessantes para as instituicoes financeiras,
como o desenvolvimento de modelos de financiamento que combinam
fundos federais, autoconstru¢ao, poupanga soliddria e project finance so-
cial e a utiliza¢do de mecanismos do mercado de capitais para mobilizar
recursos para a moradia de baixa renda. Igualmente relevantes, outras
monografias sugeriram a criagio de novos papéis para o funding da habi-
tagao popular e o envolvimento da drea privada em projetos destinados a
melhoria de microrregi6es, abrindo espaco para a edificagio de projetos
de grande porte.

Trata-se, portanto, de sugestoes que, se desenvolvidas e aproveita-
das, poderio fortalecer o SFH e o SFI e ampliar o acesso da populagio
a moradia, permitindo expandir um sistema que, em pouco mais de



quatro décadas, gerou 10,2 milhoes de operacoes de financiamento imo-
bilidrio, e tem agora o desafio de reduzir drasticamente o déficit habita-
cional concentrado na populagio com vencimentos de até cinco saldrios
minimos mensais. Cabe, portanto, inovar e aprimorar instrumentos de
captagio e aplicacio de recursos, como jd se evidenciou, em 1997, com
a criacio do SFI, a face moderna do SFH.

Mas serd preciso ter profissionais altamente qualificados para
cumprir uma extensa agenda de moderniza¢io do modelo de finan-
ciamento, que inclui a concentragio nas matriculas do registro imo-
bilidrio dos énus incidentes sobre os iméveis e seus proprietirios, o
aumento das originagoes de créditos e o fortalecimento do mercado
secunddrio de recebiveis imobilidrios, permitindo que o mercado de
capitais dé suporte as operagdes imobilidrias, inclusive aquelas desti-
nadas  baixa renda.

A preparagao dos novos profissionais do crédito imobilidrio, para
todas as faixas de renda, é o desafio do Ibrafi, o braco educacional da
Abecip. E as monografias ora reproduzidas sao prova disso.

Para os que disputaram o 2° Prémio de Monografia, este é um mo-
mento auspicioso, pois as empresas demandario mao de obra qualifica-
da para responder aos desafios do crescimento.

Luiz ANTONIO NOGUEIRA DE FRANCA
Presidente da Abecip
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INTRODUCAO

Sob o ponto de vista habitacional, as favelas sao aglomeracoes de habita-
¢oes populares toscas, ndo planejadas e pouco organizadas, construidas
com materiais improvisados, onde residem pessoas de baixa renda. Tais
construgdes sio vulgarmente chamadas de barracos.

Neste trabalho, ao invés de se usar o conceito de favelas de bar-
racos de madeira ou de alvenaria, corticos, palafitas ou outras formas
de habita¢io e aglomeragio urbana, preferiu-se definir um conceito de
habitacées e bairros precérios.

Cada microrregiao (cidade, bairros ou recantos de bairros) apresen-
ta aglomeragoes humanas em diferentes estdgios de desenvolvimento,
incluindo aglomeragées precdrias com uma variedade de anseios e carac-
teristicas. As aglomeragoes usam uma variedade de materiais, destacan-
do-se a madeira, a alvenaria e combinacoes de ambas, entre outros, mas
todas apresentam nitida precariedade arquitetonica e social.

Naio importa, para efeito analitico, se as casas sao de alvenaria ou de
pedacos de madeira, se estio num morro ou no mangue, se sao palafitas
as margens de rios ou de cérregos poluidos.

Para este trabalho, habitagdes e bairros precdrios sao aglomeragoes
humanas extremamente desarticuladas e desestruturadas, desprovidas
de infraestrutura urbana, ruas adequadas, pragas ou dreas verdes que



tornem o ambiente agraddvel e onde criangas possam brincar, e sem ins-
talagoes socioeducacionais (postos de sadde, creches, escolas, centro de
convivéncia para a terceira idade, etc.), ou seja, quase sem nada.

A precariedade nio reside apenas nas paredes feitas dos pedagos de
madeira. Ela estd encravada numa desarticulagio arquitetdnica concei-
tual e, sobretudo, humana.

Outro termo muito usado no trabalho é a palavra incorporagao.
Por incorpora¢io entende-se o esforgo de organizagio arquitetonica e
social de uma microrregido precdria realizada por um gestor profissio-
nalmente contratado para tanto. Essa incorporagao contempla um con-
junto de acoes e decisdes gerenciais articuladas por um agente privado
que deve aglutinar tanto os atores privados interessados na eliminagio
da precariedade, quanto os atores publicos (municipais, estaduais ou
federais) que podem direta ou indiretamente contribuir com recursos
financeiros, além dos habitantes da microrregiao.

No Capitulo 1 serdo apresentados vdrios dados estatisticos que
ilustram a situagao social brasileira, sua evolu¢io e transformagio na
tentativa de demonstrar como vérios elementos socioecondémicos estao
vinculados as habitagdes e bairros precérios.

Partindo da premissa de que cada microrregiao tem suas peculiari-
dades e necessidades, no Capitulo 2 serd proposta uma estrutura genéri-
ca de investimento e incorpora¢ao, eminentemente privada, que poderia
viabilizar a transformagao das habitacoes e bairros precdrios em lugares
humanos e dignos. A diversidade das idiossincrasias de cada microrre-
gido e a flexibilidade dessas estruturas privadas sdo eixos fundamentais
dessa proposta e serdo ostensivamente discutidas nesse capitulo.

No Capitulo 3, serd discutido como a elimina¢io da precariedade
habitacional de uma microrregido pode gerar externalidades positivas,
monetariamente mensuraveis, e passiveis de serem capturadas, mesmo
que parcialmente, pela estrutura proposta no Capitulo 2. Essa captura
pode alimentar a sustentabilidade que nao dependa apenas de or¢amen-
to publico. Assim, os agentes beneficiados por essas transformagoes po-
dem optar por participar direta ou indiretamente do empreendimento.
Nas microrregiées em que haja ndimero suficiente de atores interessados
na eliminagao da precariedade e que possam contribuir com o volume
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de recursos financeiros necessdrios, o agente privado pode empreender
as transformacoes de acordo com as peculiaridades e necessidades da
microrregido. Além disso, esse capitulo apresenta de forma organizada
as vantagens ¢ desvantagens dessa proposta.

E, por fim, o Capitulo 4 abre a discussio sobre os passos para a
implementagdo da proposta e seus percalgos.
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1 APOBREZA

As habitagoes precdrias sao origindrias da aglomera¢io humana em pro-
por¢oes maiores do que a disposigao de recursos colocados a servigo
dessas aglomeragdes pelos poderes publicos. Esse fato decorre do des-
colamento das velocidades com que ocorrem as agoes humanas. De um
lado, os individuos tém o direito de procurar melhores condigoes de
vida e, nesta busca, geram correntes migratorias intensas que fazem cres-
cer a velocidade de adensamento das aglomera¢oes humanas. Por outro
lado, a velocidade de atuagao dos poderes puablicos ante as demandas
dessas aglomeragoes ¢ insuficiente, transformando a administragao das
grandes aglomeragbes num crescente desafio. Esse desafio sé pode ser
convenientemente encarado com o auxilio da iniciativa privada, sob a
supervisao dos poderes constituidos.

O Brasil experimentou intensas correntes imigratdrias e migratd-
rias (internas) ao longo de sua histéria, e ainda hoje identifica correntes
migratdrias provenientes de regides com menos recursos e com destino
nas metropoles, que demandam grande quantidade de mao de obra in-
clusive sem qualificagoes especiais.

Provavelmente, um dos primeiros polos de concentra¢ao popula-
cional desequilibrada tenha sido a cidade do Rio de Janeiro, transfor-
mada em capital do Reino de Portugal, Brasil, Algarves e Provincias



Ultramarinas em 1808. A chegada da Familia Real e de grande parte
da corte portuguesa foi devida a fuga de Portugal apds a invasio pelo
exército francés do imperador Napoleao Bonaparte.

Relata a histéria que, para abrigar os recém-chegados, o rei requi-
sitou compulsoriamente casas na cidade, gerando o despejo de intime-
ras familias que se viram imediatamente obrigadas a procurar abrigo,
reunindo-se em concentragoes populacionais desprovidas de adequadas
caracteristicas urbanas.

Lembra-nos ainda que por muito tempo houve o afluxo de seres
humanos escravizados provenientes da Africa e que chegavam para tra-
balhar na agricultura, quer fosse no Nordeste, na lavoura de cana-de-
-acucar, ou no Sudeste, na lavoura de café. Esses contingentes popula-
cionais, humilhados em sua esséncia humana, procuraram, sempre que
possivel, fugir daquela condi¢io injusta e formar seus préprios redutos.
Assim, talvez o famoso Quilombo dos Palmares seja um precursor das
aglomeracoes de desvalidos, esquecidos pela justica dos poderes pablicos
(e dos poderes religiosos). Este pode ter sido o primeiro polo de concen-
tracio populacional desequilibrada.

Por outro lado, a Histéria mostra que os negros alforriados (do
campo ou das cidades) procuravam viver ao redor dos centros popula-
cionais, onde buscavam conseguir algum sustento para a sobrevivéncia.
Imagina-se que se aglomeravam em dreas totalmente desprovidas de re-
cursos, longe da vista dos demais cidadaos e, é claro, sem que houvesse a
preocupagio dos poderes publicos em levar condigoes urbanas para uma
vida decente até esses aglomerados. Estava se formando o embrido das
habitagoes precdrias brasileiras.

Nesta ripida viagem ao passado, Sao Paulo também ocupava po-
sicao de cidade, onde se aglomeram populagdes desprovidas de direitos
e esquecidas, embora em menor escala. Porém, mudangas econdmicas
(substitui¢do do investimento na agricultura cafeeira pelo investimento
na industria) fizeram com que, a partir do século XX, a cidade passasse a
concentrar contingentes populacionais cada vez maiores.

A Tabela 1.1 retrata a persisténcia desta realidade brasileira por
meio de estatisticas do IBGE.
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Tabela 1.1 Porcentual de pessoas ndo naturais do municipio de residéncia.

m Pessoas nao naturais do municipio de residéncia

1992 41,15
1993 40,51
1995 40,30
1996 40,39
1997 39,91
1998 39,23
1999 39,26
2001 40,62
2002 40,61
2003 40,49
2004 39,70
2005 40,11
2006 39,97
2007 39,84

Fonte: dados do IBGE.

A anilise da Tabela 1.1 permite inferir que, ao longo desses 14
anos, a porcentagem de pessoas nao naturais do municipio de residéncia
no total da populagio residente diminuiu ligeiramente. Porém, a queda
de 1,31% ¢ pouco significativa, podendo inclusive estar dentro do inter-
valo de confianca do célculo estatistico da populagio estimada.

Os valores apresentados refletem, em parte, a ineficiéncia das poli-
ticas pablicas de fixagao das populagoes em seus locais de origem, como
acontece historicamente no Brasil.

Esta percepgao induz a revisdo e ao tratamento da questao por meio
de politicas publicas mais eficientes no sentido de promover um maior de-
senvolvimento das regides menos favorecidas do Brasil, rurais e urbanas.

E preciso mencionar que, em geral, as populagées nao naturais dos
municipios de atual residéncia migram com pouco ou talvez, na maioria
dos casos, com nenhum capital intelectual ou recursos financeiros, o
que torna dificil a obten¢ao do minimo necessdrio a sobrevivéncia por
meio de trabalho assalariado. Frequentemente, essa migragao gera ainda
outras circunstincias criticas, uma vez que deixa familias desfeitas, man-
tidas em sua maioria por mulheres.
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Os responsdveis pelas politicas publicas parecem ter percebido essa
dificuldade e sua relagio com a educagio, promovendo uma sensivel
melhora no nivel de instrugio das populagées, conforme apresentado
na Tabela 1.2.

Tabela 1.2 Porcentual de pessoa de referéncia da familia — sem instrug@o ou com até trés anos de

estudo.
“ Pessoa de referéncia da familia — sem instrucéo ou até trés anos
de estudo (porcentual)
1993 41,14
1995 40,01
1996 38,34
1997 37.95
1998 36,60
1999 35.84
2001 33,58
2002 32,03
2003 31,08
2004 30,62
2005 29,60
2006 27,93
2007 27,10

Fonte: dados do IBGE.

Percebe-se que nos 13 anos mostrados houve sensivel melhora em
relagio ao grau de educacio da pessoa de referéncia da familia, refletido
por uma redugiao porcentual de 14,04.

Pode-se dizer entdo que, embora o Brasil esteja muito aquém de
atingir a erradicag¢do do analfabetismo, as politicas publicas voltadas
para a educagdo parecem estar bem direcionadas, a0 menos quando se
trata das pessoas de referéncia nas familias.

Contudo, quando se considera o potencial econémico do Pais, pa-
rece ser necessdrio um ajuste para incrementar efetivamente o aporte de
recursos destinados a esses programas, bem como a revisio ¢ melhoria
das medidas de controle e supervisao dos recursos jd destinados.

Em contraponto aos dados alvissareiros da Tabela 1.1, a Tabela 1.3
demonstra o aumento de familias tendo a frente mulheres.
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Tabela 1.3 Porcentual de mulheres como pessoa de referéncia da familia.

m Pessoas de referéncia da familia — mulheres

1993 22,27
1995 22,90
1996 24,24
1997 24,86
1998 25,90
1999 26,03
2001 27,34
2002 28,40
2003 28,89
2004 29,40
2005 30,59
2006 Sl
2007 33,00

Fonte: dados do IBGE.

Este é um indicativo de possivel desestruturacao familiar causada
pela migracio dos homens, com consequentes problemas, além da pos-
sibilidade de formagdo de novas familias pelos homens que migraram
em busca de melhores condicoes de sobrevivéncia. Estes fatos sociais
desafiam os planejadores publicos.

Nos 13 anos mostrados, o porcentual das familias que tém mulhe-
res a frente variou em 10,73 pontos, representando um acréscimo de
mais de 48%. Entre as possiveis explicacoes para esse fato, destacam-se:

e possivel migracao de homens para outras regides que oferegam me-
lhores condicoes econdmicas de sobrevivéncia;

® possivel desestrutura¢io familiar em razao de outras dificuldades
que levariam a auséncia do homem de referéncia da familia, como
desemprego, violéncia (morte), reclusao (carcerdria);

o falta de métodos contraceptivos adequados, resultando em mulhe-
res solteiras que se tornam maes (seja por dificuldade econdmica de
acesso, por desconhecimento ou por ambos); e

® queda da faixa etdria das mulheres que se tornam maes por causa
de iniciagio sexual prematura da maioria das jovens mulheres (fe-
noémeno observado mundialmente).
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Neste dltimo caso, os dados do IBGE observados na Tabela 1.4
podem ser esclarecedores.

Tabela 1.4 Porcentual de familias com mulher sem conjuge e com filhos.

m Familias com mulher sem conjuge e com filhos

1992 15,1
1993 15,3
1995 15,8
1996 158
1997 16,5
1998 16,7
1999 171
2001 178
2002 17.9
2003 18,1
2004 18,2
2005 18,1
2006 18,1

Fonte: dados do IBGE.

Verifica-se que, nos 13 anos amostrados, houve um crescimento de
trés pontos no porcentual de familias em que a mulher nao tem conjuge,
mas tem filhos.

Comparando as Tabelas 1.3 e 1.4, pode-se imaginar que a mulher
deva estar a frente de muitas familias em que o homem estd desemprega-
do ou ausente, jd que, em 2006, por exemplo, o porcentual de familias
com mulheres como pessoa de referéncia era de 31,39%, enquanto que
o porcentual de familias com mulher 2 frente, sem conjuge e com filhos,
era de apenas 18,1%.

Pode-se imaginar ainda que deva existir um niimero significativo
de arranjos familiares em que uma mae solteira habite com parentes ou
em que casais de desempregados e com filhos habitem com parentes.

Muitas outras condi¢des de arranjo podem existir e cuja participa-
¢40 nao ¢ possivel estimar, como, por exemplo, as uniées homossexuais.

Os dados agregados na Tabela 1.5 permitem interessantes compa-
ragoes com os das Tabelas 1.3 e 1.4.
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Tabela 1.5 Porcentual de pessoas de referéncia da familia economicamente ativas.

m Pessoas de referéncia da familia — economicamente ativas

1993 81,38
1995 80,77
1996 79,02
1997 79,16
1998 78,74
1999 78,94
2001 78,20
2002 78,06
2003 77,10
2004 77,66
2005 77,53
2006 77,16
2007 75,89

Fonte: dados do IBGE.

Os dados acima mostram uma diminui¢ao no porcentual relativo a
pessoa de referéncia economicamente ativa de 5,49 pontos.

Pode-se inferir que uma série de fendmenos sociais tenha partici-
pagio nesta variagdo, entre os quais: 0 aumento do niimero de aposen-
tadorias (inclusive por invalidez), o envelhecimento da populagao, o au-
mento no desemprego em determinadas classes sociais e a reestruturagio
de arranjos familiares.

Fendmenos sociais sao complexos e a sua andlise requer dados sem-
pre mais detalhados. Mas é possivel formar a convic¢io de que a exis-
téncia dos aglomerados urbanos com moradias inadequadas ¢ fruto da
deficiéncia das politicas putblicas ao longo da histéria do Pais.

A complexidade das demandas sociais gera frequentemente instabi-
lidades que tém diversas vertentes, entre elas a da violéncia e a mortali-
dade infantil, conforme se verificard adiante.
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1.1 Violéncia: atentado contra a vida humana

A violéncia pode ser entendida como uma liberagao de emogoes e ten-
soes reprimidas que se acumulam ao longo do tempo em consequéncia
dos impasses didrios a que estao submetidas as faixas de populacio de
menor renda. Estes impasses incluem a falta de saneamento bdsico, de
educagao bdsica, de atendimento médico e odontolégico, de seguranca,
de transporte e de lazer, entre outros, e s3o fruto de diversas circunstin-
cias, inclusive histéricas, e que se pode quantificar por meio de desigual-
dades sociais como a distribui¢ao de renda da populagao.

A consciéncia das camadas menos favorecidas em relacao a ina-
dequagao e a incapacidade de acesso aos bens de consumo (acessiveis
a classes mais altas) gera tensoes que podem se refletir no aumento de
furtos, roubos, trifico de drogas, mortes ou outros, a exemplo do que se
verifica na Tabela 1.6.

Tabela 1.6 Reflexos da violéncia no Municipio de Sdo Paulo (MSP) — 1998.

Obitos — dos 5 aos 44 anos no MSP 5.147
Média da populagdo carceraria no MSP 9.670
Crimes contra a pessoa no MSP 91.973

Fonte: Anuério Estatistico do Estado de Sao Paulo.

E importante comentar o interessante estudo de Nascimento (2004),
que trata sobre a violéncia e criminalidade em vilas e favelas de grandes
centros urbanos apresentando vdrios aspectos das consequéncias sociais
dos arranjos populacionais desorganizados.

A violéncia ¢ fruto da desorganizagao social, que acarreta a perda da
possibilidade de se estabelecer vinculos entre os membros da comunida-
de, ou melhor, da mesma regiao de habitacio.

Grassa o individualismo exacerbado. Aliado a esse fato, enriquecer
materialmente, dadas as caréncias cronicas, a qualquer preco, passa a ser
o mote: principalmente da juventude.

Os sociblogos atestam que a violéncia (furtos, roubos, homicidios,
coergdes, etc.) se manifesta mais fortemente em aglomeragoes pobres e
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isto estd de acordo com o senso comum, todavia, nio é a pobreza que
gera a violéncia, mas a desorganizacio do entorno da habitagio, que nio
permite o estabelecimento dos vinculos sociais que geram uma comuni-
dade, isto é, valores comuns: trabalho, altruismo, lazer, etc. Esses valores
comuns sdo refor¢cados por diversas organizacoes: governamentais, so-
ciais, etc., mas tém fundamento principal na familia.

E um faro interessante a destacar a constatagio de que um dos maio-
res entraves ao desenvolvimento da criminalidade é o repddio social aos
elementos que os praticam. Isso é comum em sociedades organizadas.
Ocorre a marginaliza¢io dos elementos que praticam a criminalidade.

O oposto se dd em sociedades desorganizadas, em que os habitan-
tes carentes de condi¢des de vida digna passam a ver os que conseguem,
por vias ilegais, o acimulo de riqueza, como icones. Esses sao respeita-
dos e tendem a obter todo tipo de vantagem na comunidade. Assim, o
trafico de drogas, o roubo, o sequestro, passam a ser encarados como
“profissoes” rentdveis e desejadas.

O controle social que existe nas comunidades ditas organizadas e
que foi acima referido, ocorre em vdrios niveis:

1° familia;
2° organizagoes sociais;

3° poder publico.

Tomando as favelas de Belo Horizonte como exemplo, as seis mais
violentas: Pedreira Prado Lopes, Cafezal, Taquaril, Morro das Pedras,
Cabana do Pai Thomaz e Morro do Papagaio, concentram 36% dos ho-
micidios cometidos na cidade, segundo a PM mineira e correspondem,
todavia, a 4,3% da drea total da cidade, segundo Nascimento (2004).

O citado autor aponta diversas causas para chegar a conclusao: his-
tdricas, estruturais, culturais e socioecondmicas.

Vem colaborar as conclusées do autor citado o fato de que outras
favelas da capital mineira nao possuem indices de violéncia similares, o
que conduz a conclusao acima referida: a pobreza nao ¢é a causa da vio-
léncia, sendo necessdrios outros elementos que, no conjunto, conduzem
a desorganizacao social.
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Os socidlogos definem esse estado social de “desorganizacio social”
gerada pela falta de “eficdcia coletiva” (os trés niveis de controle acima
aludidos).

A concentragio urbana rdpida conduz a desorganizagio social, im-
prime um cardter provisério aos moradores (com mudan¢a no menor
espago de tempo possivel), o que dificulta o estabelecimento de raizes e
o surgimento da “eficdcia coletiva’.

A constatagio de Nascimento (2004) ¢ de que a maioria dos mora-
dores nao orienta sua atuagao no sentido de promover o bem comum e
cuidar da segurancga e bem estar coletivos.

Apesar dos problemas citados, no caso particular da favela da ca-
pital mineira Pedreira Prado Lopes, surgiram associagoes comunitarias
(Uniao Prado Lopes e Associag¢ao Recreativa Comunitdria dos Amigos
da Pedreira Prado Lopes) que tém o objetivo de canalizar os anseios da
populagao para que o poder publico traga melhorias para a favela. Toda-
via, a queixa dessas associagoes, e ademais, de todas as outras similares
em outros locais é a mesma: a falta de adesao da maioria dos moradores
locais para o refor¢o das demandas de melhorias publicas.

Nascimento (2004) desenvolve de forma convincente a causa da
alta adesao dos jovens ao trifico de drogas: falta de perspectiva, vida
submissa e servil em meio 4 uma sociedade de consumo exacerbado (que
chega a eles principalmente pelos meios de comunicagio de massa), invisibi-
lidade social, caréncias cronicas.

O rancor dos jovens perante as injustigas sentidas (onde hd injus-
tica ndo hd paz) aliado ao sucesso material e social dos traficantes em
seu meio, induz a formacio de exércitos de traficantes cujo lema ¢ o
enriquecimento.

Enriquecimento, obtendo respeito da populagao local, todas as
vantagens nessas populagdes (prestigio, respeito, poder) e funcionando
muitas vezes até como juizes. E se protegendo mutuamente seja de al-
guns policiais (e seus achaques), seja de traficantes rivais.

No trabalho citado, Nascimento (2004) chega a conclusio de que
qualquer politica publica para ser eficaz deve lidar com aspectos simbdli-
cos, culturais, educativos, econdmicos, urbanisticos e estruturais de uma
favela, principalmente onde grassa o tréfico de drogas.
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Este trabalho pretende sublinhar o aspecto urbanistico de atuagao,
por meio da iniciativa privada e sob a supervisao do poder publico.

A melhoria decorrente de um processo urbanistico centrado na va-
lorizacio do individuo e da coletividade resgatard da invisibilidade social
esses individuos, como um dos elementos integrativos a comunidade
eficaz da urbe como um todo coeso e em harmonia.

Os valores financeiros movimentados pelo tréfico de drogas sio de
dificil mensuragao e qualquer cifra serve para demonstrar que nio sio
poucos os recursos movimentados.

1.2 Mortalidade infantil

Outro aspecto da desorganizagao habitacional é a precariedade do sa-
neamento bdsico, que tem reflexo na satide da populagao e atinge prin-
cipalmente a infincia (Tabela 1.7).

Tabela 1.7 Evolugdo da taxa de mortalidade infantil (%).

s | ors | Wortoso | Suaesis | Su | Convret
1930 162,4 193,3 193,2 153,0 121,0 146,0
1935 152,7 170,0 188,0 145,0 120,0 133,0
1940 150,0 166,0 187,0 140,0 118,0 133,0
1945 144,0 156,0 185,0 130,0 113,0 123,0
1950 135,0 145,4 175,0 122,0 109,0 119,0
1955 128,2 1275 169,6 108,0 94,7 114,0
1960 1240 1229 164,1 110,0 96,0 115,0
1965 116,0 11,3 5815 96,0 84,0 99,0
1970 115,0 104,3 146,4 96,2 819 89,7
1975 100,0 94,0 128,0 86,0 72,0 77,0
1980 82,8 79,4 117,6 57,0 58,9 69,6
1985 62,9 60,8 93,6 42,6 39,5 471
1990 48,3 446 743 33,6 274 31.2

Fonte: Censo demogréafico 1940-1991. Rio de Janeiro: IBGE, 1950-1997; Pesquisa nacional por amostra de
domicilios 1992-1993, 1995. Rio de Janeiro: IBGE, v. 15-17, 1997.

24 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



As causas da mortalidade infantil sao indmeras e da Tabela 1.7 in-
fere-se que houve uma sensivel diminuigio dessa taxa ao longo dos 60
anos amostrados. O objetivo deste estudo concentra-se na avaliagao das
condi¢oes dos domicilios brasileiros.

Entende-se por moradia inadequada, neste contexto, toda habita-
¢30 humana que carece dos elementos fundamentais a que tem direito
todo ser humano para uma vida digna. Os elementos fundamentais re-
feridos s3o: dgua tratada, esgoto canalizado, iluminacio publica, energia
elétrica, rede de telefonia, estrutura urbana adequada. Esses elementos
fundamentais sao de cardter domiciliar, isto é, esses servicos devem (ou
deveriam) estar disponiveis na entrada de todo imével. No contexto co-
munitdrio, outros elementos fundamentais sio: a seguran¢a garantida
pelo poder publico, o atendimento médico, o ensino fundamental. Com
base nessa defini¢ao se enquadram: as favelas, os cortigos, as palafitas.

A Tabela 1.8, de Estatisticas do IBGE, demonstra a evolucio do
porcentual de moradias urbanas com saneamento adequado.

Tabela 1.8 Porcentual de domicilios urbanos com saneamento adequado.

“ Domicilios urbanos com saneamento adequado

1992 53,8
1993 55,3
1995 56,0
1996 59,3
1997 59,8
1998 61.8
1999 62,3
2001 62,2
2002 63,5
2003 64,1
2004 60,3
2005 61,1
2006 61,5
2007 62,4

Fonte: dados do IBGE.
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Nota-se um crescente atendimento dos domicilios urbanos, repre-
sentando em 15 anos uma espetacular evolugao de 15,99%, o que carac-
teriza o acerto no direcionamento das politicas pablicas, todavia, niao na
velocidade de investimentos necessarios; dessa forma, discutem-se neste
trabalho os aspectos econémicos relevantes para a economia nacional,
quer pela poupanga de recursos destinados a satide em atendimento da
infincia por conta de falta de saneamento adequado, quer pelo cresci-
mento do PIB nacional oriundo de uma classe trabalhadora saudavel.

E necessirio ressaltar que, com base nessa defini¢io de saneamento
adequado, tem-se o fornecimento de dgua tratada, como demonstram as
estatisticas do IBGE (Tabela 1.9).

Tabela 1.9 Porcentual de domicilios urbanos — servidos de rede geral de abastecimento de dgua.

“ Domicilios urbanos — servidos de rede geral de abastecimento de agua

1981 79,60
1982 81,12
1983 84,13
1984 85,62
1985 86,98
1986 86,98
1987 88,28
1988 88,77
1989 90,10
1990 90,67
1992 89,07
1993 89,80
1995 85,43
1996 92,56
1997 91,23
1998 91,86
1999 92,34
2001 91,45

Continua
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Tabela 1.9 Continuacdo.

“ Domicilios urbanos — servidos de rede geral de abastecimento de agua

2002 91,88
2003 92,00
2004 92,50
2005 92,45
2006 93,17
2007 93,10

Fonte: dados do IBGE.

Os dados indicam que j4 ¢ atingida quase a totalidade dos domici-
lios urbanos no Brasil. O atraso se d4, infelizmente, na coleta canalizada
de esgoto doméstico, como ilustrado na Tabela 1.10.

Tabela 1.10 Porcentual de domicilios urbanos — rede coletora de esgoto.

m Domicilios urbanos — rede coletora de esgoto

1981 39,81
1982 38,40
1983 40,13
1984 40,53
1992 47,95
1993 47,68
1995 48,19
1996 48,88
1997 49,41
1998 51,15
1999 52,53
2001 52,75
2002 53,62
2003 55,31
2004 56,05
2005 56,27
2006 56,36
2007 59,46

Fonte: dados do IBGE.

PROPOSTA DE ESTRUTURA PRIVADA DE FINANCIAMENTQ PARA PROJETOS DE MELHORIA DE MICRORREGICES... 27



De imediato pode-se concluir que os poderes publicos devem di-
recionar todos os recursos possiveis na coleta de esgoto dos domicilios
urbanos, para acompanhar os indices de fornecimento de dgua tratada,
o que levard a uma sensivel melhora nos indices de qualidade de vida e,
em consequéncia, sensivel melhora nos indices econdmicos.

Da melhoria das condicoes de vida nos domicilios urbanos chega-se
a um aumento do PIB nacional (entre outros fatores que contribuem para
esse aumento, como, por exemplo, o grau de instrugao). As Tabelas 1.11
e 1.12 comprovam essa informagao.

Tabela 1.11 Evolugdo da taxa do PIB.

PIB (cambio médio)
m Anual (em milhGes de reais) Variagao anual (em porcentagem)

2005 1.937.000 2,3
2004 1.769.202 52
2003 1.556.182 0.5
2002 1.346.028 1,93
2001 1.198.736 1,31
2000 1.101.255 4,36
1999 973.846 079
1998 914.188 013
1997 870.743 3,27
1996 778.887 2,66
1995 646.192 4,22
1994 349.205 5,85
1993 14.097 4,92
1992 641 (-)0,54
1991 60 1,03
1990 12 =
Fonte: FGV.
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Tabela 1.12 Evolugdo da taxa do PIB.

PIB (cambio médio)
m Anual (em milhdes de délares) Variacéo anual (em porcentagem)

1989
1988
1987
1986
1985
1984
1983
1982
1981
1980
1979
1978
1977
1976
1975
1974
1973
1972
1971
1970
1969
1968
1967
1966
1965
1964
1963
1962
1961
1960

415916
305.707
282.357
257.812
211.092
189.744
189.459
271.252
258.553
231.772
223.477
201.204
177.247
153.959
129.891
110.391
84.086
58.752
49.162
42.576
37.392
34.135
31.262
28.540
22.765
21.664
24.014
19.968
17.245
17.066

3.2
-0.1
&3
75
78
54
2.9
08
43
9.2
6.8
5
49
10,3
52
8,2
14
11,9
1.3
95
9.8
42
6.7
24
34
0,6
6.6
8,6
94

Continua
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Tabela 1.12

Continuagdo.

PIB (cambio médio)
m Anual (em milhGes de dolares) Variacéo anual (em porcentagem)

1959 15.326 9.8
1958 12.209 108
1957 21.086 7.7
1956 14.616 29
1955 11.406 8.8
1954 11.231 7.8
1953 12.377 4,7
1952 21.918 7.3
1951 18.638 49
1950 15.043 6.8
1949 12.917 1.7
1948 11.074 9,7
1947 9.541 =
Fonte: IBGE.

Andlise das Tabelas 1.11 e 1.12:
O periodo de sensivel queda na taxa de mortalidade infantil, obser-

vada na Tabela 1.7, coincide com o crescimento econdmico brasileiro.

Particularmente a partir de 1994, com a organizacio da economia em

termos de controle de inflagdo, técnicas de gestdo de recursos publicos,

lei de responsabilidade fiscal, entre as principais melhorias.

Identicamente nesse periodo sio implementadas mais fortemente

as politicas de saneamento bésico adequado, como também pode ser
observado nas Tabelas 1.8, 1.9 ¢ 1.10.

A queda consistente da mortalidade que se observa, a partir da dé-
cada de 70, parece estar fortemente dependente do modelo de inter-
vengao na drea das politicas publicas, entao adotado principalmente
no campo da medicina preventiva, curativa, de saneamento bdsico
e, mais recentemente, na ampliagio dos programas de satide mater-
no-infantil, sobretudo os voltados para o pré-natal, parto e puerpé-

rio; a ampliagdo da oferta de servigos médico-hospitalares em dreas
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do Pais, até entdo bastante carentes, as campanhas de vacinagio, os
programas de aleitamento materno e reidratagio oral. Agreguem-se
a estes fatores as grandes mudancas nos padrées reprodutivos, com
quedas acentuadas nos niveis de fecundidade, e teremos um quadro
explicativo da evolugio da queda da mortalidade, principalmente a
partir dos anos 80, até o presente momento (Evolugio e perspectivas
da mortalidade infantil no Brasil — IBGE).

A obra do citado socidlogo Nascimento (2004) apresenta aspectos
preocupantes da realidade urbana brasileira, embora tenha partido das
favelas da capital mineira. A desorganizagao dos aglomerados urbanos
foi retratada recorrentemente por vdrios autores, inclusive na literatura
(como no livro O cortigo, de Aluisio Azevedo, publicado em 1890).
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2 ESTRUTURA GENERICA DE INVESTIMENTO E
GESTAO

Antes de explanar aspectos da proposta, definir-se-d algumas premissas.

PREMISSA 1: diversidade na precariedade. Cada microrregido precd-
ria (bairro ou recanto de um bairro) apresenta circunstincias muito
diferentes. Seus moradores tém anseios, idiossincrasias e necessidades
distintas.

A dimensao e diversidade no Brasil sio fatos inexordveis, alids, bem
destacados no Hino Nacional: “Gigante pela prépria natureza”. Por isso,
alocar bilhées no orcamento da Unido e definir de forma tnica e padro-
nizada agoes de transformagio microrregionais ¢ um desperdicio corri-
queiro e enfadonho. Cada microrregiao tem necessidades distintas.

PREMISSA 2: agentes privados tém maior flexibilidade na implantacio
de solugdes e na gestao dos recursos.

PREMISSA 3: agentes privados tém interesses que nao necessariamente
convergem para os interesses da coletividade, por isso, um agente publi-
co deve fiscalizar vérios aspectos da gestao privada.



As premissas 2 e 3 sdo praticamente autoexplicativas e empirica-
mente constatdveis cotidianamente. Nao hd praticamente nenhuma
atividade privada que prescinda da fiscalizagao das eventuais distorgoes
que a liberdade e a flexibilidade dos agentes privados podem ocasionar.
Mas ao mesmo tempo, nio se pode negar que a flexibilidade negocial
dos agentes privados pode lidar melhor com a diversidade que permeia
a precariedade de milhares de microrregioes brasileiras.

A premissa 2 é, praticamente, um coroldrio da premissa 1. A di-
versidade exige flexibilidade na gestio. Solucoes padronizadas em larga
escala nio alcancam o sucesso.

PREMISSA 4: a precariedade habitacional gera intimeras consequéncias
nos moradores da sua microrregiao e em inimeros outros atores sociais
direta ou indiretamente envolvidos.

Comparando-se vdrios dados socioeconémicos do Capitulo 1 e o
trabalho sociolégico (Nascimento, 2004), constata-se a correlagdo entre
precariedade habitacional e mortalidade infantil, expectativa de vida,
educacio, produtividade e criminalidade. Por isso, a precariedade de
cada microrregido ramifica-se atingindo virios atores sociais.

2.1 Agentes e definicdes presentes nesta proposta
2.1.1 Externalidades positivas mensuraveis

Sao todos os beneficios mensurdveis que os atores sociais terdo se um
projeto de melhoria de uma microrregido precdria for implantado. Uma
forma diddtica de explicar é usando um exemplo.

Suponha que num bairro de classe média haja incrustada uma fave-
la. Os atores que receberiam externalidades positivas mensuraveis seriam
os proprietdrios das residéncias da regido; a prefeitura, que receberia im-
postos maiores, pois haveria, muito provavelmente, uma valorizacio
mensurdvel historicamente dos iméveis da regiao e, portanto, se os imé-
veis fossem reavaliados o valor base de cdlculo do IPTU seria maior; os
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proprietdrios dos apartamentos, que teriam maior facilidade de vender
os seus imdveis por valores maiores.

2.1.2 Externalidades positivas ndo mensuraveis

No exemplo anterior hd vdrios outros atores sociais que receberiam ex-
ternalidades: a Secretaria e o Ministério da Satide gastariam menos com
doengas infectocontagiosas, pois os moradores da microrregiao precaria
nao transitariam mais em locais sem esgoto; da mesma forma, a Se-
cretaria da Seguranga; as empresas que empregam os moradores teriam
funciondrios habitando de forma mais digna e, portanto, seriam mais
produtivos; as empresas de seguros, pela redugao da criminalidade, etc.
No entanto, todas essas externalidades positivas seriam dificeis de ser
mensuradas objetivamente.

2.1.3 Capturar externalidade

O conceito de capturar externalidade serd, muito provavelmente, cho-
cante aos governos municipais, estaduais e federal. Capturar uma exter-
nalidade denota conseguir receber de volta, parcial ou integralmente, os
beneficios que uma intervengao numa microrregiao precdria geraria.

Suponha um exemplo ostensivamente provocativo, para suscitar
reflexdo. Uma instituigao de ensino verifica que os jovens de certa regiao
tém baixa qualificagdo e alto desemprego. Ao analisar essa situagdo, con-
clui que poderia construir uma unidade de profissionalizacio na regido
estudada. Propoe ao governo educar esses jovens e em troca receberia
por 20 anos o imposto de renda que todos os jovens treinados gerassem.
A relagdo entre saldrio e qualificagio é notéria, portanto, haveria um
potencial incremento tributdrio gerado por essa intervencio. Provavel-
mente, o valor presente do volume recebido ao longo do tempo seria
menor que o custo realizado no curto prazo, no entanto, o fundo teria
uma fonte sustentdvel de recursos para continuar operando e treinando
novos jovens. As empresas e a regido teriam mais jovens qualificados
compondo a for¢a de trabalho e, muito provavelmente, intimeros indi-
cadores sociais melhorariam substancialmente.
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2.1.4 Gestor

Um agente privado capacitado, que denominaremos gestor, teria as se-
guintes incumbéncias:

e analisar por sua conta e risco uma microrregido precdria (favela,
cortico e outra qualquer);

e formular um plano de mitigagao ou eliminagio das precariedades
da microrregido gerado a partir da andlise feita, em conjunto com
os moradores da microrregiao;

® apresentar e ajustar a proposta aos anseios, que sejam vidveis, dos
moradores da microrregiao;
precificar o custo do projeto de melhoria;
identificar os atores sociais que receberio externalidades positivas
mensurdveis se o projeto for implementado;

o identificar os atores sociais que receberdo externalidades positivas
nao mensurdveis se o projeto for implementado;

o precificar as externalidades que poderiam ser capturadas, ou seja,
que os seus beneficidrios poderiam compartilhar o seu ganho com
o incorporador;

® negociar com os atores sociais quanto cada um poderia contribuir
para a incorporagao;

e identificar quais agentes econ6micos poderiam ser as fontes primd-
rias de recursos para o projeto, por exemplo: prefeitura, governo es-
tadual, governo federal, ONGs, familias ricas, grandes empresérios,
entidades internacionais, FGTS e outros.

O gestor receberia uma taxa de administra¢io que remunerasse seus
esforgos administrativos e gerenciais na condugao, precifica¢io, negocia-
¢do e implantagio do projeto de melhoria dos bairros precérios.

Dado sua caracteristica privada, flexibilidade e versatilidade seriam
um valor adicional substancial, particularmente, na condugio de ne-
gociagdes entre as partes, que satisfizesse as necessidades peculiares dos
moradores e dos envolvidos direta ou indiretamente.
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Recorrentemente, ao longo das tltimas décadas, j4 estd demonstra-
do que solugoes padronizadas em larga escala nao aceleram o processo
de organizagdo urbana e habitacional. Experiéncias como BNH (Banco
Nacional de Habitagio) e outras sio pontuais e nio ajustadas as peculia-
ridades de cada contexto microrregional e social.

Essa proposta ¢ extremamente simples. Nao hd detalhes maiores a
serem explicitados. A melhor forma ¢ se utilizar de exemplos. Suponha
uma regido de moradias precdrias, cujo um dos componentes sociais
mais deletérios seja a baixa qualificacio dos jovens de 18 a 24 anos. Ao
analisar o cendrio local, se o gestor tivesse a versatilidade de negociar
com alguma institui¢do de ensino a cessao de um terreno no projeto
para a constru¢io de uma unidade de profissionalizacio, haveria virios
ganhadores: os jovens, que teriam um local para qualificar-se; a institui-
¢do de ensino e o gestor, que poderiam alcangar um desempenho maior
na implanta¢do do projeto.

Além disso, haveria uma externalidade mensurdvel e, portanto,
capturdvel: os ganhos tributdrios que jovens bem qualificados geram ao
longo do tempo.

H4 inGmeros estudos nacionais e internacionais comprovando
a relacio entre educacio, evolucio salarial e crescimento econémico.
Provavelmente, a maior referéncia académica brasileira nesse tema ¢é
o Dr. Naércio Aquino Menezes Filho. Nos seus indmeros artigos e
pesquisas realizadas estuda-se a relagao entre educagao, colocagao no
mercado de trabalho, remuneragao, desigualdade de renda e nivel de
desemprego. Um resumo superficial de sua vasta bibliografia é: hd uma
relacdo notdria entre educagio de boa qualidade e ganhos salariais.
Portanto, se o gestor quisesse rentabilizar a captura de externalidades,
no longo prazo, e se o governo viabilizasse juridicamente a captura
dessa externalidade positiva, uma parte dos custos das intervengoes
poderia ser financiada pelo ganhos tributdrios que jovens bem qua-
lificados geram no longo prazo. Se o governo recusasse a captura do
ganho tributdrio, poderia simplesmente alocar o valor presente equi-
valente, se tivesse or¢amento.
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2.1.5 Fundo de eliminagdo ou mitigacao da precariedade (FEP)

Da mesma forma que um fundo de investimento recebe os recursos de
intiimeros cotistas e o seu gestor investe em diferentes modalidades de
ativos, o gestor desta proposta, se tivesse seu projeto aprovado pelo atores
envolvidos, teria que criar e registrar um Fundo de Elimina¢ao ou Mi-
tigacao da Precariedade (denotaremos esse fundo de FEP). Com o FEP,
o gestor teria um instrumento transparente e regulado pela CVM (Co-
missdo de Valores Mobilidrios) para captar recursos de diferentes fontes
e aplicar na implantacio do projeto de melhoria da microrregido.

Cada agente que cedesse recursos ao gestor teria um ndimero de
cotas desse fundo. Esse fundo, inicialmente, captaria recursos nas fon-
tes primdrias e, apds a implantagio do projeto, continuaria captando
as externalidades positivas mensurdveis que as partes concordaram em
compartilhar. Esse compartilhamento seria por certo periodo de tempo
negociado e definido no arcabougo do projeto e acordado entre os atores
envolvidos.

2.1.6 Cotas dos FEPs

Todos os atores que depositassem recursos no FEP teriam uma quantida-
de de cotas a um preco ajustado periodicamente pelo gestor. Diferente-
mente dos fundos de investimento tradicionais, cada tipo de cotista teria
um nivel de prioridade diferente para saque dos seus recursos deposita-
dos. Os cotistas prioritérios teriam risco baixissimo de nio reaverem seus
recursos. Quanto menor a prioridade da cota, maior o risco de nao con-
seguir reaver os seus recursos. Com esse expediente, poder-se-ia agregar,
no mesmo fundo, recursos do FGTS; do governo municipal, estadual e
federal; dos moradores da microrregido; dos atores que quisessem acele-
rar a intervenc¢ao urbana. Além dos depositantes iniciais, o FEP também
receberia as externalidades capturdveis.

Os cotistas seriam divididos em classes de cotas. Alguns cotistas
teriam prioridade no recebimento dos valores, por exemplo, se 0 FGTS
fosse um dos cotistas, dado os compromissos que o FGTS tem com os
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trabalhadores de pagar TR mais 3% de juros ao ano, o cotista FGTS
teria prioridade no recebimento e s6 depositaria 0 montante que o ges-
tor indicasse com baixo risco de nao reaver com pelo menos TR+3%,
eventualmente, somando-se algum ganho adicional negociado entre as
partes, ou seja, o FGTS e o gestor do fundo.

A figura do fundo, além de ser um instrumento financeiro flexivel e
versdtil, serve também como uma forma de integrar os esfor¢os de vérios
agentes envolvidos. Além disso, serdao publicos e explicitos os resultados
alcancados na intervencio, dado que todas as movimentagées do fundo
seriam publicadas periodicamente, tal qual qualquer fundo comum de
investimento regulado pela CVM e autorregulado pela Anbid.

Cada microrregido gerard interesse de vdrios atores distintos. Al-
guns atores terao interesses sociais generosos € outros terao interesses
capitalistas ambiciosos. Cada um poderd atuar de acordo com as suas
peculiaridades e expectativas.

Um bom exemplo dessa atratividade ¢ a favela de Parais6polis, que
estd num bairro de classe média alta de Sao Paulo, 0 Morumbi. O espago
ocupado por essa favela comportaria inimeros condominios de diferen-
tes padrdes, muitos de alto padrio, alids. Se algum gestor se interessasse
em criar um FEP para implementar melhorias e se o projeto fosse subs-
tancialmente atraente para os envolvidos, muito provavelmente, grandes
incorporadoras almejariam o espago ocupado para realizarem incorpora-
¢oes de condominios para a classe média. Obviamente, o projeto sé seria
implantado se as trocas fossem justas para as partes envolvidas. Muitos
moradores gostariam de permanecer na regiao e outros de mudar-se para
outras regides. O gestor procuraria alocagdes estratégicas que viabilizas-
sem a intervencdo. Os atores teriam a liberdade de escolher livremente
se gostariam de participar ou nao do projeto.

2.1.7 Agente fiscalizador
Dado que haveria uma gestao privada num espago publico, a existén-

cia de um agente fiscalizador ¢ inevitdvel. Esse agente verificaria se as
agoes, particularmente arquitetonicas e urbanas, seriam coerentes com
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os compromissos assumidos entre os cotistas do fundo: nos pregos, no
cronograma, nas especificagdes do projeto e na efetiva execugaio.

O agente fiscalizador, atualmente, mais qualificado para realizar
essa tarefa ¢ a Caixa Econdmica Federal. H4 muitos anos suas equipes
de engenheiros acompanham obras, orcamentos e cronogramas. A ex-
periéncia acumulada e sua capilaridade nacional gabaritam-na a ser esse
agente fiscalizador.

PROPOSTA DE ESTRUTURA PRIVADA DE FINANCIAMENTO PARA PROJETOS DE MELHORIA DE MICRORREGIOES... 39



3 ANALISE CRITICA E ECONOMICA
DA PROPOSTA, SUAS VANTAGENS
E DESVANTAGENS

Agbes sociais bem estruturadas, planejadas e implementadas geram re-
sultados que se ramificam na sadde das pessoas envolvidas, na produtivi-
dade, na autoestima, na disposi¢io de progredir e em tantos outros eixos
da vida. Mas também geram resultados positivos economicamente. Al-
guns, sé para exemplificar, serdo listados a seguir.

3.1 Primeiro exemplo de externalidade capturavel:
aumento da arrecadacao tributaria

Na proximidade de favelas que tenham alto indice de criminalidade, ti-
roteios, conflitos de facgoes de traficantes e beligerancia em geral, é baixa
aliquidez dos iméveis regulares préximos e, além disso, os seus pregos de
venda apresentam desdgios altos. Essas duas dificuldades juntas reduzem
a arrecadaco tributdria, particularmente no ITBI (Imposto sobre Trans-
missdo de Bens Iméveis) e IPTU (Imposto Predial e Territorial Urbano),
dado que o valor venal é penalizado.



O método de captura dessa externalidade demandaria a aceitagao
da prefeitura em ceder parte do aumento do IPTU ao FEP e, sobretu-
do, estimar a média de arrecadagao desses tributos antes e depois da
intervengao. A literatura de precificagao ¢ vasta e fértil para resolver esse
problema, portanto essa externalidade ¢ totalmente mensurdvel.

A divisao do aumento do IPTU pés-mudanca urbana poderia ser
negociada entre o gestor do FEP e o poder municipal. Nem o poder mu-
nicipal nem o gestor teriam a obriga¢io de aceitar uma divisao irreal ou
injusta. Simplesmente, se nao houvesse um ponto de equilibrio alcancd-
vel entre as partes, a intervengao urbana e social nao seria implementada
e o gestor poderia procurar outro espago para exercer sua competéncia e
o poder municipal teria a chance de justificar-se perante os eleitores da
sua cidade porque nio encontrou uma divisao equinime.

Obviamente, cada um desejaria 100% do acréscimo. No entanto,
hd outros interesses que podem estimular o acordo: a prefeitura poderia
capturar vdrias externalidades nao mensurdveis se o projeto fosse im-
plementado (por exemplo: maior seguranc¢a publica, melhor estrutura
urbana e, portanto, maior facilidade de manutencio); o gestor nao acei-
taria implementar o empreendimento se nio conseguisse angariar fontes
de recursos para sua remuneragao.

3.2 Segundo exemplo de externalidade capturavel: ganho
de novos entrantes no FGTS e Previdéncia Social

Cada novo trabalhador com carteira assinada gera receita para o FGTS.
Como os depésitos no FGTS sio remunerados a TR + 3% e aplicados
acima disso geram receita administrativa de gestao para a CEF (Cai-
xa Econdmica Federal), se o projeto envolver formas de se estimular
a formalizagio do trabalho, haverd ganhos, pequenos, para o FGTS,
mas haverd e serao de longo prazo. As alternativas para isso ocorrer sao
inimeras, por exemplo, numa regiao com muitos desempregados sem
qualificagao profissional que forem qualificados no 4mbito do projeto
(instalando-se algum polo profissionalizante, uma oficina de treinamen-
to de costureiras e outros tantos exemplos), haveria razoes financeiras
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mensurdveis para estimular a CEF a colaborar com uma parte do VP
(valor presente) do fluxo de longo prazo que essa qualificacio lhe propi-
ciaria. Esse valor seria efetivamente pequeno, no entanto, esse exemplo
foi citado apenas para destacar que hd e haverd indmeras externalidades
positivas em vérios agentes ptblicos e privados.

Da mesma forma que haverd ganho de longo prazo para o FGTS
no exemplo acima, pelo mesmo motivo haverd ganho para a Previdéncia
Social, alids, nao apenas no VP da intermediagao financeira, mas tam-
bém na solidez arrecadatéria do sistema de previdéncia oficial.

3.3 Terceiro exemplo de externalidade capturavel:
ganhos na produtividade da qualificacao

No momento de reorganizagio urbana que o gestor planeja implementar
numa regido precdria de cada cidade, poder-se-ia aproveitar e incorporar
a0 projeto a instalacio de espagos de qualificagao. Nesses espagos virios
agentes educacionais (sistema S, universidades putblicas e privadas, em-
presas, grupos de executivos aposentados, ONGs, etc.) poderiam inserir
esforgos de qualificagdo pautados em anilises e necessidades concretas
das economias regionais. Essa adequagio estratégica seria uma das atri-
buigdes latentes do gestor do projeto.

Acompanhar as externalidades que esse espaco de qualificagao gera-
ria é tecnicamente muito simples: basta que todas as pessoas que sejam
qualificadas tenham CPF. Com isso, todas as externalidades tributdrias
e contributivas que a qualificacio gerasse seriam monitordveis no lon-
go prazo; obviamente, se os agentes arrecadadores admitissem repassar
as informagoes pertinentes, de forma agregada, da arrecadagio. Valores
agregados nio feririam a confidencialidade e privacidade das pessoas.
Mesmo que os agentes de arrecadagio tributdria e contributiva nao ad-
mitissem compartilhar o ganho de longo prazo, o gestor poderia estimar
esse valor e apresentd-lo a sociedade, que decidiria se o poder publico
deveria ou ndo entregar ao projeto o VP desse ganho.

Se o poder publico nao achar legitimo compartilhar o ganho futu-
ro, teria toda a liberdade de ele préprio implementar o projeto usando
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sua capacidade de investimento e gestao. Mas terd, também, que deixar
claro publicamente: que nao aceita o projeto, que vai implementd-lo
ou fard outro, quando o fard, com quais recursos e que desempenho
alcancara.

3.4 Quarto exemplo de captura ou criagao de
externalidade: liberacdo de espaco geografico
para a incorporacgdo de prédios da classe média

Virios bairros precdrios no Brasil estdo incrustados em bairros de classe
média e classe média alta; um exemplo tipico é a favela de Paraisépolis
(Figura 3.1), que fica no bairro do Morumbi na cidade de Sao Paulo.
Nessa favela vérios exemplos de agoes integradas ji foram implemen-
tadas, por exemplo: com o Hospital Albert Einstein e com o governo
estadual, que implementou um projeto de obras de reurbanizagio do
complexo Parais6polis.

Figura 3.1 Favela de Paraisdpolis no bairro do Morumbi, SP.
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Embora o poder publico tenha implementado agbes em alguns
bairros precdrios, o niimero de bairros é muito alto. Solu¢des mais rdpi-
das, flexiveis e autofinancidveis sdo necessdrias para acelerar a melhoria
das microrregides precirias.

No exemplo Paraisépolis, o seu espago geogréfico, uma vez refor-
mulado urbanisticamente, com melhoria das habita¢ées, ajustes nas ruas,
inser¢ao de dreas verdes e de lazer, insercdo de aparatos sociais (creches,
delegacias, etc.) e liberagio de espago para incorporagao de prédios de
classe média, geraria alternativas de investimento as incorporadas, que
poderiam ser cotistas do FEP de Paraisépolis.

Com o investimento que as incorporadoras teriam interesse em fa-
zer, se autofinanciaria uma parte da reformula¢io urbana e se criaria
alternativas de emprego e treinamento profissional para os moradores.

Durante a fase de construgio, as construtoras precisariam contra-
tar; o aparato social precisaria de corpo funcional, assim como os novos
prédios de classe média precisariam de funciondrios.

Essa visao integrada de um gestor estratégico, focado em resultados
objetivos, alcancaria com mais rapidez e eficiéncia um reordenamento
urbano e uma grande potencializagio econdmica e social.

Quanto mais eficiente e estruturador o seu projeto, maior seria o
seu ganho na taxa de administragao do FEP.

3.5 Quinto exemplo de captura ou criagao de
externalidade: os depdsitos do FGTS dos moradores

Ocorrerd se houver permissao de utilizagdo mensal dos depésitos do
FGTS dos moradores de cada residéncia, inclusive construcgao e reforma
das moradias que, remanescentes, poderiam estar no Ambito do projeto.
Particularmente pelo fato de que, se o gestor criar mecanismos de for-
maliza¢io da mao de obra local, negociar isso com o FGTS seria mais
palatdvel. Embora o tema de utilizagao dos depdsitos mensais jd tenha
sido discutido e causado desconfortos, ele terd de estar na pauta. Com
isso, haveria todo o estimulo do gestor em treinar e capacitar os mora-
dores para que alcangassem o registro em carteira, fator util e relevante
ao FGTS e a Previdéncia Social.
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3.6 Outros exemplos de externalidades capturaveis e nao
capturaveis

O assunto externalidade nas interveng¢des urbanas e sociais é muito exten-
so. Nao hd espago para analisar todas, mesmo que superficialmente como
nos pardgrafos anteriores. Mas podemos listar as principais modalidades:

o tributdrias, contributivas e sociais (municipais, estaduais e fede-
rais), geradas pela inser¢ao dos envolvidos no mercado de trabalho
formal;

satde, odontoldgica, higiene;

educacio;

psicolo'gica e emocionais, particularmente na autoestima;

no sentimento de cidadania. H4 como se sentir cidadio morando

ao redor de um cdrrego que conduz esgoto habitado por uma ex-

tensa fauna de roedores e insetos?

® na constru¢do das carreiras dos moradores, particularmente, pela
possivel integragao entre reformulagao urbana e educacional;

® e virias outras.

3.7 Funcdo econdmica da transparéncia das
externalidades

J4 estd muito claro, nacional e internacionalmente, a importincia da
mensuracio dos beneficios que os investimentos sociais podem gerar
no Ambito privado, para assim quantificar a qualidade do investimento
puablico (SCHOR; AFONSO, 2005; BAKER, 2000). Recorrentemente,
investimentos puablicos ndo monitorados esbanjam recursos com fina-
lidades espurias e pessoais. Uma forma simples e expedita de exercer o
poder da escolha de forma producente é saber objetivamente o beneficio
dessa escolha.

As grandes agoes e intervengoes transformadoras, na estrutura des-
sa proposta, terdo como pilares intrinsecos a explicitacao das externa-
lidades mensurdveis e ndo mensurdveis. Apds a explicitagio, hd como
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monitord-las objetivamente. Para se obter clareza nas metas, exige-se a
verificagdo entre o previsto e o alcangado.

A ideia de transparéncia e simetria de informagao sao eixos fun-
damentais em vérios capitulos da Teoria Econémica e Teoria de Finan-
¢as, mas, antes de tudo, estao presentes estruturalmente na Teoria Geral
dos Sistemas. Para que os sistemas sejam robustos (resistentes a pertur-
bagdes), eficientes (usem recursos de forma inteligente) e adaptativos
(corrijam eventuais distor¢oes quando sairem na trajetdria 6tima) hd a
necessidade inexordvel de mecanismos de retroalimentacao (feedback).
Com mecanismos adequados de feedback as agdes dinimicas (realizadas
hoje com consequéncias ao longo do tempo) poderao atingir niveis sa-
tisfatérios de robustez, eficiéncia e adaptabilidade. Fatores sem os quais
o crescimento social e econdmico fica vacilante, injusto e lento.

3.8 Aumento da produtividade do trabalho — o PIB
comeca na moradia e na escola

Se hd um fato incontestdvel na Teoria Econdmica é a importincia da
produtividade no crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) e, por-
tanto, no enriquecimento das nagdes e das pessoas.

O potencial de crescimento do PIB comega algumas horas antes do
trabalho, quando o trabalhador acorda todos os dias. Ao acordar, dentro
da sua residéncia situada em algum bairro, ai comega o PIB. As condi-
¢oes objetivas minimas de conforto e dignidade impactam substancial-
mente em sua produtividade, que se manifestard algumas horas depois
no expediente de trabalho: nos processos que executard, nos controles e
monitoramentos, nas tarefas que aprimorar, nas tecnologias que mani-
pulard, nos textos que lerd ou escreverd, na comunicagao com os outros
trabalhadores.

Como esperar produtividade de um individuo que no instante ini-
cial do dia acorda num pequeno co6modo lotado de pessoas, numa casa
sem chuveiro, numa casa cheia de ruidos das casas ao lado compactadas
em poucos metros quadrados e tantos outros desconfortos arquitetoni-
cos? Essa situagdo foi gerada depois de intimeros fatos e encadeamentos
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histéricos, jd largamente dissertados em textos sociolégicos e antropo-
16gicos, inclusive no Capitulo 1 deste trabalho. Os antropélogos ja dei-
xaram claro que nossas interagdes sociais, portanto também laborais,
esculpem nossas nuangas comportamentais. Por isso, particularmente
no estudo de Nascimento (2004), niao hd como escapar da visao inte-
grada de casa, bairro, trabalho, produtividade, cidadania, crescimento
econdmico.

Ao embutir na formulagao dos FEPs a obrigacio da explicitagao das
externalidades positivas, mostraremos categoricamente, a todos os en-
volvidos, esses encadeamentos. Faremos um esforco diddtico, preciso e
gerencidvel de autoconhecimento social, tributdrio e, sobretudo, fiscal.

3.9 Capital intelectual e crescimento econémico

Se hd outro fato incontestdvel na Teoria Econémica é a importincia do
capital intelectual e educagio na produtividade (MENEZES; SACCONA-
TO, 2005) e, consequentemente, no crescimento do PIB. Como esperar
desse mesmo trabalhador que a noite tenha condicoes fisicas e psicolé-
gicas de estudar e fortalecer seu capital intelectual?

Cada dia arrasta anos anteriores, particularmente os anos escola-
res. Nao hd nenhuma dtvida, na Teoria Econdmica, do potencial eco-
noémico do capital intelectual das pessoas e, portanto, na importincia
da educacio nesse processo. Como esperar que uma crianga desenvolva
capital intelectual e tenha uma boa educagao se ela habita um c6modo
com vdrias pessoas sem um minimo espago para sentar-se e fazer a licdo
de casa? Como esperar que mantenha livros bem conservados com a
umidade das madeiras que imitam paredes, pisos e tetos?

O PIB comega na escola, no trabalho, na residéncia, nos processos
cotidianos que intercalam trabalho, educagao e moradia.

Nio hd como pensarmos no PIB sem nos lembrarmos que cada
agente microecondémico é um encadeamento de fatos, experiéncias e
emocoes.

Para Nascimento (2004), qualquer politica pablica, para ser eficaz,
deve lidar com aspectos simbdlicos, culturais, educativos, econémicos,
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urbanfisticos e estruturais de uma favela. Essa sua conclusao alimentou e
estimulou a existéncia desta proposta.

3.10 Estrutura urbana, ruas, instituicdes e crescimento
econdmico

Para que o cotidiano das pessoas flua e aconteca, alguns aspectos basicos
s40 inevitdveis: dgua para tomar e para a higiene pessoal; ruas para que
os carteiros possam entregar a correspondéncia; residéncias com niime-
ros para que 0 mesmo carteiro encontre-a; ruas para que a ambulancia
consiga deslocar pessoas enfermas ou idosas; iluminagio para que os
jovens possam estudar a noite; ruas para que os agentes policiais possam
deslocar sua for¢a coercitiva na ocorréncia de eventos criminosos; ruas
para que as viaturas policiais possam aprisionar e transportar individuos
perigosos a coletividade, etc.

Niao hd como supor que milhdes de pessoas terdo condigoes de
inser¢do na dinimica capitalista sem que alguns ingredientes bdsicos
existam em sua vida.

Para crescermos, precisamos de capital intelectual. Para termos ca-
pital intelectual, precisamos que os jovens estudem. Jovens de familias
modestas trabalham durante o dia e estudam a noite, portanto, eles pre-
cisam de ruas e iluminacdo. Enfim, becos e cantos escuros reduzem a
nossa capacidade de crescimento econdmico.

Sem estrutura urbana adequada, haverd uma exclusao permanente
de milhées de individuos, consequentemente uma redugao da produti-
vidade da populagio economicamente ativa brasileira. Sem esquecer da
excluso perene dos mesmos jovens que nao puderam estudar a noite,
por nio terem a chance de uma boa educacio.

3.11 Lazer, estrutura urbana e crescimento econémico

Nao hd nenhuma duivida entre os educadores e especialistas em satide fisi-
ca e mental que o ato de brincar, divertir-se, jogar bola e outras atividades
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lddicas e recreativas sao fundamentais para o desenvolvimento cognitivo
das criancas e jovens, para aprimoramento de virias habilidades e com-
peténcias de todos e para a redugdo das tensdes do cotidiano das gran-
des cidades. Portanto, regides urbanas sem qualquer espago de recreagio,
sem pragas, sem dreas verdes, apenas com corregos e corredores estreitos
retro-alimentario processos socioeducacionais nocivos e recorrentemente
excludentes. Particularmente, para uma populagao que nao tenha renda
para ir ao cinema, ao teatro e associar-se a clubes poliesportivos.

Dados do relatério Estudos criminoldgicos da Secretaria de Seguranca
Piblica do Governo Estadual de Sao Paulo de julho de 2004:

A idade que apresentou o maior niimero de ébitos (moda) foi 19
anos. Mais da metade dessas vitimas ¢ formada por adolescentes e
adultos jovens do sexo masculino, visto que os homens na faixa de
15 a 29 anos concentram 56,0% do total dos homicidios. Decor-
rente disso, os coeficientes nessa popula¢io chegam a valores muitos
altos, com pico no grupo de 20 aos 24 anos, com taxas atingindo
262,8/100.000; seguindo-se o de 25 aos 29 anos, 226,8/100.000 e
15 aos 19 anos, 205,4/100.000. Embora com coeficientes bem me-
nores que os homens (para todos os grupos de idade), a mulher que
morre vitima de homicidio, também ¢, na maioria dos casos, jovem.
O sexo feminino apresenta os coeficientes e as proporgées distribui-

dos de maneira préxima aquela encontrada para o sexo masculino.

Os ntimeros acima sao autoexplicativos: muitos jovens, sem alterna-
tivas, sem educagio, sem espacos para exercitarem suas potencialidades,
sem uma quadra para uma “pelada”, sem um espago para aprenderem
musica, sem profissio, sem inser¢ao, acabam integrando-se as estrutu-
ras disponiveis no contexto: gangues e fac¢oes criminosas. A exclusio e
marginalidade nio ¢é gerada pela pobreza (NASCIMENTO, 2004):

qualquer politica publica que se disponha a tentar solucionar este
problema (a criminalidade) nao poderd lidar apenas com aspectos
estruturais ou legais. Muito mais do que simplesmente combater

as quadrilhas através de um trabalho de repressao qualificada — in-
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tervenc¢do infinitamente mais trabalhosa e precisa do que as sempre
violentas, arbitrdrias e corruptas “ocupagdes” ou “incursdes” — serd
preciso lidar com aspectos simbdlicos, arquitetonicos, culturais,

educativos, econdmicos, urbanisticos e estruturais.

3.12 Vantagens da proposta

Com a arquitetura financeira e administrativa proposta, ha virios ele-
mentos que formam um sistema robusto, eficiente e retroalimentado:

® Uma figura central estratégica planejando a solu¢io e sendo remu-
nerada para isso: o gestor.

® Atores (internos e externos) participando da proposta, recebendo
beneficios diretos e indiretos: os moradores do bairro precdrio, os
moradores das imediagoes, as empresas incorporadoras, os captado-
res das externalidades positivas.

e Um agente retroalimentador que acompanhard a implementacio
do projeto, o cumprimento das metas, a fidedignidade dos de-
monstrativos: o agente fiscalizador.

e Nenhum ator (interno ou externo), nem o gestor nem o fiscaliza-
dor serdo compulsoriamente colocados nas suas posicoes. O que
os aglutinard serd a qualidade do projeto, que terd como condi¢ao
primordial procurar um arranjo que gere ganhos e externalidades
positivas a todos. Se os moradores do bairro precdrio nao quiserem,
se o prefeito ou o governador bloquearem ou se algum 6rgao das
trés esferas de poder considerar inadmissivel o projeto, nao serd im-
plementado. A qualidade, a inteligéncia do projeto e a capacitagao
do gestor serdo a argamassa do projeto.

Com a sistematizagao proposta acima, podemos destacar as suas
vantagens:

® nio ser compulsério, portanto os atores (internos e externos), se
aceitarem a sua implementagio, estardo engajados autonomamente;
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e deixar claro os beneficios econdmicos dos envolvidos, nao havendo
espago para espoliacdes ou manipulacoes;

® ser totalmente fiscalizdvel, dado que os mecanismos tipicos dos
fundos de investimento serdo usados, tal qual um fundo de inves-
timento cujos gestores sio fiscalizados pela CVM e autorregulados
pela Anbid;

® permitir a profissionaliza¢ao da gestao, dado que os atores envolvi-
dos nio aceitariam atuar com aventureiros desqualificados;

o diluir as fontes de financiamento entre virios envolvidos, o que
permitird que vdrias agoes equivalentes sejam implementadas sem
sobrecarregar os orgamentos das trés esferas de poder;

® criar mecanismos de integragao dos atores ao redor de objetivos so-
ciais comuns, sem paternalismos e segregacdes — os proprios atores
discutirao as suas solu¢oes e caminhos;

® ser um instrumento de autoconhecimento intra e supraclasses so-
ciais;
fortalecer o senso de cidadania e comprometimento histérico;
colocar a sociedade civil no palco e o governo na plateia;
criar externalidades que nio existirao se o projeto nao for imple-
mentado, o que cria pressao politica para a sua implementagao;

® apresentar componentes de autofinanciamento.

Além das vantagens implicitas da proposta, o Brasil tem algumas
vantagens estruturais:

e a CVM (Comissao de Valores Mobilidrios, 6rgao regulador dos
fundos de investimento) ji tem um arcabougo regulatério pratica-
mente suficiente para implantar a figura do FEP, s6 exigindo aden-
do regulatério detalhando alguns aspectos contdbeis, fiducidrios e
prudenciais do FEP;

e a Anbid (Associa¢ao Nacional dos Bancos de Investimento) — ji
tem toda a capacita¢io técnica e gerencial para autorregular e cer-
tificar os potenciais gestores dos FEPs, exigindo poucos ajustes nos
seus processos internos, padroes e exigéncias;
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a CEF (Caixa Econdmica Federal) tem hd muito tempo equipes

qualificadas, nacionalmente, disponiveis para fiscalizar e acompa-

nhar cronogramas, orcamentos e efetiva implementagio de obras
pequenas, médias e grandes;

® agentes financiadores de longo prazo (BNDES, FGTS, FAT, Sistema
Financeiro de Habitagao e outros), capacitados e com recursos para
investimento que tenham uma boa concepgio e solidez;

e grandes empresas construtoras com capacidade de incorporar gran-
des interferéncias urbanas;

e grandes institui¢oes de ensino e pesquisa e redes hospitalares com
capacidade de atuar e preencher nucleos de qualificagio e atendi-
mento inseridos nos projetos de intervengio urbana. Alids, como o
Hospital Albert Einstein j4 faz na favela de Parais6polis;

® uma classe média cansada das sequelas que a desestruturagao urba-

na e social gera nas imediacoes dos seus bairros.

3.13 Desvantagens da proposta
As desvantagens e desafios sio intimeros e muito drduos:

e mudanga juridica substancial em vdrias escalas de poder. Alids, o
namero de mudangas, discussoes regulatérias, audiéncias pablicas
e féruns municipais, estaduais e federais nao serao despreziveis.

® precisar incluir atores que nio estdo muito acostumados a pensar
em agoes sociais;

® colocar a sociedade civil no palco e o governo na plateia. Esse as-
pecto é vantajoso e desvantajoso. Os governantes tém intrinseca-
mente um desejo egocéntrico de serem considerados os artifices das
transformacoées sociais histéricas e sociais. No entanto, hd um erro
numérico nessa suposi¢io. Hd um presidente, algumas dezenas de
governadores e senadores, alguns milhares de vereadores e deputa-
dos. Todos juntos sao menos que 100 mil pessoas. Os outros sio
quase 200 milhées, sendo quase 120 milhoes de eleitores;
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e alguns mecanismos de captura de externalidades serdo, pratica-
mente, formas de securitizacio de tributos e contribui¢des sociais.
Embora possam ser substituidos e negociados por antecipagoes or-
camentdrias explicitdveis de forma transparente;

o alimentar discussoes ideoldgicas recorrentes na histéria brasileira:
mais Estado ou menos Estado;

e alimentar as desgastadas discussdes: privatizacio e espoliagao das
massas trabalhadoras, o deletério lucro privado e outras tantas
discussoes.
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4 DISCUSSAO FINAL E DESAFIOS

Agobes sociais bem estruturadas, planejadas e implementadas geram re-
sultados que se propagam e ramificam em vdrios eixos da vida social,
particularmente quando os atores envolvidos aglutinam sinergias, impe-
tos e desejos convergentes. Mas hd de haver, simultaneamente, funda-
mentos econdmicos que deem sustentagio aos esforgos. Agoes éticas e
generosas s3o fundamentais para construir coesio ¢ comprometimento
entre as partes, no entanto, negar a importancia do cldssico ganho eco-
noémico e do inevitdvel profissionalismo ¢ ingenuidade.

Para puxar muito peso a carruagem precisa de muitos cavalos, no
entanto, um condutor profissional e remunerado ¢ inevitdvel. Empresas
do terceiro setor sao fundamentais para o progresso social e econdémico,
entretanto, a existéncia de um vértice profissional remunerado para tan-
to ¢ indispensdvel.

Com a integragdo entre FEP e gestor, terfamos profissionais pla-
nejando, aglutinando atores e captando recursos para todo o territd-
rio nacional. O mecanismo de captagio seria transparente e facilmente
reguldvel dentro do atual arcabougo disponivel na CVM, com alguns
ajustes pontuais para a figura contdbil e juridica do FEP.

Os engenheiros, arquitetos, financistas, contadores e administrado-
res brasileiros sao notoriamente talentosos e proficuos. O aprendizado



desses profissionais, apds anos de instabilidade inflaciondria e institucio-
nal, moldou artesios criativos.

Ao mesmo tempo, temos atores com capacidade financeira e capa-
citagao técnica prontos para atuarem nas transformagoes urbanas que o
capitalismo brasileiro exige. Todos, obviamente, demandam mecanis-
mos de financiamento.

Postergar as transformagdes urbanas e os processos sociais que emer-
gem delas limita e apequena o nosso potencial econémico e social.

No livro O cortico, escrito por Aluisio Azevedo e publicado em
1890, ou seja, hd 119 anos, notaremos intimeras similares com a rea-
lidade urbana atual.

Mais 119 anos de omissdo e covardia nos fariam pequenos e fracos.
O brasileiro “¢ antes de tudo um forte”; os entraves juridicos e institu-
cionais ndo podem nos acovardar.
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INTRODUCAO

E possivel estruturar uma forma de incentivo  produgio de habitagées
populares' através de relacionamento entre Estado e iniciativa privada,
de maneira a tornar o investimento economicamente atrativo, isto &,
com rentabilidade adequada ao grau de risco do negécio.

Ao incentivar a iniciativa privada a atuar neste segmento, incremen-
ta-se a oferta de habita¢io popular moldada para a capacidade de pagar
de seu publico-alvo, o que contribui para reduzir a caréncia habitacio-
nal, a qual estd concentrada na faixa de renda mais baixa da populacio.

O confronto entre custo de produgao da habitagao popular — e seu
consequente preco minimo — e capacidade de pagar deste mercado alvo,
isto ¢, da populagao de baixa renda, configura a producio de habitacio
popular como um negécio com baixa qualidade econdémica. Assim, ten-
de a ndo despertar interesse da iniciativa privada e o Estado é obrigado a
desenvolvé-lo, ainda que sem qualidade econémica.

' O termo habitagao é empregado no texto como sinénimo de unidade habitacional,

isto ¢, abrigo em si, apesar do conceito de habitagio envolver, a rigor, também ser-
vigos urbanos, infraestrutura urbana e equipamentos sociais. J4 o termo habitagao
popular refere-se aqui a habita¢io adequada de padrio popular, destinada 4 popu-
lagao com renda familiar média mensal até 5 saldrios minimos (sm).



Para atrair a iniciativa privada para produzir habitagées populares,
o investimento deve ter qualidade econdmica aceitdvel, isto ¢, deve apre-
sentar uma relacao equilibrada entre rentabilidade e risco.

Defende-se que a qualidade econémica pode ser encontrada através
de um mecanismo particularmente estruturado para estes empreendi-
mentos: segmentacdo do fluxo de recebiveis* destes empreendimentos
em tranches sénior e subordinada, com associagao, a cada tranche, de
cédulas hipotecdrias de categorias subordinadas entre si, seguida da se-
curitizagdo das cédulas hipotecdrias subordinadas, aceitando o Poder
Puablico Federal os titulos de investimento gerados nesta securitiza¢io
como forma de pagamento de tributos. Os titulos entregues ao Estado
apresentam taxa de renda inferior a taxa que o grau de risco dos mesmos
recomendaria, utilizando-se padroes de investimento do mercado de ca-
pitais, configurando esta condigio o subsidio indireto do Estado para
fomentar os investimentos nesse mercado.

Considerando as necessidades habitacionais brasileiras presentes
(ano 2008) e futuras (até o ano 2023) que podem ser atendidas com
o emprego deste mecanismo, estima-se a quantidade de recursos fi-
nanceiros a ser comprometida pelo Poder Pablico Federal, no con-
ceito de subsidio indireto — através de arrecadacao tributdria — com
a institucionalizagdo da légica em questao para suprir as necessidades
de moradias. O impacto deste subsidio indireto nos cofres pablicos é
discutido ao final.

2 A parcela financiada do preco da habitagio popular corresponde um direito de

crédito contratado do empreendedor, uma vez que hé o contrato de compra e ven-
da do imével firmado entre o adquirente e o produtor, composto na forma de um
fluxo. Tal fluxo ¢ denominado fluxo de recebiveis.
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1 DESCRICAO DO MECANISMO PROPOSTO

Qualquer que seja o formato do negécio habitagio popular, ¢ sabido
que ele s6 é consolidado, isto ¢, o empreendedor s6 consegue vender seu
produto, caso o mesmo se enquadre na baixa capacidade de poupanga e
renda de seu puablico-alvo. Para tal, é essencial que o sinal — parcela do
preco paga a vista pelo adquirente — seja pequeno e que o restante do
preco seja financiado em condi¢des que se enquadrem na capacidade de
pagar da populagio de baixa renda. E sobre a parcela financiada do pre-
¢o — a qual ocorre no ciclo pés-implanta¢io do empreendimento — que
se propde a aplicagio de um mecanismo de maneira a tornar o negécio
economicamente atrativo ao produtor de habitacio popular e com prego
que caiba na capacidade de pagar deste mercado alvo. A estrutura formal
deste mecanismo estd detalhada neste capitulo.

A Figura 1.1, a seguir, apresenta de forma simplificada: todos os
ciclos do empreendimento habitacional; as contas a pagar e os recur-
sos a receber; as estruturas de funding — apenas segmentadas nos dois
horizontes do empreendimento em que ocorrem — das quais se vale o
empreendedor; e os instrumentos primordiais do mecanismo proposto.
Assim, ¢ possivel situd-lo no horizonte do empreendimento.



Figura 1.1 Instrumentos primordiais do mecanismo proposto — saldo do preco da habitacao
e cédulas hipotecérias (CH1 e CH2) — situado no horizonte do empreendimento.

CICLOS DO EMPREENDIMENTO HABITACIONAL
Imagem simplificada
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12 langamento prego

1.1.formatagao 13.construgéo b

=custeio tempo
construgao
em si

=comercializagao

IDENTIFICAGAO DAS CONTAS A PAGAR E RECEITAS
Imagem simplificada

5 FINANCIAMENTO DO
FINANCIAMENTO PARA A PRODUCAQ SALDO DO PRECO

ESTRUTURAS DE FUNDING
Imagem simplificada — segmentagdo por ciclo do empreendimento

Para a implanta¢io do empreendimento, o produtor se vale de
financiamento, segundo a légica do sistema instalada neste segmento
do mercado da construgao civil, uma vez que o sinal do prego pago
pelo adquirente é pouco significativo perante as contas de implanta-
¢ao, sendo menos ainda representativo quando se trata de habitacao
popular, o que implicaria num volume de investimentos impraticdvel
por parte do empreendedor caso ndo fosse tomado financiamento para
produgao.

J4 no ciclo pés-implantagao, para que o empreendedor pague o
saldo devedor do financiamento da producio e obtenha o retorno do
negdcio, sugere-se 0 emprego da légica em questao, cujos instrumen-
tos primordiais s3o o saldo do prego e as cédulas hipotecdrias (CH1 e
CH2): a parcela financiada do prego — identificada por saldo do prego
na figura anterior — corresponde um direito de crédito contratado do
empreendedor, composto na forma de um fluxo, denominado fluxo
de recebiveis.
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O empreendedor associa titulos ao fluxo de recebiveis: no caso des-
ta proposta sio criadas cédulas hipotecdrias (CH) que instruem tal re-
lagao de crédito. O fluxo de recebiveis é segmentado em duas tranches,
cada qual correspondente a determinada categoria de CH, subordinadas
entre si:

® auma tranche do fluxo de recebiveis sdo associadas cédulas hipo-
tecdrias em primeira hipoteca (CH1): estas sdo transferidas para
uma institui¢do financeira — na fungao de agente de crédito imo-
bilidrio (ACI) — em estruturas equivalentes as linhas de crédito
imobilidrio tradicionais, porém com grau de senioridade em rela-
¢a0 a outra tranche, o que favorece o grau do risco de crédito;

® 2 outra tranche sio associadas cédulas hipotecdrias em segunda hi-
poteca (CH2): estas sao transferidas para um veiculo de propésito
especifico, sendo um FDIC no caso desta proposta, para emissio de
cotas. Estas cotas sao aceitas pelo Estado como forma de pagamen-
to de determinados tributos, especificados neste texto. Aqui reside
o aspecto inovador deste estudo, a ser detalhado adiante.

Para balizar esta segmentagio do fluxo de recebiveis, emprega-se
a carga tributdria embutida no custo dos insumos tipicos da produgio
de habita¢ées populares no Brasil e destinada aos caixas do governo'.
A parcela do fluxo de recebiveis correspondente a esta carga tributdria
associam-se as CH2 e, num passo seguinte, as cotas. Ao restante do fluxo
de recebiveis sao associadas as CH1.

Portanto, apés o término da implanta¢io do empreendimento, os
instrumentos em questdo sio transacionados entre os ambientes dos trés
grupos participantes do setor imobilidrio residencial: adquirente, em-
preendedor e mercado financeiro. Através da transagdo destes instru-
mentos com o mercado financeiro, o empreendedor faz caixa que paga
o saldo devedor do financiamento da produgio e forma seu retorno. Isto
estd mostrado na Figura 1.2.

! Esta carga tributdria, bem como a justificativa de seu emprego para balizar a seg-

mentagio do fluxo de recebiveis, estd apresentada mais adiante neste texto.
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Figura 1.2 Transacgdo dos instrumentos contemplados no mecanismo entre os ambientes dos grupos
participantes do setor imobiliario residencial e obtengdo de caixa pelo empreendedor.
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O caixa obtido com a venda das CH1 ao agente de crédito imobi-
lidrio (ACI) é empregado:

(1) primeiramente, para pagamento do saldo devedor do financia-
mento da produgao;
(2) o restante destes recursos forma parte do retorno do empreen-

dedor.
J4 pela venda das CH2 ao FIDC, o empreendedor:

(1) recebe as cotas entdo emitidas, as quais sdo aceitas pelo Poder
Puablico Federal como forma de pagamento de determinados
tributos;

(2°) coloca estas cotas no mercado financeiro (investidores);

(3’) faz caixa, completando seu retorno.
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As obrigagoes nas cédulas hipotecdrias geradas sao pagas com as
prestacoes do prego das habitagoes populares, recebidas dos adquirentes
de forma diferida no tempo. Em fungido da estrutura de subordinagao,
as CH1 tém prioridade em relagio as CH2 para recebimento destes re-
cursos, o que diminui o grau do risco de crédito das primeiras. As CH2
s40 pagas com os recursos das parcelas financiadas do prego, somente de-
pois de cumpridas as obrigagdes de pagamento do conjunto das CH1.

Vale ressaltar que a estrutura de subordinagio configura um ins-
trumento de refor¢o de crédito: ao priorizar a distribuigao dos recursos
decorrentes das prestagdes do prego da habitagao popular ao conjunto
das CHI, pretende-se conter o risco de inadimpléncia do adquirente
nas CH2 e nas cotas a elas associadas, agregando qualidade as cédulas
hipotecdrias seniores (CH1).

Assim, a CH1 ¢ formatada com risco mais baixo do que o do crédi-
to imobilidrio tradicional, uma vez que uma parte expressiva do risco de
inadimpléncia ¢ transferida para a cédula hipotecdria subordinada. Esta
CHI1 tem rentabilidade compativel com este nivel de risco e estd situada
num patamar considerado atrativo. Isto permite uma pequena redugio
no valor da rentabilidade oferecida pela CH1 em rela¢ao ao valor dos
juros embarcados na concessio do crédito para a compra da habitagao.

No entanto, a CH2, apesar de absorver risco mais signiﬁcativo — co-
bre a maioria da inadimpléncia do adquirente de habitacio popular —,
tem baixa remuneragio. Esta baixa remuneragao configura subsidio in-
direto por parte do Poder Publico Federal, pois este aceita titulos de in-
vestimento — cotas que serdo emitidas espelhando as CH2 — com renta-
bilidade inferior a que seu padrio de risco recomendaria. A rentabilidade
oferecida pela CH2 e, consequentemente, pela cota no momento de sua
emissao, ¢, entdo, inferior ao valor dos juros pagos pelo adquirente.

Em funcio da diferenca entre estas taxas de juros e de renda, de-
talhadas no desenvolvimento da numerologia do mecanismo propos-
to, mais adiante no texto, o empreendedor obtém um ganho financeiro
bruto (4gio) na transferéncia das cédulas hipotecdrias (CH1 e CH2) em
relagdo ao valor do saldo do preco da habitagao.

Grande parte deste ganho financeiro bruto seria perdida, caso inci-
dissem no mesmo os tributos estabelecidos na legislacao tributdria atual
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brasileira (ano 2008): 34% deste ganho financeiro seria destinado aos
caixas do governo para pagamento de tributos, conforme a Tabela 1.1.

Tabela 1.1 Tributos devidos pelo empreendedor sobre o ganho financeiro bruto decorrente
do emprego do mecanismo proposto.

Tributo Aliquota Base de célculo Aliquota incidente sobre
a (% do ganho financeiro) o0 ganho financeiro

IRPJ 15% 100% 15,00%
IRPJ adicional 10% 100% 10,00%
CSL 9% 100% 9,00%
TOTAL 34,00%

O modelo de operagio em discussao considera isengio tributdria
tnica e exclusivamente sobre este ganho financeiro. Este é o Gnico subsi-
dio direto por parte do Poder Publico contemplado no mecanismo para
tornar a habitagdo popular economicamente atrativa para a iniciativa
privada e com prego que caiba na capacidade de pagar da populagio de
baixa renda.

Mesmo considerando a isen¢do tributdria sobre ganho financei-
ro, uma outra parte deste ganho bruto é inevitavelmente perdida. Esta
perda decorre do desdgio imposto as cotas pelo investidor do mercado
financeiro, condi¢ao essencial para que ele as adquira: é exatamente este
desdgio que configura a vantagem que o investidor tem em comprar
cotas e, entao, empregi-las para pagamento de determinados tributos
em vez de pagar tais tributos diretamente ao Estado. Assim, o empreen-
dedor consegue colocar as cotas no mercado financeiro, ainda que com
desdgio, para fazer caixa e completar o retorno do empreendimento.

Em suma, a transacio das CH1 e das cotas, estas ultimas aceitas
pelo Poder Publico Federal como forma de pagamento de determina-
dos tributos, proporciona ganho financeiro em relagao aos moldes tra-
dicionais de desenvolvimento deste negdcio. Esta margem financeira ¢
empregada para custear drea de construgdo. Assim, o resultado e a ren-
tabilidade do empreendedor sio mantidos em patamares considerados
atrativos pela iniciativa privada e sao construidas unidades habitacionais
com 4rea privativa minima adequada, mesmo com o prego enquadrado
a baixa capacidade de pagar do mercado alvo.
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Nos moldes tradicionais® de desenvolvimento do negécio habitagao
popular, partindo-se desta capacidade de pagar, ¢ impossivel construir
unidades habitacionais com drea privativa minima adequada e ainda
resultar em negécio economicamente atrativo ao empreendedor. Para
construir a drea minima ¢ preciso reduzir o resultado e a rentabilidade
do empreendedor a patamares inaceitdveis. Assim, o negdcio tende a
nao despertar interesse da iniciativa privada e o Estado é obrigado a
desenvolvé-lo, ainda que sem qualidade econémica.

A'Tabela 1.2 compara sucintamente esta diferenga de qualidade de-
corrente da forma de desenvolver o negdcio habitagao popular: moldes
tradicionais versus mecanismo proposto. Estes nimeros resultam do em-
prego de tais formas a um empreendimento protétipo, a ser explicado
em seguida.

Tabela 1.2 Comparagdo da qualidade econdmica do negécio habitagdo popular decorrente da forma
adotada para desenvolvé-lo: forma tradicional versus mecanismo proposto.

Prazo de Preco Margem resultado do | Investimentos TIR (%
pagamento unidade empreendedor para exigidos aa, equiv.
(meses) (R$ de 2008) | constuir area minima | (R$ de 2008) efetiva)
Forma 360 23 41.704 2,0% 3.750.726 4,84%
tradicional inaceitavel
Mecanismo 360 23 41.704 8,0% 3.750.726 18,02%
proposto atrativa

Para o desenvolvimento deste estudo, ¢ utilizado um protétipo de
empreendimento no segmento de habitaciao popular. Este empreendi-
mento protétipo apresenta valores compilados de base de dados colhida
do mercado do Estado de Sao Paulo e é capaz de tragar uma imagem do
comportamento dos empreendimentos do segmento em questao.

Vale comentar que para empreendimento situado no Estado de
Sdo Paulo as condicionantes sio as mais rigidas possiveis, o que se

2 Tal formato compreende o emprego de convencional financiamento da comer-

cializagio apds o término da implantagio do empreendimento, no qual o agen-
te financeiro cobra uma taxa de desconto sobre o excesso de repasse, este tltimo
correspondente A diferenga entre o crédito aos compradores e o saldo devedor do

financiamento para produgio.
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assemelharia caso fosse empregado empreendimento protétipo situado
no Estado do Rio de Janeiro. Isto ocorre porque, nestes dois Estados, o
custo dos insumos tipicos de construgao estd entre os mais altos do Pais
e 0 mesmo acontece com o custo do terreno, em funcao das altas taxas
de urbanizagao e densidade populacional. Assim, o preco desejado pelo
produtor de habitagao popular, para obter a rentabilidade almejada,
tende a ser mais alto nestes Estados. Por outro lado, a capacidade de pa-
gar do mercado alvo nestes Estados também ¢ baixa. Assim, ao se con-
figurar negdcio atrativo para o produtor de habitagiao popular em Sao
Paulo ou Rio de Janeiro através do emprego do mecanismo proposto,
configurar-se-d negdcio ainda mais atrativo nos outros Estados do Pais
se mantido o preco, ou serd possivel praticar preco ainda mais baixo
nos demais Estados do Pais (ampliacao do mercado alvo) mantendo-se
a qualidade econdmica do negdcio em patamar considerado atrativo
para a iniciativa privada.

Deve ficar claro que a numerologia com apoio no protétipo serve
para mostrar viabilidade dos aspectos estruturais da 16gica em discussao,
isto é, para sustentar a especulagio sobre a validade de aplicagiao do me-
canismo proposto, sem a intengao de representar com exatidao cada em-
preendimento do mercado em questao, tampouco de significar o dnico
empreendimento ao qual o mecanismo seria aplicdvel.

O mecanismo proposto estd detalhado adiante. Apds explanacio
dos resultados obtidos para o negécio desenvolvido segundo a légica
proposta, com o intuito de enriquecer a discussio das vantagens alcan-
cadas com sua aplicaglo, sao apresentados os resultados decorrentes do
desenvolvimento do mesmo empreendimento protétipo nos formatos
intermedidrio e tradicional estudados.

Por ultimo, este capitulo trata do risco assumido pelos agentes —
Poder Publico Federal e agente de crédito imobilidrio — com a institu-
cionalizagao do mecanismo proposto, detalhando o impacto da inadim-
pléncia do adquirente da habitacio popular nas taxas de renda da cota e
da cédula hipotecdria em primeira hipoteca, instrumentos essenciais do
mecanismo em questao.
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1.1 Desenvolvimento do empreendimento protdtipo com
emprego do mecanismo proposto

Com base no empreendimento protdtipo aplicam-se diferentes forma-
tos de desenvolvimento do negécio habitagao popular: parte-se do mol-
de tradicional para conclusao pelo mecanismo proposto, passando por
um formato intermedidrio entre estes dois.

A numerologia é, entio, aplicada aos trés formatos do negdcio ha-
bita¢ao popular, sendo que o primeiro a ser apresentado é o desenvol-
vimento do empreendimento protétipo empregando-se 0 mecanismo
proposto. Isto é feito através das seguintes etapas: segmenta¢io do fluxo
de recebiveis do empreendimento habitacional popular, tratamento das
taxas envolvidas no mecanismo proposto e aplicagio deste mecanismo
ao empreendimento protétipo. Em seguida desenvolve-se o protétipo
no formato intermedidrio estudado e, por dltimo, desenvolve-se o mes-
mo empreendimento no molde tradicional. Estes outros dois formatos
possibilitam discutir as vantagens alcangadas com a aplicagao do meca-
nismo tal qual proposto e justificam a ado¢ao do mesmo.

Ao longo dos estudos, o raciocinio seguiu ordem exatamente inver-
sa a adotada neste texto. No entanto, a sequéncia de apresentagio visa a
destacar o mecanismo proposto, que é o nticleo deste estudo.

1.1.1 Segmentacéao do fluxo de recebiveis do empreendimento
habitacional popular

O primeiro passo para detalhar o mecanismo proposto aborda a seg-
mentagio do fluxo de recebiveis® do empreendimento habitacional
popular em tranches sénior e subordinada. A carga tributdria embu-

3 Para dCSCI‘CVCl‘ com mindcia e pI‘CCiSiO 0 mecanismo proposto, deve-se esclarecer

que o pagamento da prestagio do preco pelo adquirente ¢ tnico, e passa por um
banco zrustee. O banco trustee divide este pagamento em dois segmentos e, entio,
cada parte da divida do adquirente gera um fluxo de recebiveis, subordinados entre
si. Estas mintcias devem estar apresentadas nos contratos envolvidos, o que nio

cabe discutir neste estudo. Assim, este texto trabalha com segmentacio de fluxo de
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tida no custo dos insumos tipicos da construgio formal de habitagio
popular e recolhida aos cofres publicos brasileiros é empregada para
balizar tal partilha. A parcela subordinada corresponde a tal carga tri-
butdria e a ela estao associadas as CH2 e, num passo seguinte, as cotas.
A tranche sénior e as CH1 a ela associadas correspondem ao restante
do saldo do preco.

A justificativa para emitir cotas em valor equivalente a represen-
tatividade, na parcela financiada do preco da habitagao, dos tributos
incidentes na sua producdo e destinados aos caixas do governo é que a
arrecadagao tributdria constitui a relagdo que o Estado tem com o siste-
ma produtivo. Tal fato faz com que esta limitagao tributdria seja premis-
sa adequada a légica em discussao ao definir a tranche subordinada do
fluxo de recebiveis que resultard na emissao das cotas, pois o aceite destas
cotas para pagamento de determinados tributos federais configura subsi-
dio indireto do Estado, mais especificamente do Poder Publico Federal,
final responsével pela politica habitacional.

Esta carga tributdria estd estimada em Veronezi (2008, p. 59), com
base em estudos da Fundagao Getutlio Vargas — FGV Projetos: 21,99%
do custo dos insumos tipicos*. Vale ressaltar que a magnitude dos tributos
considerados serve simplesmente para validar conceitualmente a l4gica
em discussio, sem a inten¢do de representar fielmente cada empreendi-
mento do mercado em questio.

A representatividade destes tributos, que foi apresentada com re-
lagio ao custo dos insumos tipicos da construgio da habitagao, ¢ re-
calculada com relagio ao prego da habitagio e com relag¢io a parcela
financiada deste preco — fluxo de recebiveis.

Entéo, inicia-se o tratamento numérico do mecanismo proposto
com emprego do protdtipo de empreendimento. Assim, partindo-se do
preco deste protétipo, tem-se:

recebiveis por ser mais direto e esclarecedor e por nao alterar em nada os resultados
obtidos com a aplica¢io do mecanismo em questio.
Os insumos tipicos sio aqueles custeados para a implantagio do empreendimento,

excluindo-se a compra do terreno e as comercializagoes.
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[i]

[iii]

identificagdo da parcela deste preco destinada a custear os insumos
tipicos®: deduzem-se, do preco, o resultado operacional do em-
preendimento, os tributos sobre preco, o custo de comercializagao,
o custo do terreno, o custo do financiamento da produgio — juros
e demais taxas (de servigo, de acompanhamento), o custo de estru-
turagao da venda das cédulas hipotecdrias — custo para estruturagio
de toda a operagao, jd assumindo o emprego do mecanismo;

cdlculo do valor monetério dos tributos embutidos no custo dos
insumos tipicos e recolhidos aos caixas do governo: aplica-se no
custo dos insumos tipicos a representatividade adotada nesta pes-
quisa para os tributos embutidos no custo dos insumos tipicos da
construgdo formal de habitacao popular e recolhidos aos cofres pa-
blicos brasileiros (22% de tal custo);

célculo das representatividades destes tributos em relagao a:

[iii].a preco da habita¢do popular: divide-se o valor monetdrio dos
tributos, calculado na etapa [ii], pelo preco do protétipo.
Esta parcela do preco é aquela a ser proposta por este es-
tudo, como regra, para ser dirigida ao FIDC, via cédulas
hipotecdrias subordinadas (CH2);

[iii].b parcela financiada do prego da habitacio popular: divide-se
o valor monetdrio dos tributos, calculado na etapa [ii], pelo
valor monetdrio da parcela financiada do prego do proté-
tipo. Esta ¢ a representatividade empregada no modelo al-
gébrico para defini¢ao da tranche subordinada do fluxo de
recebiveis, explicada a seguir;

defini¢ao da composi¢io da parcela financiada do prego da habi-
tacio — fluxo de recebiveis — em tranches subordinada e sénior: a
tranche subordinada corresponde 4 representatividade calculada na
etapa anterior, enquanto a tranche sénior contempla o restante do
fluxo de recebiveis.

5

Neste estudo considera-se que o custo de insumos tipicos inclui custos de projetos

e cartoriais.
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A Tabela 1.3 resume tais nimeros para o empreendimento protdti-
po. Nota-se que 15,1% do prego do empreendimento habitacional popular
¢ dirigido para o FIDC, via CH2, estas associadas & tranche subordinada
do fluxo de recebiveis. Esta é a regra aqui estabelecida.

Como no cendrio referencial de financiamento da comercializagao
do protétipo foi adotado um sinal de duas rendas do adquirente, que
resulta em 95,5% do prego financiado ao comprador, tem-se que, para
este prototipo, 15,8% do fluxo de recebiveis corresponde a tranche su-
bordinada deste fluxo e 84,2% corresponde a tranche sénior do fluxo de
recebiveis. Estas representatividades alimentam as préximas etapas do
mecanismo proposto.

Tabela 1.3 Parcela do preco do empreendimento habitacional popular a ser dirigida ao FIDC
e segmentacdo do fluxo de recebiveis do empreendimento prot6tipo em tranche
subordinada e tranche sénior.

Quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento 304 (16 unidades/prédio)

Prego unidade 41.704 R$

Prego total 12.677.913 R$

Tributos sobre preco 6,73% do prego

Custo comercializaca@o 3,0% do prego

Resultado operacional do empreendimento 8,0% do preco

Custo de estruturacao da venda das cédulas hipotecérias 2,0% de (prego financiado-

-SDfin.produg@o)

Taxa de servigo financiamento da producgéo 0,15% do custo dos IT

Taxa de acompanhamento financiamento da producéo 0,25% do custo dos IT

Custo financiamento da producao (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT

Terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU) 13,0% do custo dos IT

Custo dos insumos tipicos (IT): inclui custos de projetos e cartoriais 8.695.897 R$

Tributos embutidos no custo dos IT 21,99% do custo dos IT

Valor monetario tributos embutidos no custo dos IT 1.912.228 R$

Tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$

Representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/preco 151% do preco

Sinal (parcela a vista do preco) 4,50% do prego

Parcela do preco financianda (paga pelo adquirente) 12.107.069 R$

Tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$

Representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/fluxo de 15,8% do fluxo de recebiveis
recebiveis total

Tranche SE do fluxo de recebiveis 10.194.841 R$

Representatividade tranche SE do fluxo de recebiveis/fluxo de 84,2% do fluxo de recebiveis

recebiveis total

Valores monetérios em R$ de margo de 2008.
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Alguns comentirios devem ser tecidos com relacao aos nimeros
apresentados na tabela anterior.

O primeiro esclarecimento é com rela¢io aos valores dos parime-
tros adotados na composi¢ao do prego do protdtipo de empreendimen-
to habitacional.

As representatividades do custo do terreno no custo dos insumos
tipicos (13,0%) e do custo de comercializagio no preco (3,0%) resultam
de amostras deste tipo de empreendimento colhidas no mercado atual
(ano 2008) do Estado de Sao Paulo. As condicionantes de cendrio assim
adotadas sao bastante rigorosas, conforme explicado na introdugio deste
capitulo.

Os tributos a serem pagos sobre o preco de venda da unidade ha-
bitacional totalizam 6,73% deste preco, uma vez que foi empregado
regime de tributagio sobre lucro presumido®. A Tabela 1.4 detalha tal
tributacio.

Tabela 1.4 Tributos pagos pelo empreendedor sobre o prego das unidades habitacionais.

Tributo Aliquota Base de célculo Aliquota incidente
k (% do faturamento) sobre o preco

IRPJ 15% 8% 1,20%
IRPJ adicional* 10% 8% 0.80%
CSL 9% 12% 1,08%
PIS/PASEP/COFINS 3,65% 100% 3,65%
TOTAL 6,73%

* A base de calculo para incidéncia do IRPJ adicional é: (faturamento mensal x 8% — R$ 20.000,00).
Nos célculos desta tese, para simplificagéo, adotou-se a base de calculo: faturamento mensal x 8%.
Dada a ordem de grandeza dos valores tratados, tal simplificagdo ndo compromete a qualidade dos
resultados.

¢ O sistema tributdrio brasileiro permite duas formas de incidéncia tributdria: lucro

real e lucro presumido. No regime de tributagdo sobre lucro presumido, aqui ado-
tado porque as evidéncias de comportamento do mercado caminham neste senti-
do, o pagamento de tributos ¢ calculado diretamente sobre o faturamento bruto e
deve ser pago mesmo que a empresa tenha prejuizo. Este modelo é permitido para
empresas com faturamento anual até R$ 48.000.000,00 (quarenta e oito milhées),
em R$ de 2008.
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Os custos adotados para o financiamento da producio, referentes a
juros, taxa de servi¢o e taxa de acompanhamento resultaram da aplica-
¢40 ao protdtipo das condigoes atuais de mercado (ano 2008) oferecidas
pelos bancos para financiamento de empreendimentos habitacionais no
Brasil. O cendrio adotado para tal financiamento pode ser visualizado na
Tabela A.1 do Apéndice A. O custo resultante dos juros cobrados, refe-
rido no quadro por “custo financiamento da produgio (resultante dos
juros)”, foi calculado a partir da incidéncia no protétipo da taxa de juros
(10% ao ano, nominal + TR) ao saldo devedor, seguindo a curva de
liberagdo de financiamento do protétipo. O custo de 5,29% do finan-
ciamento da produgio expressa a relagao [(valor pago — valor liberado)/
custo insumos tipicos] no tocante a este financiamento.

O custo de estrutura¢io da venda das cédulas hipotecdrias repre-
senta o valor a ser desembolsado para a estruturacio de toda a operagao,
isto é:

® para associacio das cédulas hipotecdrias — CH1 e CH2 — as tranches
do fluxo de recebiveis;

® para as transferéncias da cédula hipotecdria em primeira hipoteca
— CHI1 - para a instituigao financeira e da cédula hipotecdria em
segunda hipoteca — CH2 — para o FIDC; e

® para a emissdo pelo FIDC de cotas a partir das CH2.

Tal custo incide sobre a diferenca de valores entre a parcela finan-
ciada do preco e o saldo devedor resultante do financiamento tomado

7 E sabido que o valor desembolsado com o pagamento dos juros de determinado

financiamento, fixado o valor da taxa de juros cobrada, varia em funcgiao da curva
de liberagao do financiamento. Assim, no estudo desenvolvido para definicio do
preco adotado para o empreendimento protétipo, explicado mais adiante neste
subitem, adotou-se custo financiamento da produgio = 5,44%, superior ao valor
de 5,29% do protétipo. Aquela representatividade resulta de uma amostra de la-
boratério com 50 elementos e nivel de confianca de 90%, sendo cada elemento
resultante da aplicagio de desvio aleatdrio na curva de liberagio do financiamento
da produgio. O valor 5,44% ¢ o limite superior da dispersio obtida com tal amos-
tra para o parAmetro “custo financiamento da produgio” e compée, portanto, um
cendrio conservador para a definicio do preco do empreendimento protétipo.
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para implantagao. Naturalmente, este custo ocorre por ter sido adota-
do 0 mecanismo proposto no empreendimento protdtipo. No entan-
to, tracando um paralelo entre aplicagio do mecanismo proposto e um
tradicional financiamento da comercializagao, o custo de estruturacio
da transferéncia das cédulas hipotecdrias equivale a taxa de desconto co-
brada pelo agente financeiro nos moldes tradicionais sobre o excesso de
repasse, o qual corresponde a diferencga entre o crédito aos compradores
e o saldo devedor do financiamento para produgio.

A margem de resultado operacional do empreendimento de 8,0%
sobre o preco ¢ suficiente para proporcionar que o negdcio, jd assumin-
do seu desenvolvimento nos moldes propostos, atenda todos os quesi-
tos essenciais para que ele se consolide, considerando a constru¢io de
unidades habitacionais com drea privativa minima adequada: atrativi-
dade econdmica para o empreendedor e preco compativel a baixa capa-
cidade de pagar do mercado alvo. Isto é possivel porque a aplicagio do
mecanismo proposto ao negécio implica ganho financeiro, conforme
apresentado na introdugio deste capitulo, o que serd numericamen-
te detalhado no préximo subitem. Tal ganho financeiro é empregado
para custear drea de construgio. Assim, mesmo com o prego restrito a
baixa capacidade de pagar do mercado alvo, sio construidas unidades
habitacionais com drea privativa minima adequada e o negdcio apre-
senta rentabilidade atrativa para a iniciativa privada conforme expli-
citado pelo bindémio [rentabilidade x risco], a ser discutido adiante:
taxa interna de retorno situada em patamares atraentes em fun¢io do
grau de risco do negécio. Vale ressaltar que, uma vez que a margem
financeira ¢ consumida por custos de construgio, o resultado final do
empreendedor coincide com o resultado operacional do empreendi-
mento. Novamente, tracando um paralelo entre o desenvolvimento do
negécio no formato proposto e nos moldes tradicionais, nesta dltima
forma, partindo-se da baixa capacidade de pagar do adquirente, para
construir unidades habitacionais com drea privativa minima adequada
¢ preciso reduzir o resultado e a rentabilidade do empreendedor a pa-
tamares inaceitdveis.

Além da explanagio sobre tais parimetros assumidos, outro es-
clarecimento importante é quanto ao preco adotado para a unidade
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habitacional. Parte-se da drea privativa principal® minima assumida
para uma unidade habitacional de prédio popular de baixo padrao,
isto é, 34m?°.

Para traduzir drea privativa em preco da habita¢io popular é neces-
sdrio:

[i] calcular o custo de construgio do projeto, percorrendo-se as se-
guintes etapas:

[i.1]  traduzir a drea privativa da unidade habitacional (34 m?)
em drea equivalente de construgio, empregando-se os co-
eficientes médios que, segundo norma brasileira NBR
12721:2006, foram utilizados no célculo de equivaléncia
de dreas dos projetos-padrao;

[i.2]  aplicar A drea equivalente de construgio o parimetro de
custo por metro quadrado (R$/m?) — custo unitdrio bési-
co (CUB) — divulgado mensalmente de forma oficial pelos
Sindicatos da Industria da Construcio Civil de todos os Es-
tados do Brasil (SindusCon-UF). Neste caso, é empregado
o CUB de construgao de prédio popular de baixo padrao,
identificado através da sigla PP-4B ou PP-B'’;

8 A norma NBR 12721:2006 define 4rea privativa principal como “drea da unidade

autdnoma de uso exclusivo, destinada a moradia, atividade ou uso principal da
edificacdo, situada em determinado andar ou em dois ou mais andares interligados
por acesso também privativo”. Isto é, a drea privativa principal no inclui a drea da
unidade autdnoma, ainda que de uso exclusivo, situada fora dos limites fisicos de
sua 4rea privativa principal, destinada a usos acessérios, tais como depdsitos e vagas
de garagem. Doravante neste texto, drea privativa principal serd referenciada apenas
por area privativa.

Esta 4rea foi adotada por ser a menor entre os valores pesquisados para tal padrio
de residéncia: 41,5 m? em Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (2006); em
torno de 37 m* em Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano do
Estado de Sio Paulo (2008a); 34 m* em Programa de Arrendamento Residencial
do Governo Federal (2007).

Utilizou-se o valor do CUB do projeto PP-4B divulgado pelo Sindicato da Industria
da Construcao Civil do Estado de Sao Paulo (2008) em mar./2008. Esta data coin-
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acrescentar ao custo de construgao os seguintes componentes:

— custo para execugdo de obras e servicos complementares, pois
nao sao considerados no projeto-padrio empregado para cilculo
do CUB de construgio de prédio popular de baixo padrao;

— custos cartoriais;

— custo de projetos;

— custo do terreno;

— custo de comercializagio;

— custo do financiamento da produgao: juros e demais taxas;

— custo de estruturagio da venda das cédulas hipotecirias, jd assu-
mindo o uso do mecanismo aqui proposto;

— tributos sobre prego e sobre ganho financeiro'’, este tltimo de-
corrente do emprego do mecanismo aqui proposto;

— resultado operacional do empreendimento;

desdgio'? intrinseco a colocagao no mercado das cotas do FIDC,
também jd assumindo o emprego do mecanismo aqui proposto.

[iii] subtrair, do valor resultante do cdlculo da etapa [ii] anterior, o ga-

nho financeiro obtido com a venda das CH1 e CH2, também jd
assumindo o uso do mecanismo proposto. Este ganho financeiro,
em relacio a um financiamento da comercializagio nos moldes tra-
dicionais, decorre de taxas de renda menores praticadas na venda
destas cédulas hipotecdrias em relagdo aos juros pagos pelo adqui-
rente da habitagio popular.

cide com o inicio da vigéncia do saldrio minimo empregado nos cdlculos (mar./08 a
mar./09). O emprego de base de dados colhida do mercado do Estado de Sio Paulo
estd justificado na introdugio deste capitulo.

O mecanismo proposto em sua versdo final considera isencio deste tributo sobre
ganho financeiro — tnico subsidio direto por parte do Poder Publico sugerido por
este estudo para tornar a habitagio popular economicamente atrativa para a iniciativa
privada e com preco que caiba na capacidade de pagar da populagio de baixa renda.
Tal tributo est4 citado neste ponto do texto porque ele foi considerado no formato in-
termedidrio do mecanismo, etapa que antecede e justifica o formato final do mesmo.
Este desdgio ¢ imposto pelo investidor do mercado financeiro como condigio essen-

cial para que ele adquira tais cotas, conforme explicado na introdugao deste capitulo.
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Assim, chega-se ao preco a ser cobrado pela unidade habitacional,
com drea privativa minima, para que o empreendedor alcance a qualida-
de econdmica almejada com o negécio: R$ 41.704 (R$ de margo/2008,
conforme Tabela 1.3).

E importante comentar que o prego adotado neste estudo situa-se
na faixa de valores atualmente praticada por programas habitacionais
do governo voltados para a popula¢io de baixa renda no Estado de Sao
Paulo: entre 34 mil e 40 mil R$ de 2008 segundo o Programa de Ar-
rendamento Residencial do Governo Federal (2008) e entre 39 mil e
42 mil R$ de 2008 para unidades habitacionais de tipologia semelhante
a estudada segundo a Companhia de Desenvolvimento Habitacional e
Urbano do Estado de Sao Paulo (2008b).

Por dltimo, verificou-se qual a fronteira minima de renda familiar
média mensal necessdria para o adquirente arcar com este prego, em
funcao de sua capacidade de pagar. Para tal, foram adotadas as premissas
apresentadas na Tabela 1.5.

Tabela 1.5 Premissas para célculo da renda familiar média mensal minima para o adquirente arcar
com o prego da habitacdo popular.

Condigdes do financiamento para o adquirente — marco de 2008

Sistema de amortizacao Price
Poupanca (sinal do preco) 2 rendas mensais
Comprometimento mensal de renda 25%

Prazo de amortizacao 360 meses
Juros do financiamento ao adquirente 6,00% aa, efetivos

Quanto a estas premissas, vale esclarecer que, apesar de atualmen-
te (ano 2008) estarem disponiveis no Brasil financiamentos de iméveis
residenciais para populagio de baixa renda com encargo mensal equi-
valente a até 30% da renda familiar (CATIXA ECONOMICA FEDERAL,
2008) e a Pesquisa de Orgamentos Familiares periodo 2002-2003 in-
dicar no Brasil o comprometimento com habitagio de 29% da renda
mensal para o total de familias e em torno de 35% da renda mensal para
familias com renda média mensal até 5 sm (INSTITUTO BRASILEI-
RO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2008b), adotou-se nos calculos
o comprometimento de renda mensal de 25%, visando a melhorar as
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condi¢bes do pagamento do financiamento pelo adquirente, baixando
a configuracio de risco de crédito. Analogamente, o sinal do prego da
habitagao requisitando a poupanca de apenas duas rendas'’ aumenta o
mercado alvo. Desta forma, mais sélidas sao as premissas adotadas para
validagao da construgao de habita¢ao popular, tendo em vista que tal
validagio fica mais dependente de varidveis sistémicas e menos focada
nestas varidveis estruturais — poupangca e renda — que so, evidentemen-
te, tdpicas para cada comprador.

O prazo de amortizagao de 360 meses é o prazo mdximo permitido
por canais de financiamento disponibilizados pelo Estado no Brasil, em
margo de 2008 (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2008).

A taxa de juros de 6,00% ao ano, efetiva, adotada para o financia-
mento ao adquirente ¢ o valor praticado por canais de financiamento do
Estado, em marco de 2008 (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2008).

A partir de tais premissas e do preco calculado para a unidade habi-
tacional, conclui-se que o emprego do mecanismo proposto possibilita
construir habitagio popular enquadrada na capacidade de pagar da po-
pulagio com renda familiar média mensal a partir de 2,3 saldrios mini-
mos (sm) e de maneira que configure negdcio atrativo para a iniciativa
privada.

Isto significa que nao foi validada a constru¢io de habitagdo para os
estratos de renda situados abaixo da fronteira de 2,3 sm de renda média
mensal familiar. Isto porque os célculos indicam que nem com a utili-
zagdo do mecanismo proposto ¢ possivel construir habitagdo popular
enquadrada na capacidade de pagar deste publico-alvo, de maneira que
configure um negdcio atrativo para a iniciativa privada. Isto reforca a
visao de que o estrato formado pela populac¢io sem renda e com baixis-

3 Ao se considerar a aliquota do FGTS de 8% da renda mensal do trabalhador in-

cidindo por 12 meses, acrescida dos juros (3% ao ano), tem-se que o trabalha-
dor acumula por ano o equivalente a aproximadamente uma renda sua mensal
(8%*12, acrescido de juros = 0,99). Assim, para poder arcar com um sinal de duas
rendas mensais para compra da habitagio, sio necessdrios dois anos de trabalho
sem acessar os recursos do FGTS, o que se trata de um prazo relativamente curto e,
portanto, sensato para as faixas de renda baixa da popula¢io brasileira.

PROPOSTA DE INCENTIVO A PRODUGAO DE HABITAGOES POPULARES: EMISSAQ DE TITULOS DE INVESTIMENTO... 79



sima renda (neste caso estendido para o limite de renda familiar média
até 2,2 sm) trata-se de problema social, cuja solugao depende essencial-
mente de subsidio governamental direto da forma convencional, com
teor bastante diferente do proposto por este estudo'“.

1.1.2 Tratamento das taxas envolvidas no mecanismo proposto

O ganho financeiro, a principio bruto, obtido com a aplicagiao do meca-
nismo ao negécio em discussao, decorre das diferencas entre as diversas
taxas de juros e de renda envolvidas, a serem detalhadas neste subca-
pitulo. Tais diferencas, por sua vez, sao consequéncia da estrutura de
subordinagio contemplada.

Traduzindo em ndmeros o que foi apresentado quando da expla-
nacio da estrutura do mecanismo, no cendrio referencial adotado para o
empreendimento protdtipo, considera-se que o agente de crédito imobi-
lidrio, que adquire as CH1, impde o multiplicador de 0,90 da taxa CDI"
como atrativo para a rentabilidade destes titulos. Isto é, ele considera as
CH1 atrativas desde que as mesmas oferecam taxa de renda no patamar
de 90% do valor da taxa CDI. Ao considerar a linha de tendéncia da
taxa CDI — 11,34% ao ano, nominal — tragada a partir de amostra for-
mada por valores desta taxa e do indice inflagao IPCA de janeiro/2006 a
agosto/2008, conforme pode ser visualizado na Tabela A.2 e nas Figuras
A.1 e A.2 do Apéndice A, o referencial de rentabilidade de 0,90 da taxa

14" Neste estudo o teor do subsidio governamental proposto é predominantemente

indireto: o Estado aceita receber determinados tributos de forma diferida por um
prazo longo e a uma baixa taxa de rentabilidade. H4 uma outra parte do subsidio
governamental aqui proposto que ¢ direto: isengdo dos tributos sobre o ganho fi-
nanceiro, este tltimo decorrente do préprio emprego do mecanismo em discussio.
No entanto, nenhum destes subsidios envolve aporte de recursos pelo governo, que
seria a forma convencional de subsidio direto.

5 Taxa CDI (Certificado de Depésito Interbancdrio) ¢ a taxa média dos emprésti-
mos realizados entre instituigoes financeiras, calculada e divulgada diariamente
pela Cetip (Central de Custédia e Liquidagao de Titulos). A taxa média didria CDI
¢ um dos principais referenciais de taxa de renda utilizados pelo mercado.
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CDI significa uma taxa de renda de 5,58% ao ano, efetiva para as CHI.
Esta taxa de renda ¢ ligeiramente inferior a taxa de juros cobrada do
comprador da habita¢io no parcelamento de sua divida e, ainda assim,
configura as CH1 como atrativas, uma vez que o binémio [rentabilidade
x risco] das mesmas mantém-se equilibrado. Isto é consequéncia do re-
forgo de crédito das CH1 decorrente da estrutura de subordinacio.

As CH2, por estarem subordinadas as CH1, deveriam, em cendrio
convencional do mercado financeiro, oferecer rentabilidade superior a
oferecida pelas CH1, uma vez que contemplam maior grau de risco.
No entanto, para o empreendimento gerar ganho financeiro e, entao,
tornar-se atrativo para a iniciativa privada e com prego que se enquadre
na capacidade de pagar da populagio de baixa renda, impde-se aqui que
as CH2, bem como as cotas emitidas a partir destas, oferecam taxa de
renda bem inferior & que seu grau de risco recomendaria, sendo inferior
inclusive a taxa de renda das CHI.

Uma vez que as cotas emitidas a partir das CH2 tém como des-
tinatdrio final o Poder Publico, pois ele aceita as cotas como forma de
pagamento de determinados tributos, é possivel praticar tal valor redu-
zido para a rentabilidade das CH2 e das cotas em cardter de subsidio
indireto por parte do Estado: ao aceitar receber as cotas como forma
de pagamento de determinados tributos, o Poder Pablico concorda em
receber tais tributos de forma diferida no tempo, por um prazo longo
e a uma baixa taxa de renda, esta inferior ao risco — de inadimpléncia —
assumido.

No cendrio referencial adotado para o protétipo de empreendimen-
to, adota-se o valor da taxa de renda da CH2 — e para emissio da cota
— equivalente a metade do valor da taxa de juros paga pelo adquirente da
habitagao popular, isto ¢, 3,00% ao ano, efetiva'®.

Aplicando esse raciocinio ao protétipo de empreendimento e con-
siderando a segmentagao do fluxo de recebiveis conforme demonstrada
na etapa anterior, tem-se os seguintes nimeros (Tabela 1.6):

16O valor de 3,00% ao ano, efetiva, da taxa de renda oferecida pela CH2 ¢ considera-

do adequado por ser o valor da taxa de juros do FGTS na atualidade (ano 2008).
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Tabela 1.6 Taxas de juros e de renda adotadas para o financiamento ao adquirente e para cada
categoria de cédula hipotecdria e ganho financeiro bruto resultante de tal diferenciacao
de taxas (empreendimento protétipo).

Taxa* EI Parcela do fluxo
(aa, efetiva) de recebiveis

Adquirente (juros) 6,00% 100%
CH1 (renda)** 5,58% 360 84,2%
CH2 (renda) 3,00% 360 15,8%
Ganho financeiro 1.164.416 (R$ de 2008)

BRUTO 9,6% em relac@o a parcela financiada do prego

* Taxas de renda oferecidas pelas CH1 e CH2 apds desconto do custo administrativo.

** Taxa de renda oferecida pela CH1 marcada em 0,90 x taxa CDI, isto é, 5,58% aa, efetiva.

Taxa CDI: 11,34% aa, nominal (linha de tendéncia a partir de amostra de jan./06 a ago./08).

Fonte: elaborado a partir de dados de PORTAL DE FINANGAS (2008) e INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a).

Vale ressaltar que as taxas de renda apresentadas na tabela anterior
para as cédulas hipotecdrias correspondem as taxas de renda liquidas,
ap6s desconto do custo administrativo da operagio, este tltimo estima-
do no valor 0,5% da parcela mensal para o cendrio referencial.

Logo, a diferenga entre estas taxas gera um ganho financeiro bruto
(dgio) na transferéncia das cédulas hipotecdrias (CH1 e CH2) de 9,6%
em relagao ao valor do saldo do preco da habitagio.

Segundo a legislacao tributdria brasileira vigente (ano 2008) deve
ser incidida uma aliquota de 34,00% sobre ganho financeiro, como
¢ o caso em questao, detalhada na Tabela 1.1, na introdu¢io deste
capitulo.

Nota-se que, com o pagamento destes tributos, grande parte do
ganho financeiro bruto seria anulada. No entanto, a monografia propoe
isen¢ao tributdria Unica e exclusivamente sobre este ganho financeiro.
Este é o tnico subsidio direto por parte do Poder Publico sugerido por
este estudo para tornar a habitagio popular economicamente atrativa
para a iniciativa privada e com prego que caiba na capacidade de pagar
da populagao de baixa renda.

Cabe esclarecer que no formato intermedidrio estudado para o
negdcio, antes da conclusdo pela forma definitiva do mecanismo pro-
posto, foi considerada a incidéncia tributdria sobre ganho financeiro.
A partir dos resultados alcancados com este formato intermedidrio,
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apresentados mais adiante no texto, concluiu-se pela sugestao de tal
isencio tributdria.

Além da perda de parte do ganho financeiro bruto através da in-
cidéncia tributdria, que pode ser evitada conforme apresentado, uma
outra parte do ganho financeiro bruto é inevitavelmente anulada. Esta
perda decorre do desdgio imposto pelo investidor do mercado finan-
ceiro A cota, emitida a partir da CH2. Este desdgio é condicao essencial
para que o investidor adquira a cota: ¢ exatamente o desdgio que con-
figura a vantagem que o investidor tem em comprar a cota e, entio,
empregd-la para pagamento de determinados tributos em vez de pagar
tais tributos diretamente ao Estado. Isto porque, em fun¢io do desi-
gio, o investidor adquire a cota por valor inferior a seu valor de face,
mas emprega-a para pagar tributos no montante equivalente ao valor
de face da cota.

E necessirio deixar claro que o empreendedor, detentor inicial da
cota emitida pelo FIDC a partir da CH2, aceita colocar a cota com tal
desdgio, pois precisa fazer caixa para completar o retorno do empreendi-
mento e atingir a rentabilidade almejada para o negécio.

No cendrio referencial do protétipo de empreendimento, ado-
ta-se que o investidor impoe um desdgio de 15% no valor de face
da cota para considerar o emprego deste instrumento vantajoso para
pagamento de tributos. Uma vez que no mesmo cendrio referencial
adota-se na emissao da cota — que espelha a CH2 — a taxa de renda de
3,00% ao ano, efetiva e o prazo de 360 meses, tal desdgio implica uma
taxa de renda na colocagdo da cota de 4,36% ao ano, efetiva, o que, ao
considerar a linha de tendéncia da taxa CDI — 11,34% ao ano, nomi-
nal — tragada a partir de amostra formada por valores desta taxa e do
indice inflagio IPCA de janeiro/2006 a agosto/2008, conforme pode
ser visualizado na Tabela A.2 e nas Figuras A.1 e A.2 do Apéndice A,
significa que a rentabilidade oferecida na coloca¢io da cota é marcada
em 0,79 da taxa CDIL.

J4 em relagao ao ganho financeiro bruto, este desdgio imposto pelo
investidor sobre o valor de face da cota resulta em perda de 34,4% deste
ganho, resultando no ganho financeiro liquido final considerado neste
estudo. Estes nimeros estao sintetizados na Tabela 1.7:
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Tabela 1.7 Parcela perdida do ganho financeiro bruto e taxa de renda praticada na colocagdo das
cotas, decorrentes do deségio imposto pelo investidor para a compra das cotas e da
taxa de renda adotada na emissdo das mesmas.

CH2/ cota na emissao 3,00% aa, efetiva

Cota na colocagao™* 4,36% aa, efetiva

Desagio na 15,0% em relagdo ao valor de face da cota
colocagdo cota 34,4% em relag@o ao ganho financeiro bruto

* Taxas de renda oferecidas pela cota apds desconto do custo administrativo.

** Taxa de renda oferecida pela cota na colocagdo marcada em 0,79 x taxa CDI, isto €, 4,36% aa,
efetiva.

Taxa CDI: 11,34% aa, nominal (linha de tendéncia a partir de amostra de jan./06 a ago./08).

Fonte: elaborado a partir de dados de PORTAL DE FINANCAS (2008) e INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a).

Em suma, a transagao das CH1 com a taxa de renda aqui apresen-
tada e a colocagdo das cotas, ainda que com desdgio, desconsiderando-se
a incidéncia de tributos sobre o ganho financeiro bruto, resultam numa
margem financeira liquida de 6,3% em relacio a parcela financiada do
preco que é empregada para custear a drea de construgio. Assim, o re-
sultado e a rentabilidade do empreendedor sao mantidos em patamares
considerados atrativos pela iniciativa privada e sao construidas unidades
habitacionais com 4rea privativa minima adequada, mesmo com o prego
enquadrado a baixa capacidade de pagar da populagao de baixa renda. A
Tabela 1.8 resume o raciocinio que conduz ao ganho financeiro liquido
final adotado no protdtipo de empreendimento:

Tabela 1.8 Ganho financeiro resultante da aplicagdo do mecanismo proposto ao empreendimento

protétipo.
Ganho financeiro 1.164.416 (R$ de 2008)
BRUTO 9,6% em relagéo a parcela financiada do prego
Incidéncia tributaria 0,0% sobre ganho financeiro bruto
Desdgio na colocagdo cota 34,4% sobre ganho financeiro bruto
Ganho financeiro 763.311 (R$ de 2008)
Liauipo 6,3% em relagdo a parcela financiada do prego
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1.1.3 Aplicacdo do mecanismo proposto ao empreendimento
prototipo

Aplicar o mecanismo proposto significa percorrer as duas etapas anterior-
mente explicadas no desenvolvimento do modelo algébrico que represen-
ta o protétipo de empreendimento habitacional popular. Sendo assim,
partiu-se do cendrio referencial do protétipo e segmentou-se o fluxo de
recebiveis em duas tranches, nas propor¢des apresentadas, considerando
as taxas de renda da cédula hipotecdria em primeira hipoteca e da cota,

cada qual associada a determinada tranche do fluxo de recebiveis.

O cendrio referencial adotado para o protétipo de empreendimen-

to estd resumido nas Tabelas 1.9 e 1.10:

Tabela 1.9 Composicdo do preco do empreendimento habitacional popular, considerando custo
INICIAL dos insumos tipicos — ndo computada a margem financeira decorrente do uso
do mecanismo proposto — e segmentacdo do fluxo de recebiveis do empreendimento

protdtipo em tranches subordinada e sénior.

Quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento 304 (16 unidades/prédio)
Preco unidade 41.704 R$
Preco total 12.677.913 R$
Tributos sobre preco 6,73% do preco
Custo comercializagao 3,0% do preco
Resultado operacional do empreendimento 8,0% do preco
Custo de estruturagao da venda das cédulas hipotecarias 2,0% de (prego financiado-
-SDfin.producéo)

Taxa de servigo financiamento da produg&o 0,15% do custo dos IT
Taxa de acompanhamento financiamento da produgao 0,25% do custo dos IT
Custo financiamento da producéo (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT
Terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU) 13,0% do custo dos IT
Custo INICIAL dos insumos tipicos (IT): inclui custos de projetos e 8.695.897 R$

cartoriais
Tributos embutidos no custo dos IT 21,99% do custo dos IT
Valor monetario tributos embutidos no custo dos IT 1.912.228 R$
Tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$
Representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/preco 15,1% do preco
Sinal (parcela a vista do prego) 4,50% do prego
Parcela do preco financianda (paga pelo adquirente) 12.107.069 R$
Tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$
Representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/fluxo de 15,8% do fluxo de recebiveis

recebiveis total
Tranche SE do fluxo de recebiveis

Representatividade tranche SE do fluxo de recebiveis/fluxo de
recebiveis total

Valores monetarios em R$ de marco de 2008.

10.194.841
84,2%

R$

do fluxo de recebiveis
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Considerando o ganho financeiro calculado na etapa anterior, em
decorréncia da segmentagio da parcela financiada do prego e das di-
versas taxas de juros e de renda envolvidas no mecanismo proposto, e
o consumo de tal margem financeira para custear drea de construgio,
tem-se o custo final dos insumos tipicos apresentado na Tabela 1.10
para o empreendimento protdtipo. Com este maior montante de recur-
sos, naturalmente é possivel construir maior drea que aquela que seria
possivel a partir do custo inicial dos insumos tipicos, sem aplicagao do
mecanismo proposto.

Tabela1.10 Custo dos insumos tipicos considerando o consumo da margem financeira para
construir &rea de habitagdo popular (mecanismo proposto aplicado ao empreendimento

protétipo).
T
Preco 12.677.913
Margem financeira 763.311
Custo final dos IT (considerada margem financeira) 9.347.417

E importante esclarecer que o custo final dos insumos tipicos empre-
gado nao resulta da simples adi¢ao da margem financeira ao custo inicial
dos insumos tipicos. Mas sim de um célculo indireto, conforme equagio
a seguir, uma vez que o prego ¢ fixo e composto por vdrios itens, dentre os
quais alguns que sdo fung¢do do préprio custo dos insumos tipicos:

preco + ME —iributos |
fivad AT 1 _ P SD

estrCHs

e —COM = RES =P, - prego
+P +P + P, + P

aervigod P (R custoF P ferrei

Custo
£p

Onde:
preco = preco do empreendimento como um todo;

MF = ganho financeiro decorrente do emprego do mecanismo proposto,
tal qual explicado;

tributos, = tributos a serem pagos sobre o preco de venda das unidades
s/preco
habitacionais;

COM = gastos com a comercializacio das unidades habitacionais;

RES = resultado operacional do empreendimento;

86 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



i = Pardmetro adotado para o custo de estruturagio da venda das
cédulas hipotecirias, que incide sobre a diferenca entre os seguintes va-
lores: (parcela financiada do preco — saldo devedor do financiamento
para producio), sendo este tltimo referenciado como um percentual do
custo dos insumos tipicos. Por isso este pardmetro aparece no numera-

dor e no denominador da equagao;
quag
PTECO,, iy = PATCEIR financiada do preco das unidades habitacionais;

SD,, = saldo devedor do financiamento para produgio, aqui referencia-
do como um percentual do custo dos insumos tipicos;

., = representatividade da taxa de servigo do financiamento para
servigoFP

producdo no custo dos insumos tipicos;

P = representatividade da taxa de acompanhamento do financia-
acompFP

mento para produgio no custo dos insumos tipicos;

P = representatividade do custo do financiamento para produgao,
custoFP

resultante dos juros cobrados, no custo dos insumos tipicos;

= representatividade do custo do terreno no custo dos insumos

terreno

tipicos.

E, entio, sobre este custo dos insumos tipicos — I'T — que sao incidi-
dos os valores dos pardmetros adotados no cendrio referencial para: cus-
tos do financiamento da producio (juros e taxas de servigo e de acom-
panhamento), custo do terreno e custo da estrutura¢io da venda das
cédulas hipotecdrias'’.

No entanto, nio ¢ reaplicada sobre este custo final dos insumos
tipicos aquela representatividade adotada nesta pesquisa para os tributos
embutidos no custo dos insumos tipicos da construgio formal de ha-
bitagao popular e recolhidos aos cofres publicos brasileiros (22% de tal
custo), pelos motivos expostos adiante.

7" O parimetro adotado para o custo de estruturacio da venda das cédulas hipotecd-

rias incide sobre a diferenca entre seguintes valores: (parcela financiada do prego
— saldo devedor do financiamento para produgio), sendo este dltimo referenciado
como um percentual do custo dos insumos tipicos.
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Caso este recdlculo ocorresse, uma vez que o prego é fixo e que hou-
ve um aumento do custo dos IT, resultariam novos valores para as repre-
sentatividades destes tributos em relagio a prego da habitagio popular
e em relagdo a parcela financiada deste prego, sendo estas representati-
vidades ligeiramente superiores as calculadas inicialmente. Assim, seria
alterada — para valor ligeiramente maior — a regra bdsica proposta pela
monografia da parcela do preco a ser dirigida ao FIDC, via CH2: 15,1%
de tal preco. E também seria alterada a propor¢ao das tranches sénior
e subordinada na segmentagio da parcela financiada do preco, o que,
mantidas as taxas praticadas pelo mecanismo proposto, resultaria em
novo valor para ganho financeiro e, entdo, novo valor para custo dos IT,
ambos também ligeiramente superiores aos anteriormente calculados.

Logo, este recdlculo das representatividades dos 22% do custo dos
IT — referente a tributos — em relagio a preco da habita¢io popular e
em relagdo a parcela financiada deste preco deveria ser repetido diversas
vezes, de forma iterativa, até que os resultados se estabilizassem.

Neste estudo nao foram feitos tais recdlculos por diversos motivos,
a saber:

o aregra de direcionar 22% do custo dos IT — referente a tributos af
embutidos e destinados aos cofres publicos — para o FIDC via CH2,
para emissdo de cota aceita pelo Poder Pablico Federal para paga-
mento de determinados tributos, é apenas um critério orientador
do estudo, julgado adequado, conforme ji explicado. Entao, nao
ha necessidade de tamanha precisao a ser atingida com o processo
iterativo;

® a reaplicacdo dos 22% referente a tributos sobre os novos custos
dos IT — considerando o ganho financeiro a cada recilculo — faria
com que a regra, a ser proposta pela monografia, do percentual do
preco a ser direcionado ao FIDC via CH2 ficasse vinculada as taxas
de renda adotadas especificamente para o protétipo de empreendi-
mento. Assim, a regra mais genérica inicialmente proposta, que nao
depende das taxas de renda adotadas no protétipo, de direcionar
15,1% do prego ao FIDC via CH2 nio seria mais valida;

® o aumento dos beneficios do mecanismo proposto decorrentes des-
tes recdlculos seria muito pequeno. Por isso no seria compensador
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deixar de ter uma regra mais genérica e direta — a regra inicialmente
proposta de direcionar 15,1% do prego para o FIDC via CH2 — para
atingir tal precisdo, que nunca foi desejada, uma vez que, como ex-
plicado acima, parte-se de um critério apenas orientador.

Logo, nio sao considerados tais recdlculos na monografia. E, ao se
propor a regra mais genérica e direta de direcionar 15,1% do prego ao
FIDC via CH2 para emissao de cotas, a serem aceitas pelo Estado para
pagamento de tributos, adota-se uma postura a favor da seguranca, uma
vez que os recdlculos do mecanismo em discussdo trariam um beneficio
ligeiramente maior.

Dando continuidade 4 apresentagao do cendrio referencial adotado
para o empreendimento protétipo, tem-se a Tabela 1.11, que apresenta
as datas de ocorréncia das movimentagoes financeiras:

Tabela 1.11 Datas em que ocorrem as movimentagdes financeiras no protétipo
de empreendimento

. - . A % no % no
Movimentagao financeira Més fim q A
periodo | més

Compra terreno 1 1 100% 100%
Custo comercializagao 3 4 100% 50%
Sinal do preco (velocidade de vendas) 3 4 100% 50%
Custos projetos e pré-operacionais 1 2 10% 5%
Custo obras 3 6 30% 8%
Custo obras 7 10 30% 8%
Custo obras " 20 30% 3%
Taxa de servigo financiamento da produg&o Contratacao Contratacao
Financiamento ~ Financiamento

Taxa de acompanhamento financiamento da Contratagcao Pagamento

produgdo Financiamento ~ Saldo devedor
Custo financiamento da produgéo Inicio Pagamento

(pagamento de juros) Liberagdes Saldo devedor
Pagamento saldo devedor financiamento 22 22 100% 100%

producao
Venda CH1 22 22 100% 100%
Venda CH2 22 22 100% 100%
Custo estruturagdo da venda tranches do 22 22 100% 100%

fluxo recebiveis
Colocacdo cota 24 24 100% 100%
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Vale comentar que a alta velocidade de vendas das unidades habita-
cionais — todas as unidades sao vendidas em dois meses a partir do lan-
camento do empreendimento — é devida a elevada caréncia habitacional
aliada ao prego do imével acessivel a populagio de baixa renda. Logo, tal
velocidade de vendas trata-se de premissa adequada ao estudo.

Conforme pode ser observado na tabela anterior, o0 mecanismo em
discussao impoe que a venda das cédulas hipotecdrias ocorra no més de
pagamento do saldo devedor do financiamento para a implantagio do
empreendimento, o qual, por sua vez, se dd poucos meses apés o térmi-
no das obras (dois meses no caso do protdtipo).

E condigio também imposta pelo mecanismo em estudo que o
saldo devedor do financiamento para producio seja quitado com os re-
cursos da venda das cédulas hipotecdrias em primeira hipoteca — CH1.
Assim, o limite mdximo do or¢amento do empreendimento a ser finan-
ciado deve ser definido de maneira que o saldo devedor possa ser com-
pletamente pago com os recursos provenientes da venda das CH1 e que,
por seguranga, ainda reste parte dos recursos desta venda.

No caso do empreendimento protdtipo, ao se limitar o financia-
mento para implantagao a, no mdximo, 85% do orcamento do em-
preendimento, de acordo com a Tabela 1.12, o saldo devedor decorrente
deste financiamento ¢ totalmente pago com a venda das CH1 e hd uma
folga significativa de recursos, sendo que tal sobra de recursos comega a
compor o retorno do empreendedor.

O retorno do empreendedor é completado pela colocagio das cotas
emitidas a partir das CH2. Conforme j4 explicado, pela venda das CH2
ao FIDC, o empreendedor recebe as cotas entdo emitidas, as quais s3o
aceitas pelo Poder Publico como forma de pagamento de determina-
dos tributos. O empreendedor coloca estas cotas no mercado financeiro
(investidores) com desdgio e faz caixa. Esta colocagio das cotas ocorre
alguns meses ap6s a venda das CH2 ao FIDC, sendo que foi adotado um
prazo de dois meses no caso do empreendimento protétipo.

As condi¢oes adotadas para o financiamento da implanta¢io do
empreendimento completam o cendrio referencial (Tabela 1.12):
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Tabela 1.12 Cenério adotado para o financiamento da implantagdo do empreendimento protétipo
— condigdes de mercado no ano 2008.

Condi¢des do financiamento da producao — margo/abril de 2008

Taxa de servigo financiamento da producao 0,15% do custo dos IT
Taxa de acompanhamento financiamento da producao 0,25% do custo dos IT
Custo financiamento da producéo (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT
Juros 10,00% aa, nominal
TR 1,50% aa, nominal
Parcela financiada 85% do custo dos IT
Condigdes para inicio das liberagdes 30% venda minima
5% da obra executada
Data pagamento do saldo devedor (apés término obra) 2 meses
Prazo limite para pagamento (ap6s término obra) 8 meses
Forma de pagamento dos juros mensal

As movimentagoes financeiras ocorridas de acordo com este ce-
ndrio referencial, considerando a aplicagio do mecanismo proposto ao
protétipo de empreendimento, podem ser visualizadas na Tabela A.3
do Apéndice A e geram os seguintes indicadores para o mesmo (Tabela

1.13):

Tabela 1.13 Indicadores da qualidade do negécio habitagdo popular decorrentes da adogdo do
mecanismo proposto para desenvolvé-lo (empreendimento protétipo).

Preco Preco ETEI] Resultado do Retorno Investimentos
unidade [empreendimento| resultado do |empreendedor exigidos
empreendedor| (R$ de 2008)

(R$ de 2008)| (RS de 2008) p/ construir 4rea minima (R$ de 2008) (R$ de 2008) (% aa, | (maltiplo
equiv. | de CDI-
efetiva) | -equiv.)

Mecanismo ~ 41.704 12.677.913 8,0% 1.014.233 4.781.143 3.750.726 18,02% 242
proposto

Logo, ao desenvolver o empreendimento protétipo com emprego
do mecanismo proposto, praticando tal preco para a unidade habita-
cional, que é adequado a capacidade de pagar da popula¢io com renda
familiar média mensal a partir de 2,3 saldrios minimos (sm), de acordo
com as premissas adotadas para o financiamento da comercializagio,
constroi-se habitagao com drea minima adequada e de maneira que con-
figure negécio atrativo para a iniciativa privada.
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A viabilidade financeira do negécio ¢ expressa através do volume de
investimentos exigidos do empreendedor, que ¢ possivel de ser pratica-
do, considerando-se a realidade econémica brasileira atual (ano 2008).

J4 a atratividade econdmica ¢ expressa pela margem de resultado
do empreendedor (8,0%) e pela taxa interna de retorno — TIR (18,02%
a0 ano, equivalente efetiva, acima do IGP, isto ¢, 2,42xCDI-equivalen-
te'®), que supera a taxa de atratividade minima para que o negdcio
seja aceito pela iniciativa privada (TAT = 16,44% ao ano, equivalente
efetiva, acima do IGP, ou 2,25xCDI-equivalente) — e também pela
andlise da sensibilidade desta TIR a desvios que podem ocorrer no
cendrio referencial.

Tal andlise de sensibilidade, apresentada a seguir, trata-se do estudo
do bin6émio [rentabilidade x risco] que completa a avaliagao da qualida-
de do negécio para a iniciativa privada: taxa interna de retorno situada
em patamar atraente em fun¢ao do grau de risco do negédcio.

Foram considerados desvios nas seguintes varidveis de cendrio: cus-
to de producao, prazo da obra, desdgio na colocagao da cota, curva de
liberagdo do financiamento da produgio, conforme a Tabela 1.14, e sdo
apresentados os novos valores assumidos pela TIR em fungdo de tais
desvios, considerando a aplicagio do mecanismo proposto ao protétipo
de empreendimento.

'8 A taxa CDI, taxa média dos empréstimos interbancdrios de curto prazo, ¢ utilizada

como paridmetro para avaliar a rentabilidade de aplicagoes financeiras. A taxa CDI-
equivalente trata-se da taxa CDI que produz a mesma renda apds o desconto da
aliquota de 15% referente ao imposto de renda (IRP]), uma vez que a taxa TIR ¢
assim calculada, pois todo o estudo é desenvolvido considerando regime de tribu-
tagao sobre lucro presumido. Como referéncia tem-se que fundos financeiros em
geral oferecem renda com teto em torno de 0,9 a 1,0xCDI (ou 1,06 a 1,18xCDI-
equivalente). A Tabela A.4 do Apéndice A apresenta as taxas de renda envolvidas

nesta monografia traduzidas em CDI-equivalente.
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Tabela 1.14 Fronteiras de flutuacdo de cada varidvel: extremos de desvios e valores assumidos
pela varidvel em tais posigdes extremas (empreendimento protétipo).

- - o . Fronteiras de flutuacao
Variavel Posicdo no cenério referencial -
Agressiva Conservadora

Custo de (R$ de margo 2008) 0% 5%
producdo 9.347.417 9.347.417 9.814.788
(Més de conclusdo) 0 6
Prazo da obra
20 20 26
(Em relagdo ao valor de face da cota) 0% 100%
Desdgio na —15,0% —15,0% —30,0%
colocagdo da
cota (Multiplicador da Taxa CDI) 0% 21,0%
0,79 0,79 0,95
Liberagdo 0% 20%
financiamento da Formato de cenario Formato aleatoriamente
produgao

perturbado

As varidveis de cendrio foram estressadas apenas no sentido de pio-
rar as condigoes do negécio em estudo, como nota-se pelas fronteiras
agressivas de flutuacio, que assumem valor nulo em todos os casos na
tabela anterior. Trata-se de uma postura conservadora, a favor da se-
guranga do negécio, pois desta forma ndo sao considerados eventuais
efeitos benéficos de desvios no cendrio para tomada de decisdo, uma vez
que tais efeitos s6 melhorariam os indicadores do negécio e niao devem
ser condi¢ao para que o mesmo seja aceito.

Num primeiro passo, analisa-se o impacto isolado de alteracio
de cada varidvel no valor da TIR, e, em seguida, ¢ feita uma andlise
cruzada, ou simultinea, dos impactos de desvios de todas as varidveis
no valor da TIR.

O estudo de cada condi¢io de desvio — de cada varidvel isolada-
mente ou de todas simultaneamente — resulta de uma amostra de la-
boratério com 50 elementos e nivel de confianca de 90%, sendo cada
elemento resultante da aplicagao de desvio aleatdrio na(s) varidvel(is),
com tal desvio aleatério situado dentro dos intervalos apresentados na
Tabela 1.14.

A Tabela 1.15 apresenta os seguintes tratamentos dos valores assu-
midos pela TIR para a amostra de 50 elementos e nivel de confianga de
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90% em cada condigio de desvio: média, limite superior do intervalo de
confian¢a e limite inferior do intervalo de confianca. A andlise de sensi-
bilidade da TIR para cada condigio de desvio pode ser completamente
visualizada na Tabela A.5 do Apéndice A.

Tabela 1.15 Média, limites superior e inferior do intervalo de confianca dos valores assumidos
pela TIR para amostra de 50 elementos e nivel de confianga de 90%, de acordo com
a condicdo de desvio, para o empreendimento prot6tipo desenvolvido com o uso do
mecanismo proposto.

Tratamento dos valores assumidos pela TIR
(% aa, equivalente efetiva)

Condicdo de desvio .
Intervalo confianga

Custo de produgio 13,39% 13,53% 13,24%
Prazo da obra 14,52% 15,01% 14,03%
Desdagio na colocacdo da cota 14,84% 15,31% 14,36%
Liberacao financiamento da produgéao 16,89% 16,94% 16,84%
Global (todas as variaveis simultaneamente) 7,28% 7,86% 6,70%
TIR no cenério referencial: 18,02%

Nota-se que, considerando a flutuagio de cada varidvel de cendrio
isoladamente, a TIR apresenta maior sensibilidade a aumentos do custo
de producio. Mas apresenta sensibilidade também bastante significati-
va a extensoes do prazo da obra e a aumentos do desigio imposto pelo
investidor do mercado financeiro para compra da cota — sensibilidade
semelhante e ligeiramente decrescente nesta ordem. J4 os impactos des-
favordveis na TIR decorrentes de alteracoes na curva de liberagao do
financiamento da produgio, fixado o valor da taxa de juros cobrada,
$a0 suaves.

A ocorréncia cruzada, ou simultinea, de desvios em todas as varid-
veis de forma conservadora — estressando-as apenas no sentido de pio-
rar o cendrio referencial — impacta demasiadamente no valor da TIR,
a ponto de cararacterizar um negécio nio atrativo ao empreendedor.
No entanto, ¢ importante deixar claro que tal ocorréncia combinada e
conservadora de desvios no cendrio referencial representa uma situagio
quase que cadtica e nao deve ser motivo de descarte do negdcio, mesmo
porque ¢ bastante improvavel que tal situagio ocorra.
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Ao contrdrio, tanto na condi¢io de desvio global quanto nas con-
di¢oes de desvio isoladas das varidveis de cendrio, é razodvel considerar
certo grau de agressividade na flutuagao destas varidveis que compense
em alguns casos. Isto porque, ao ser detectada a ocorréncia de desvio
desfavordvel em determinada varidvel, é natural que o empreendedor,
caso nio consiga conter tal alteragao, tente mitigé-la flutuando outra(s)
varidvel(eis) no sentido de melhorar as condi¢des do negécio.

Situagoes agressivas de flutuagdes das varidveis de cendrio em es-
tudo, estressando-as de maneira a impactar favoravelmente no negécio,
sdo realistas e s6 ndo sio consideradas como premissas nas andlises de
sensibilidade porque nio devem ser condigoes para decisao pelo aceite do
negdcio, assumindo uma postura conservadora, conforme j4 explicado.

Exemplos de situagoes agressivas no desvio destas varidveis que po-
dem compensar flutuagdes desfavordveis ao negécio sao:

e reducio do custo de produgio: pelo fato de a TIR apresentar sensi-
bilidade muito alta a variagao deste custo, uma pequena redugio do
mesmo impacta favoravelmente em intensidade muito significativa
na TIR. Redugio no custo de produ¢io de empreendimento habi-
tacional popular pode ser seguramente obtido em fungao da repeti-
tividade das tarefas/unidades habitacionais e da escala de produgio.
Em cardter ilustrativo, o empreendimento protétipo deste estudo é
composto por 304 unidades habitacionais, dispostas em 16 edificios
idénticos. Tais repetitividade e dimensao do produto geram reducao
do custo de produgio pela economia de escala e pela possibilidade
de emprego de sistemas produtivos modulares, que reduz o desper-
dicio e o prazo da obra, este dltimo comentado adiante;

e redugao do prazo da obra: pelo fato de a TIR apresentar alta sen-
sibilidade a variagdo deste prazo, uma pequena redugio do mes-
mo impacta favoravelmente em intensidade significativa na TIR.
Analogamente ao exposto para a redu¢io do custo, a redugio no
prazo de produ¢io de empreendimento habitacional popular pode
também ser atingido em funcdo da repetitividade das tarefas/uni-
dades habitacionais e da escala de produgio, através do emprego de
sistemas produtivos modulares;
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e redugio do desdgio imposto pelo investidor para compra da cota:
pelo fato de a TIR apresentar alta sensibilidade a variacio deste
desdgio, uma pequena redugio do mesmo impacta favoravelmen-
te em intensidade significativa na TIR, sendo a intensidade deste
impacto semelhante aquela gerada pela redu¢io de prazo da obra.
Quando o mecanismo proposto estiver em uso pelo mercado em
questao, ¢ muito provédvel que seja grande a atratividade da cota
emitida a partir da CH2, uma vez que ela é comprada com desé-
gio pelo invetidor e empregada para pagamento de alguns de seus
tributos federais. Assim, serd possivel praticar tal desdgio na sua co-
loca¢io com valor inferior ao adotado no cendrio referencial deste
estudo e, ainda assim, garantir liquidez da cota perante o investidor
do mercado financeiro.

Desta forma, a partir da avaliagao dos indicadores da qualidade do
negécio habitagao popular decorrentes da adogao do mecanismo pro-
posto para desenvolver o empreendimento protétipo de acordo com o
cendrio referencial, juntamente com a andlise do bindémio [rentabilidade
x risco], conclui-se que o negécio é considerado atrativo para o em-
preendedor em funcio do seu grau de risco.

1.2 Desenvolvimento do empreendimento prototipo no
formato intermediario estudado

Antes de se concluir pelo formato final do mecanismo proposto, apresen-
tado no subitem anterior, estudou-se um formato intermedidrio, onde é
considerada a tributagao do ganho financeiro de acordo com a legislacio
brasileira vigente (ano 2008). Ao aplicar o mecanismo em discussio em
seu formato intermedidrio para desenvolvimento do mesmo empreen-
dimento protétipo usado nas etapas anteriores deste estudo, chega-se a
indicadores que traduzem qualidade inferior do negécio desenvolvido
no formato intermedidrio em relagio ao formato proposto, conforme
mostrado na Tabela 1.16. As movimentagoes financeiras ocorridas de
acordo com o cendrio referencial apresentado, que geram tais indicado-
res, podem ser visualizadas na Tabela A.6 do Apéndice A:
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Tabela 1.16 Indicadores da qualidade do negécio habitagdo popular decorrentes da adogdo
do mecanismo proposto e de seu formato intermedidrio para desenvolver o
empreendimento protétipo.

Prego Margem Resultado do Retorno Investimentos
empreendimento| resultado do |empreendedor exigidos
empreendedor| (R$ de 2008)

(R$ de 2008) p/ construir drea minima (R$ de 2008) (R$ de 2008) (mltiplo
de CDI-
-equiv.)

Mecanismo 41.704 12.677.913 8,0% 1.014.233 4.781.143 3.750.726 18,02% 2,42

proposto
Formato 41.704 12.677.913 4,9% 620.323 4.387.859 3.750.726 11,28% 1,69

intermediario

Nota-se que o volume de investimentos exigidos ¢ 0o mesmo nos
dois formatos, o que continua a caracterizar um negécio financeiramen-
te vidvel no formato intermedidrio: volume de investimentos exigidos é
possivel de ser praticado, considerando-se a realidade econémica brasi-
leira atual (ano 2008). A igualdade da necessidade de investimentos ¢é
explicada pelo fato de o desenvolvimento do negécio ocorrer de maneira
idéntica nos dois formatos até a conclusao da implantacao do empreen-
dimento. Ao término desta etapa a diferencia¢io ocorre no tratamento
da parcela financiada do prego, resultando em diferentes atratividades
econdmicas, a seguir comentadas.

O resultado do empreendedor e a rentabilidade do negécio de-
senvolvido com emprego do mecanismo no formato intermedidrio sao
bastante inferiores aqueles decorrentes do seu desenvolvimento com
emprego do mecanismo no formato final proposto, caracterizando o
negécio como nao atrativo economicamente para a iniciativa privada
no formato intermedidrio: margem de resultado do empreendedor de
4,9% e taxa interna de retorno — TIR — de 11,28% ao ano, equivalente
efetiva, acima do IGP, isto ¢, 1,69xCDI-equivalente'. Nota-se que a TIR
¢ inferior a taxa de atratividade minima adotada para que o negécio seja
aceito pela iniciativa privada — TAT — de 16,44% ao ano, equivalente
efetiva, acima do IGP, ou 2,25xCDI-equivalente. Uma vez que a TIR do
negécio desenvolvido no formato intermedidrio ¢ inferior & TAT, nio

19 A tradugio das taxas de renda envolvidas neste estudo em multiplo da taxa CDI-

-equivalente pode ser visualizada na Tabela A.4 do Apéndice A.
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s40 necessdrias andlises de sensibilidade da TIR a desvios no cendrio re-
ferencial, pois o aceite do negdcio ji é descartado pela iniciativa privada
em fungao da baixa atratividade econdmica.

Isso ocorre porque, para construir habitagao popular com drea pri-
vativa minima adequada e com esse preco, aplicando o formato interme-
didrio do mecanismo, o ganho financeiro nio é suficiente para atingir tal
drea, uma vez que parte dele — 34%, conforme Tabela 1.1, na introdugio
deste capitulo — ¢ perdido devido 4 incidéncia de tributos, sendo neces-
sdrio consumir, ento, parte da margem de resultado do empreendedor,
que cai de 8,0% no formato final do mecanismo proposto para 4,9% no
formato intermedidrio em apresentagao.

Para que fosse construida a mesma drea minima considerada ade-
quada para a unidade habitacional e para que fossem mantidos os indi-
cadores da qualidade econémica do negdcio desenvolvido neste formato
intermedidrio no patamar dos indicadores alcancado pelo negécio no
formato final proposto pela monografia, seria necessirio aumentar o
preco da unidade habitacional. Esta elevagao de prego limitaria a solu-
¢do proposta a estratos de renda um pouco mais elevados, reduzindo o
mercado alvo. Isto contraria o objetivo do estudo, de atingir os estratos
de renda mais baixos possiveis, deixando para o governo apenas a solu-
¢ao de casos extremos — populacio sem renda e com baixissima renda,
que se tratam de problemas sociais — e liberando recursos puiblicos para
alocacdo em dreas consideradas exclusivamente sociais, tais como educa-
¢do0, saude, transporte, entre outras.

A Tabela 1.17 mostra a nova composi¢io do mesmo prego, con-
siderando a aplicagio do mecanismo no formato intermedidrio — onde
hd ganho financeiro, mas este ¢ tributado — ao protétipo de empreen-
dimento, de maneira que seja possivel construir a mesma drea privativa
minima para a unidade habitacional.
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Tabela 1.17 Composicdo do prego do empreendimento habitacional popular, considerando custo
INICIAL dos insumos tipicos —ndo computada a margem financeira decorrente do uso
do mecanismo no formato intermediério — e segmentacgao do fluxo de recebiveis do
empreendimento prot6tipo em tranches subordinada e sénior.

Quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento

Preco unidade
Preco total

Tributos sobre preco
Custo comercializagao

Resultado operacional do empreendimento
Custo de estruturagao da venda das cédulas hipotecérias

Taxa de servigo financiamento da produgéo

Taxa de acompanhamento financiamento da produgéo

Custo financiamento da producao (resultante dos juros)
Terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU)

Custo INICIAL dos insumes tipicos (IT): inclui custos de projetos e
cartoriais

Tributos embutidos no custo dos IT
Valor monetério tributos embutidos no custo dos IT

Tranche SUB do fluxo de recebiveis
Representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/preco

Sinal (parcela a vista do preco)
Parcela do preco financianda (paga pelo adquirente)

Tranche SUB do fluxo de recebiveis

Representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/fluxo de
recebiveis total

Tranche SE do fluxo de recebiveis

Representatividade tranche SE do fluxo de recebiveis/fluxo de
recebiveis total

Valores monetérios em R$ de margo de 2008.

304

41.704
12.677.913

6,73%
3,0%

4,9%
2,0%

0,15%
0,25%
5,29%
13,0%

9.032.117

21,99%
1.986.162

1.986.162
15,7%

4,50%
12.107.069

1.986.162
16,4%

10.120.906
83,6%

(16 unidades/prédio)

R$
R$

do preco
do preco

do preco

de (preco financiado-
-SDfin.produg@o)

do custo dos IT

do custo dos IT

do custo dos IT

do custo dos IT

R$

do custo dos IT
R$

R$
do preco

do prego
R$

R$
do fluxo de recebiveis

R$
do fluxo de recebiveis

Considerando o ganho financeiro decorrente da segmentagao da

parcela financiada do prego conforme a tabela anterior e das mesmas

taxas de renda estabelecidas no mecanismo em seu formato final pro-

posto, e o consumo de tal margem financeira para custear drea de cons-

trugdo, tem-se o custo final dos insumos tipicos — IT — apresentado

na Tabela 1.18 para o empreendimento protétipo desenvolvido com a

aplicagao do mecanismo no formato intermedidrio. Este custo final dos

IT ¢ idéntico ao do protétipo desenvolvido com aplicagio do mecanis-

mo no formato final proposto, uma vez que constrdi-se a mesma drea

nos dois casos.
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Tabela 1.18 Custo dos insumos tipicos considerando o consumo da margem financeira para
construir area de habitacdo popular (mecanismo no formato intermedidrio aplicado ao
empreendimento protétipo).

I Y]

Preco 12.677.913
Margem financeira 369.401
Custo final dos IT (considerada margem financeira) 9.347.417

Em suma, para o negécio desenvolvido com emprego do mecanis-
mo no formato intermedidrio, partindo-se das premissas de praticar o
mesmo preco e de construir a mesma drea que no formato final propos-
to, tem-se que:

® o ganho financeiro final ¢é inferior aquele decorrente da aplicagio
do mecanismo proposto no formato final, devido a incidéncia tri-
butdria neste ganho;

e a margem de resultado do empreendedor, que coincide com a do
empreendimento, uma vez que a margem financeira é empregada
para custear drea de constru¢ao, ¢ muito inferior aquela do formato
final do mecanismo proposto, pois ela é em parte consumida para
que seja construida a mesma drea;

® a TIR ¢ bastante inferior aquela atingida pelo negécio no formato
final proposto e a taxa de atratividade minima para que o mesmo
seja aceito pela iniciativa privada (TAT), caracterizando um negdcio
nao atrativo para esta tltima.

Logo, o negdcio nao ¢ aceito pela iniciativa privada com tal preco
e aplicando-se, para desenvolvé-lo, o mecanismo no formato inter-
medidrio, isto é, considerando a tributagio do ganho financeiro. Dai
a evolugao do estudo para o formato final proposto — considerando
isengao tributdria sobre o ganho financeiro — apresentado no subitem
anterior.
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1.3 Desenvolvimento do empreendimento protdtipo no
molde tradicional

Para completar o espectro estudado de possiveis formatos de desen-
volvimento do protétipo de empreendimento habitacional popular e,
entdo, enriquecer a discussao das vantagens alcancadas com a aplica-
¢ao do mecanismo tal qual proposto, sio apresentados neste subitem
os resultados decorrentes do desenvolvimento do protétipo no molde
tradicional. Tal formato compreende o emprego de convencional fi-
nanciamento da comercializagao apds o término da implanta¢io do
empreendimento, no qual o agente financeiro cobra uma taxa de des-
conto sobre o excesso de repasse, este ltimo correspondente a diferen-
ca entre o crédito aos compradores e o saldo devedor do financiamento
para produgdo. Ao desenvolver o mesmo empreendimento protdtipo
segundo o molde tradicional, chega-se a indicadores que traduzem qua-
lidade bem inferior do negécio neste formato em relagao as formas jd
apresentadas, conforme mostrado na Tabela 1.19. As movimentagoes
financeiras ocorridas de acordo com o cendrio referencial apresentado,
que geram tais indicadores, podem ser visualizadas na Tabela A.7 do
Apéndice A.

Tabela 1.19 Indicadores da qualidade do negécio habitagdo popular decorrentes da adogdo do
mecanismo proposto, do formato intermediario do mecanismo e da forma tradicional
para desenvolver o empreendimento protétipo.

Preco Preco Margem Resultado do Retorno Investimentos
unidade |empreendimento| resultado do |empreendedor exigidos
empreendedor | (R$ de 2008)

(RS de 20 o 2008) $de2008) | (RS de2008) | (% aa,

Mecanismo 41.704 12.677.913 8,0% 1.014.233 4.781.143 3.750.726 18,02% 2,42
proposto

Formato 41.704 12.677.913 4,9% 620.323 4.387.859 3.750.726 11,28% 1,69
intermediario

Formato 41.704 12.677.913 2,0% 250.922 4.001.648 3.750.726 4,84% 0,99
tradicional

Novamente, tem-se que o volume de investimentos exigidos é
mantido, o que continua a caracterizar um negdécio financeiramente vid-
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vel no formato tradicional: volume de investimentos exigidos é possivel
de ser praticado, considerando-se a realidade econdmica brasileira atual
(ano 2008). A igualdade da necessidade de investimentos j4 foi explica-
da no subitem anterior.

O resultado do empreendedor e a rentabilidade do negécio desen-
volvido no formato tradicional sio demasiadamente inferiores aqueles
decorrentes do seu desenvolvimento com emprego do mecanismo nos
formatos intermedidrio e final proposto, caracterizando o negécio como
nao atrativo economicamente para a iniciativa privada no molde tradi-
cional: margem de resultado do empreendedor de 2,0% e taxa interna
de retorno — TIR — de 4,84% ao ano, equivalente efetiva, acima do IGP,
isto ¢, 0,99xCDI-equivalente®. Nota-se que a TIR ¢ muito inferior a
taxa de atratividade minima adotada para que o negdcio seja aceito pela
iniciativa privada — TAT — de 16,44% ao ano, equivalente efetiva, acima
do IGP (ou 2,25xCDI-equivalente), sendo, inclusive, inferior & TIR do
negécio desenvolvido no formato intermedidrio. Uma vez que a TIR
do negécio desenvolvido da forma tradicional é inferior & TAT, nio sio
necessdrias andlises de sensibilidade da TIR a desvios no cendrio referen-
cial, pois o aceite do negdcio ji é descartado pela iniciativa privada em
funcao da baixa atratividade econdmica.

Isso ocorre porque, para construir habitagao popular com drea pri-
vativa minima adequada e com esse prego, aplicando o formato tradicio-
nal, ndo hd o ganho financeiro apresentado nos outros dois casos, o qual
seria gerado pela aplicagio do mecanismo proposto. Entio, para atingir
tal drea, é necessdrio consumir grande parte da margem de resultado do
empreendedor, que cai de 8,0% no formato final do mecanismo propos-
to para 2,0% no formato tradicional em apresentagio.

Analogamente ao que foi explicado para o caso de desenvolvi-
mento do negécio no formato intermedidrio, também nesse caso, para
que fosse construida a mesma drea minima considerada adequada para
a unidade habitacional e para que fossem mantidos os indicadores da
qualidade econdmica do negécio desenvolvido nesta forma tradicional

20 A Tabela A.4 do Apéndice A apresenta a tradugio das taxas de renda envolvidas na

monografia em multiplo da taxa CDI-equivalente.
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no patamar dos indicadores alcan¢ado pelo negécio no formato final
proposto pela monografia, seria necessdrio aumentar muito o prego
da unidade habitacional. Esta elevag¢do de prego limitaria a solugdo
proposta a estratos de renda mais elevados, reduzindo o mercado alvo.
Isto contraria o objetivo do estudo de atingir os estratos de renda mais
baixos possiveis, deixando para o governo apenas a solu¢io de casos ex-
tremos — popula¢ao sem renda e com baixissima renda, que se tratam
de problemas sociais.

A Tabela 1.20 mostra a nova composi¢ao do mesmo preco, consi-
derando o protétipo desenvolvido no formato tradicional, de maneira
que seja possivel construir a mesma drea privativa minima para a unida-
de habitacional.

Tabela 1.20 Composicdo do preco do empreendimento habitacional popular desenvolvido da forma
tradicional, considerando custo INICIAL dos insumos tipicos.

Quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento 304 (16 unidades/prédio)
Preco unidade 41.704 R$

Preco total 12.677.913 R$

Tributos sobre prego 6,73% do preco

Custo comercializagao 3,0% do preco
Resultado operacional do empreendimento 2,0% do preco
Taxa de desconto sobre o excesso de repasse 2,0% de (prego financiado-
-SDfin.produg@o)

Taxa de servigo financiamento da produgao 0,15% do custo dos IT
Taxa de acompanhamento financiamento da produgéo 0,25% do custo dos IT
Custo financiamento da producao (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT
Terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU) 13,0% do custo dos IT
Custo INICIAL dos insumoes tipicos (IT): inclui custos de projetos e 9.347.417 RS

cartoriais
Sinal (parcela a vista do preco) 4,50% do prego
Parcela do preco financiada (paga pelo adquirente) 12.107.069 R$

Valores monetarios em R$ de marco de 2008.

Como no formato tradicional nao hd o ganho financeiro decor-

rente da aplicagio do mecanismo proposto, o custo final dos insumos
tipicos — Tabela 1.21 — coincide com o custo dos IT apresentado inicial-
mente na composicao do prego — Tabela 1.20. Este custo final dos IT
¢ idéntico ao do protétipo desenvolvido com aplicagio do mecanismo
proposto no formatos final e intermedidrio, uma vez que constrdi-se a
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mesma area nos trés casos.
Tabela 1.21 Custo dos insumos tipicos considerando o desenvolvimento do empreendimento
protétipo no formato tradicional.

I Y]

Preco 12.677.913
Margem financeira —
Custo final dos IT (considerada margem financeira) 9.347.417

Em suma, para o negdcio desenvolvido no formato tradicional,
partindo-se das premissas de praticar o mesmo prego e de construir a
mesma 4rea, tais quais no formato que emprega o mecanismo proposto,
tem-se que:

® nio hd o ganho financeiro final vinculado 2 aplica¢io do mecanis-
mo proposto, uma vez que o molde tradicional nao proporciona tal
ganho;

e a margem de resultado do empreendedor, que coincide com a do
empreendimento, uma vez que nao hd ganho financeiro, é muito
inferior aquela do formato que emprega o mecanismo proposto,
pois ela é em grande parte consumida para que seja construida a
mesma drea;

® a TIR é demasiadamente inferior aquela atingida pelo negécio no
formato final proposto e a taxa de atratividade minima para que o
mesmo seja aceito pela iniciativa privada (TAT), caracterizando um
negdcio nao atrativo para esta tltima.

Logo, o negécio nio é aceito pela iniciativa privada com tal pre-
¢o e aplicando-se, para desenvolvé-lo, o formato tradicional, isto ¢é,
considerando o repasse do crédito aos comparadores ao empreendedor
pelo agente financeiro e a cobranga pelo mesmo agente de uma taxa
de desconto sobre o excesso de repasse, o qual corresponde a diferenga
entre o crédito aos compradores e o saldo devedor do financiamento
para producdo. Dai a evolugao do estudo para o formato final propos-
to, passando pelo formato intermedidrio, apresentados nos subitens
anteriores.
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1.4 Risco assumido pelos agentes com a
Institucionalizagdo do mecanismo proposto

Em decorréncia da estrutura de subordinagao, contemplada na légica
apresentada para desenvolvimento do negécio habita¢ao popular, a CH1
tem grau de senioridade em relagao 2 CH2 — e em relagdo a cota emiti-
da a partir desta dltima — e, entdo, tem prioridade no recebimento dos
recursos das prestagdes do prego da habitagio. As cotas s6 sao pagas
ap6s satisfeito o pagamento do conjunto das CHI. Assim, o risco de
inadimpléncia afeta primeiramente as cotas, favorecendo o grau de risco
de crédito das CH1. E esse risco que cabe aqui detalhar.

Neste subitem discute-se o impacto da inadimpléncia do adquiren-
te da habita¢io popular na taxa de renda destes dois titulos contempla-
dos no mecanismo proposto, isto é, o risco de crédito assumido pelos
agentes — Poder Publico Federal e agente de crédito imobilidrio — com a
ado¢io do mecanismo pelo mercado.

No momento em que enfrenta dificuldades financeiras, o adqui-
rente deixa de pagar as parcelas financiadas do prego, momento este de-
nominado na monografia de data marco de inicio de inadimpléncia. Em
situagio extrema, que é a considerada neste estudo, uma vez que adota-se
postura a favor da seguranca, este comprador permanece inadimplente
por certo tempo — aqui denominado de extensio do periodo de inadim-
pléncia — até que o imével lhe seja tomado para ser recolocado no mer-
cado. Como h4 custos para esta revenda do imével, ele é recolocado com
valor inferior ao valor da divida do comprador inadimplente, por isso
considera-se nesta andlise um fator de perda do valor do imével na sua
recolocagio. Por ultimo, considera-se que a quantidade de adquirentes
em situacdo de inadimpléncia pode variar, o que é contemplado neste
estudo através da varidvel grau de inadimpléncia.

Em suma, para estudo dos impactos da inadimpléncia do compra-
dor da habitagao popular sio considerados desvios em todas seguintes
varidveis: data marco de inicio de inadimpléncia do adquirente, extensao
do periodo de inadimpléncia, fator de perda na recolocagao do imével e
grau de inadimpléncia. Sdo, entdo, apresentados os novos valores assu-
midos pelas taxas de renda dos titulos — CH1 e cota — em fungao de tais
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desvios, considerando a aplicagao do mecanismo proposto ao protdtipo
de empreendimento.

E importante esclarecer que a andlise de sensibilidade das taxas de
renda dos titulos a inadimpléncia do adquirente, considerando desvios
nas varidveis elencadas, estd segmentada em duas partes: sensibilidade
da taxa de renda da cota e sensibilidade da taxa de renda da CH1. Isto
se dd em decorréncia da prépria légica da proposta, em que a parcela
financiada do prego — fluxo de recebiveis — é dividida em duas tranches,
subordinadas entre si. No caso especifico do cendrio referencial adotado
para o empreendimento protétipo, 15,8% do fluxo de recebiveis corres-
ponde & tranche subordinada deste fluxo e 84,2% corresponde a tranche
sénior do fluxo de recebiveis.

Assim, dentro da andlise de sensibilidade & inadimpléncia, o estudo
do impacto da varidvel fator de perda na recolocagao do imével, em par-
ticular, deve ser segmentado nesta mesma proporgao: ao estressar o fator
de perda do imédvel até o valor de 15,8%, o impacto ocorre apenas na
taxa de renda da cota, isto é, o risco de inadimpléncia estd contido nesta
tltima e ¢ assumido exclusivamente pelo Poder Publico Federal, sem
afetar os investidores das CH1. Valores deste fator de perda superiores a
15,8% passam a afetar também a rentabilidade da CH1.

Num primeiro momento, busca-se uma imagem da condi¢io
extrema de desvio no tocante a varidvel grau de inadimpléncia, onde
100% dos adquirentes encontram-se inadimplentes, e faz-se uma anilise
cruzada considerando ocorréncia simultinea de flutuacoes nas varidveis
data marco de inicio de inadimpléncia do adquirente e fator de perda na
recolocagio do imdével. No caso particular deste primeiro estudo extre-
mamente conservador, fixa-se a extensdo do periodo de inadimpléncia
em 12 meses.

A anilise desta situagdo extrema também apresenta os impactos nas
taxas de renda da cota e da CH1 de forma separada, de acordo com os
valores assumidos pelo fator de perda na recolocagio do imével, confor-
me jd justificado.

No caso da taxa de renda da cota (Tcm), tal andlise extrema esta
apresentada na Tabela 1.22, onde o passo adotado para anilise do efei-
to do adiamento da data marco de inicio de inadimpléncia é o semes-
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tre, e o impacto do fator de perda do imével é medido a elevagao de
cada ponto percentual, sendo seu limite mdximo de 15,8%, acima
do qual ele passa a impactar também a taxa de renda da CH1, o que
estd apresentado em seguida. O valor do cendrio referencial — 3,00%
aa, efetiva — trata-se da taxa de renda oferecida pela cota quando da
estruturagiao do FIDC, isto é, na emissio da cota, desconsiderando-se
o desdgio imposto pelo investidor do mercado financeiro para a com-
pra da mesma. Este valor encontra-se no canto superior esquerdo da

Tabela 1.22.

Tabela 1.22 Anélise da sensibilidade da taxa de renda da cota a desvios simultdneos na data marco
de inicio de inadimpléncia e no fator de perda na recolocagdo do imével, considerando
a extensdo fixa de 12 meses para o perfodo de inadimpléncia e a situagdo extrema de
todos os adquirentes inadimplentes (empreendimento protétipo).

cota-estrut. FIDC Data marco de inicio da inadimpléncia do adquirente, com extensdo de 12 meses do periodo de inadimpléncia [més]

%]

Fator de perda na recolocagéo do imével

Legenda:

3,00 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66 72 78 84 90 96 102 108 114
1,0% 251 £52 253 254 20E 257 258 2598 2B0 261 262 283 264 285 266 267 2868 289 270
PXC 200 202 205 207 209 211 213 215 218 220 222 224 226 223 230 232 234 236 2,38
3,0% 147 150 1,54 *57 180 183 188 170 1,73 176 1,79 * 82 186 189 182 185 188 201 204
4,0% 091 0% 1,00 1,04 108 113 117 121 125 1.30 134 138 143 147 151 155 15% 164 168
5,0% 0,33 038 043 048 053 059 064 0685 075 080 086 021 096 102 107 113 118 124 129
6,0% 0,01 007 014 020 027 033 040 047 053 060 067 074 080 087
7.0% 001 008 017 025 033 047
8,0%

9,0%

10,0%

11,0%

12,0% PP |

13,0%

14,0%

15,0%

15,8%

2,71
2,40
2,07
1,72
1,34
0,94
0,50
0,01

PP :perda do pnncipal ocerre quando nao ha renda, mas sim perca do principal da cota;
0,00- 0,07 : taxa de renda & aproximadamenta nula, isto &, paga-se apenas o prncipal da cota.

Valores da taxa de renda da cota — Tcota — em % aa, efetiva.

Nota-se que, fixada certa data marco de inicio de inadimpléncia,
quanto maior o valor assumido pelo fator de perda na recolocagio do
imével, maior é a reduc¢do do valor da taxa de renda oferecida pela cota,
sendo a mesma muito sensivel a tal desvio. Esta sensibilidade muito
alta fica explicita pela rapidez com que a cota deixa de oferecer renda,
passando a perder seu principal, em fungio de tal desvio. Explorando-
-se, somente para detalhar o esclarecimento, o inicio de inadimpléncia
na sexta parcela da prestacao do preco, tem-se que a cota oferece taxa
de renda apenas até o valor de 5% de perda na recolocagao do imével.
Para perdas na recolocagao superiores a isto, a cota nio sé deixa de ofe-
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recer renda, como também consome seu principal, o que estd repre-
sentado pela drea escura da tabela, sob a sigla PP (perda do principal).
Refor¢ando a alta sensibilidade da taxa de renda da cota a elevagoes do
fator de perda na recolocagio do imével, tem-se que, mesmo quando a
inadimpléncia se inicia bastante tardiamente, por exemplo no més 120,
a cota consegue oferecer renda apenas até um fator de perda de 8% na
recoloca¢io do imdvel, sendo que neste cendrio a taxa de renda da cota
¢ aproximadamente nula, significando que a mesma paga praticamente
apenas seu principal.

Deve-se notar também que, para um determinado valor da varidvel
fator de perda na recolocacio do imével, quanto mais tarde inicia-se a
inadimpléncia do comprador da habitacio, menor é o impacto no valor
da taxa de renda da cota. Isto é natural, uma vez que o estudo conside-
ra as prestacoes a serem pagas pelos adquirentes posicionadas na linha
do tempo e, entdo, deflacionadas para a data da andlise a certa taxa de
renda. Assim, quanto mais tarde ocorrer a falta de recursos financeiros
derivados do pagamento destas prestacoes, mais suave é seu efeito des-
favoravel.

A Figura 1.3, que representa os valores assumidos pela taxa de ren-
da da cota a cada data marco de inicio de inadimpléncia para o fator de
perda na recolocagao do imével de 5%, facilita a visualizagao das infor-
magoes contidas nos pardgrafos anteriores:

o a sensibilidade muito alta da taxa de renda da cota a ocorréncia do
fator de perda na recolocagao do imével estd explicita pela grande
distincia entre a linha resultante dos valores assumidos por esta
taxa a cada data marco de inicio de inadimpléncia (linha com mar-
cadores) e a linha que representa a taxa de renda da cota calibrada
na estruturagio do FIDC — 3,00% aa, efetiva;

® o menor impacto no valor da taxa de renda da cota decorrente do
inicio mais tardio da inadimpléncia fica claro pela inclinagao posi-
tiva da linha resultante dos valores assumidos por esta taxa a cada
data marco de inicio de inadimpléncia (linha com marcadores).
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Figura1.3 Valores assumidos pela taxa de renda da cota a cada data marco de inicio de
inadimpléncia para o fator de perda na recolocagédo do imével de 5%, considerando a
extensdo fixa de 12 meses para o periodo de inadimpléncia e a condicdo extrema de
100% de grau de inadimpléncia (empreendimento protétipo).
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Dando continuidade a andlise da situacio extrema de desvio, em
que 100% dos adquirentes sao inadimplentes, os impactos na taxa de
renda da CH1 (T,
adotado para andlise do efeito do adiamento da data marco de inicio de

) estdo apresentados na Tabela 1.23, onde o passo

inadimpléncia é o semestre, ¢ o impacto do fator de perda do imével é
medido a elevagio de cada ponto percentual, sendo seu limite inferior
de 15,9%, a partir do qual ele passa a impactar também a taxa de renda
da CHI, e seu limite superior de 30%), valor que representa com folga o
que se julga razodvel de ser praticado. O valor do cendrio referencial —
5,58% aa, efetiva — trata-se da taxa de renda oferecida pela CH1 quando
da sua venda ao agente de crédito imobilidrio. Este valor encontra-se no
canto superior esquerdo da Tabela 1.23, a seguir.
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Tabela 1.23 Anélise da sensibilidade da taxa de renda da CH1 a desvios simultaneos na data marco
de inicio de inadimpléncia e no fator de perda na recolocagdo do imével, considerando
a extensdo fixa de 12 meses para o periodo de inadimpléncia e a situagdo extrema de
todos os adquirentes inadimplentes (empreendimento protétipo).

IR GULETatel]l Data marco de inicio da inadimpléncia do adquirente, com extenséio de 12 meses do periodo de inadimpléncia [més]
%] 5,58

[ 8 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66 72 78 84 90 96 102 114 120
557 557 557 547
555 556 556 556 556 558 556 556 556 5
545 546 546 547 5AT7 547 548 548 548
535 536 536 5,37 538 538 533 540 540 54
525 526 527 528 529 530 530 531 532
514 515 517 518 519 5§21 522 523 524
504 505 507 508 510 511 513 514 6716
493 485 497 4988 500 502 504 508 508 508 511 512 514 516 517
482 484 487 489 491 493 495 407 499 501 503 505 507 508 570
471 474 476 479 481 484 486 488 491 493 495 497 499 501 503 505
460 483 4858 469 472 474 477 480 482 485 487 489 492 404 4095 403 507
450 453 456 459 462 485 468 471 473 476 479 482 484 487 489 492 4,
438 442 445 449 452 455 458 462 465 468 471 474 477 479 482 465
227 431 435 438 442 445 449 452 456 450 282 466 469 472 475 478
416 420 424 428 432 435 440 443 447 451 454 458 461 464 4568 4,71
405 409 413 418 422 425 430 434 438 447 246 440 453 457 450 464

15,9%
16,0%
17,0%
18,0%
19,0%
20,0%
21,0%
22,0%
23,0%
24,0%
25,0%
26,0%
27,0%
28,0%
29,0%
30,0%

Fator de perda na recolocacdo do imével

Valores da taxa de renda da CH1 - T, —em % aa, efetiva.

Nota-se que, fixada certa data marco de inicio de inadimpléncia,
quanto maior o valor assumido pelo fator de perda na recolocagao do
imével, menor é o valor da taxa de renda oferecida pela CH1, sendo
a mesma muito pouco sensivel a tal desvio. Esta baixa sensibilidade
fica explicita pela lentiddo com que a CH1 perde rentabilidade em
fungio de tal desvio, sendo que em momento algum ela deixa de ofe-
recer renda, tampouco passa a perder seu principal. Explorando-se,
somente para detalhar o esclarecimento, o inicio de inadimpléncia na
sexta parcela da prestagao do preco, tem-se que, para 30% de perda
na recolocacio do imével, a CH1 oferece taxa de renda de 4,05% aa,
efetiva, isto é, valor apenas 27% inferior a taxa oferecida no cendrio
referencial, sendo este o maior impacto dentre os intervalos de flutua-
¢oes aqui estudados.

Conforme ji realcado e justificado no estudo dos impactos na taxa
de renda da cota nesta condi¢do extrema de grau de inadimpléncia, o
comportamento descrito a seguir se repete, pelo mesmo motivo, no caso
da taxa de renda da CH1: fixado um determinado valor da varidvel fator
de perda na recolocagao do imével, quanto mais tarde se inicia a inadim-
pléncia do comprador da habita¢io, menor é o impacto no valor da taxa
de renda da CH1.
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A Figura 1.4, que representa os valores assumidos pela taxa de ren-
da da CHI a cada data marco de inicio de inadimpléncia para o fator
de perda na recolocagao do imével de 30%, facilita a visualiza¢ao das
informagdes contidas nos pardgrafos anteriores:

® a baixa sensibilidade da taxa de renda da CH1 a ocorréncia do fator
de perda na recolocagio do imével estd explicita pela proximidade
entre a linha resultante dos valores assumidos por esta taxa a cada
data marco de inicio de inadimpléncia (linha com marcadores) e a
linha que representa a taxa de renda da CH1 calibrada na venda ao
agente de crédito imobilidrio — 5,58% aa, efetiva;

® o menor impacto no valor da taxa de renda da CH1 decorrente do
inicio mais tardio da inadimpléncia fica claro pela inclinagao posi-
tiva da linha resultante dos valores assumidos por esta taxa a cada
data marco de inicio de inadimpléncia (linha com marcadores).

Figura1.4 Valores assumidos pela taxa de renda da CH1 a cada data marco de inicio de
inadimpléncia para o fator de perda na recolocacdo do imével de 30%, considerando
a extensao fixa de 12 meses para o periodo de inadimpléncia e a condigdo extrema de
100% de grau de inadimpléncia (empreendimento protétipo).
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Ap6s tragada a imagem dos impactos nas taxas de renda da cota
e da CHI1 na condigio extrema de desvio no tocante a varidvel grau
de inadimpléncia, onde 100% dos adquirentes da habitagao popular
encontram-se inadimplentes, faz-se uma andlise cruzada considerando a
ocorréncia simultinea de desvios aleatérios em todas as quatro varidveis
abordadas na andlise global do risco 4 inadimpléncia do comprador, a
saber: data marco de inicio de inadimpléncia do adquirente, extensao
do periodo de inadimpléncia, fator de perda na recolocagao do imével e
grau de inadimpléncia. Sao, entdo, apresentados os novos valores assu-
midos pelas taxas de renda da cota e da CH1, separadamente, em funcio
de tais desvios.

O estudo desta condi¢ao de desvio — de todas as varidveis simul-
tinea e aleatoriamente — resulta de uma amostra de laboratério com
100 elementos e faixa de probabilidade de 90%, sendo cada elemento
resultante da aplicagao de desvios aleatérios nas quatro varidveis, com
tais desvios aleatérios situados dentro dos intervalos apresentados nas
Tabelas 1.24 e 1.25, separadamente para a andlise de sensibilidade da
taxa de renda da cota e da taxa de renda da CH1, em fungio dos limites
de flutuagdo da varidvel fator de perda na recolocagio do imével.

As tabelas resumo, que seguem cada quadro de fronteiras de flutua-
¢d0, apresentam, separadamente para a cota e para a CH1, os seguintes
tratamentos dos valores assumidos pela taxa de renda do titulo para a
amostra de 100 elementos e faixa de probabilidade de 90%, na ocorrén-
cia de desvios aleatérios e simultdneos nas quatro varidveis contempladas
na andlise global do risco 4 inadimpléncia do comprador: valor minimo,
limite superior da dispersdo e limite inferior da dispersao. Tais andlises
de sensibilidade podem ser completamente visualizadas, respectivamen-
te para as taxas de renda da cota e da CH1, nas Tabelas A.8 ¢ A.9 do
Apéndice A.
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Tabela 1.24 Anélise de sensibilidade da taxa de renda da cota: posicdes extremas de desvio de
cada varidvel de inadimpléncia e tratamento dos valores assumidos pela taxa de
renda da cota para amostra de 100 elementos e probabilidade de 90%, na ocorréncia
simultanea e aleatdria de desvios nas varidveis de inadimpléncia (empreendimento

prototipo).
i Posigédo no Fronteiras de flutuacao
VELEE o . T
cenadrio referencial agressiva |conservadora
data de inicio da [més]
inadimpléncia - 30 6
fator de perda na [%]
recolocacio do imével 0% 0,0% 15,8%
extensao do periodo de [meses)]
inadimpléncia 0 12 24
grau de inadimpléncia (%]
0% 10% 100%

Ocorréncia simultdnea

Tratamento dos valores assumidos pela

taxa de renda da cota - Tcota
[%aa, efetiva]

Dispersao
superior inferior*
4,39% PP

3,00%

de desvios nas

variaveis de

e o i Valor*
inadimpléncia o

minimo
PP

desvio global
Tcota na estruturacio do FIDC:

*PP = perda do principal ccorre quando ndo ha renda, mas sim perda do

principal da cota.

Variavel

Posigao no
cenario referencial

agressiva

Fronteiras de flutuacéo

conservadora

data de infcio da [mes]
inadimpléncia - 30 6
fator de perda na (%]
| recolocagao do imével 0% 15,9% 30,0%
extensdo do periodo de [meses]
inadimpléncia o] 12 24
e [%]
grau de inadimpléncia 0% 10% 100%

Ocorréncia
simultanea de desvios
nas variaveis de
inadimpléncia

desvio global

Tratamento dos valores assumidos pela
taxa de renda da CH1 - T cH1

[%aa, efetiva]

Dispersdo

Valor
minimo
4.24%

superior
5,18%

inferior
4.45%

TCH1na venda ao agente de crédito imobiliario:

5.58%
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Tabela 1.25 Anélise de sensibilidade da taxa de renda da CHT: posicdes extremas de desvio de
cada variavel de inadimpléncia e tratamento dos valores assumidos pela taxa de
renda da CH1 para amostra de 100 elementos e probabilidade de 90%, na ocorréncia
simultanea e aleatdria de desvios nas varidveis de inadimpléncia (empreendimento
protétipo).
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As fronteiras agressivas de flutuagio indicam posicoes em que o
desvio da varidvel de inadimpléncia impacta em menor grau a taxa de
renda em estudo, enquanto as fronteiras conservadoras significam po-
sicoes em que a flutuagio da varidvel de inadimpléncia impacta mais
intensamente a taxa de renda do titulo. Vale comentar que, conforme
jd justificado, quanto mais cedo inicia-se a inadimpléncia do adquirente
no pagamento das prestagdes da habita¢ao, maior o impacto na taxa de
renda em estudo. J4 no caso das outras trés varidveis de inadimpléncia
contempladas, o impacto na taxa de renda dos titulos é diretamente
proporcional ao valor assumido pelas mesmas.

A partir dos resultados apresentados, de maneira andloga ao com-
portamento detectado para as taxas de renda dos titulos no estudo inicial
da condi¢o extrema de desvio no tocante a varidvel grau de inadimplén-
cia, onde 100% dos adquirentes encontram-se inadimplentes, também
no caso da andlise global do risco a inadimpléncia do comprador —
considerando desvios simultineos e aleatérios nas quatro varidveis de
inadimpléncia contempladas — nota-se que a sensibilidade da taxa de
renda da cota a estes desvios é muito alta, enquanto a taxa de renda da
CH1 ¢ pouco sensivel aos mesmos, conforme detalhado adiante.

As Figuras 1.5 e 1.6, a seguir, complementam o embasamento dos
comentdrios a respeito das andlises globais da sensibilidade das taxas de
renda dos titulos a inadimpléncia do adquirente da habitagao popular.
Elas permitem uma clara visualizagio dos resultados, separadamente
para a taxa de renda da cota e da CH1, nesta ordem.
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Figura 1.5 Valores assumidos pela taxa de renda da cota para amostra de 100 elementos e
probabilidade de 90%, na ocorréncia simultanea e aleatéria de desvios nas variaveis de
inadimpléncia (empreendimento protdtipo).
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A sensibilidade muito alta da taxa de renda da cota a inadimpléncia
do adquirente de forma global ¢ representada na respectiva figura pela
grande distdncia entre os extremos da faixa de probabilidade de 90%: o
limite superior da dispersao é de 4,39% aa, efetiva, sendo que tal faixa
de probabilidade passa pelo valor de taxa de renda nula, situago em
que se paga apenas o principal da cota, até atingir o limite inferior da
dispersao, situagao em que, além de nio ocorrer taxa de renda, hd, ao
contrério, consumo do principal da cota. Por isso, o limite inferior da
dispersdao encontra-se na drea mais escura do grafico, sob a sigla PP —
perda do principal.

Outra indicagio da sensibilidade muito alta da taxa de renda da
cota a inadimpléncia do comprador de forma global é o grande nimero
de pontos — 28 dentre os 100 elementos da amostra empregada — que se
encontram na drea mais escura da respectiva ﬁgura (PP), isto é, a ocor-
réncia numerosa de auséncia de rentabilidade com consumo do princi-
pal da cota.

Para evidenciar tal alta sensibilidade da taxa de renda da cota &
inadimpléncia do adquirente de forma global, foram separados da amos-
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tra de laboratério em questdo todos estes elementos para os quais os
desvios aleatdrios nas quatro varidveis contempladas resultaram em per-
da do principal: 28% da amostra inicial. Analisou-se, entao, para este
conjunto especifico de elementos, a intensidade desta perda, em termos
percentuais, em relagao ao valor do principal da cota. Isto estd resumido
na Tabela 1.26 por meio da média e do valor mdximo dos resultados ob-
tidos como percentual de perda do principal da cota para cada um destes
elementos. Todos os valores de consumo do principal da cota obtidos
estdo apresentados na Tabela A.10 do Apéndice A.

Tabela 1.26 Complemento a anélise de sensibilidade da taxa de renda da cota: perda média e
méxima do principal da cota para o conjunto de 28 elementos extraidos da amostra
inicial, na ocorréncia simultanea e aleatéria de desvios nas variaveis de inadimpléncia
(empreendimento protétipo).

Tratamento dos valores assumidos pela

Ocorréncia simultanea representatividade da

de desvios nas
variaveis de

perda do principal da cota

inadimpléncia \{al.or
maximo
desvio global 33% 69%
Representatividade elementos/amostra inicial: 289

Assim, a grande representatividade deste conjunto de elementos
em relacio 2 amostra maior inicial (28% da mesma), a média de 33% de
consumo do principal da cota e a maior perda de 69% evidenciam a alta
sensibilidade da taxa de renda da cota a inadimpléncia do comprador da
habitagao popular.

Por outro lado, no caso da taxa de renda da CH1, sua pouca sensi-
bilidade a inadimpléncia do adquirente de forma global é representada
na Figura 1.6 pela pequena distincia entre os extremos da faixa de pro-
babilidade de 90%, sendo tais limites superior e inferior da dispersao de
5,18% aa, efetiva, e 4,45% aa, efetiva, para o empreendimento protd-
tipo. Deve-se salientar também que, no caso da amostra empregada, o
limite inferior da dispersao da taxa de renda da CH1 com probabilidade
de 90% — 4,45% aa, efetiva — é apenas 20% inferior ao valor da taxa de
renda da CH1 no cendrio referencial — 5,58% aa, efetiva — quando da
auséncia de qualquer inadimpléncia do adquirente da habitacio.
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Figura 1.6 Valores assumidos pela faxa de renda da CH1 para amostra de 100 elementos e
probabilidade de 90%, na ocorréncia simultanea e aleatéria de desvios nas variaveis de
inadimpléncia (empreendimento protétipo).
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Outra evidéncia da pouca sensibilidade da taxa de renda da CH1
a inadimpléncia do comprador de forma global é que nenhum dos 100
elementos da amostra empregada deixam de oferecer renda, tampouco
consomem o principal da CH1. Ao contrdrio, todos os elementos da
amostra empregada se encontram muito distantes do valor nulo de taxa
de renda.

Desta forma, a partir das andlises de sensibilidade das taxas de ren-
da da cota e da CHI a inadimpléncia do adquirente da habitagio po-
pular, desenvolvidas para o empreendimento protétipo, considerando
o emprego do mecanismo proposto, conclui-se que, realmente, o risco
de inadimpléncia estd em grande parte contido nas cotas, sendo baixo o
grau de risco das CH1 a tal inadimpléncia.

Logo, o risco de inadimpléncia do comprador de habitagao popular
¢ na sua maioria assumido pelo Poder Publico Federal, de acordo com
mecanismo proposto neste estudo, pois ele é o detentor final da cota.
Isto estd em sintonia com a l(’)gica em proposi¢ao, uma vez que o Estado
aceita titulos de investimentos — cotas — como forma de pagamento de
tributos federais, que oferecem taxa de renda inferior & que seria re-
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comendada pelo grau de risco das mesmas, risco este detalhado neste
subcapitulo. Conforme j4 frisado no texto, isto configura o subsidio in-
direto a ser oferecido por parte do Poder Publico Federal 4 produgao de
habitagao popular.

J4 o detentor da CH1, isto é, a institui¢ao financeira na funcio de
agente de crédito imobilidrio, assume baixo risco de crédito no tocante a
inadimpléncia do adquirente da habita¢ao popular quanto ao pagamen-
to das prestagdes da parcela financiada do prego, conforme detalhado
neste subitem.
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2 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo sao tratados alguns assuntos que encerram a discussao em
torno do mecanismo proposto, a saber:

® necessidades habitacionais brasileiras, concluindo-se por aquelas pas-
siveis de serem atendidas com emprego do mecanismo proposto;

® impacto nos cofres publicos da institucionaliza¢io do mecanismo
proposto;

e articulagoes regulatéria e institucional necessdrias 4 implementagio
do mecanismo em questio.

2.1 Necessidades habitacionais brasileiras

Para mensurar o problema habitacional brasileiro devem ser considera-
dos a defasagem atual de moradias (déficit habitacional) e os domicilios
que devem ser construidos ao longo dos préximos anos em decorréncia
do crescimento vegetativo da populacio.

Estas duas questoes estao tratadas, a principio, separadamente nos
subitens a seguir, que conduzem a estimativa do total de unidades habi-
tacionais a ser construido ao longo dos préximos anos no Brasil, passivel
de empregar o mecanismo aqui proposto, contribuindo para a solugao
do problema habitacional.



2.1.1 Projecao das necessidades habitacionais futuras (2009 a 2023)

Para dimensionar a quantidade de domicilios que, ao longo dos préxi-
mos anos, deverd ser acrescentada ao estoque habitacional atual, faz-se
necessdrio projetar as necessidades habitacionais futuras.

Segundo o Habitar-BID (2008, p. 158), a projegao das demandas
habitacionais futuras partiu do estudo “Projeto — projegio da deman-
da demogrifica habitacional, o déficit habitacional e assentamentos
subnormais”, desenvolvido, em 2007, pelo Centro de Desenvolvimen-
to e Planejamento Regional da Universidade Federal de Minas Ge-
rais (Cedeplar/UFMG). Tal estudo, cujo horizonte temporal abrange os
anos 2006 a 2023, inclusive, desenvolveu projecoes populacionais por
Estado brasileiro, considerando dados relativos a fecundidade, mortali-
dade e migragao. Esta proje¢io populacional, em conjunto com cdlculos
de niimero de pessoas por domicilio e de taxas de chefia, permitiu ao
estudo estimar a necessidade de acréscimo de domicilios, ano a ano, em
cada Estado brasileiro, até 2023.

Neste texto, tal horizonte temporal estd dividido, a principio, em
quadriénios, que coincidem com a periodicidade prevista para as re-
visdes do Plano Nacional de Habitagao (PlanHab)', que, por sua vez,
correspondem as datas de elabora¢ao dos Planos Plurianuais de Inves-
timentos do Governo Federal (PPA)?, a saber: 2006-20113, 2012-2015,
2016-2019 e 2020-2023.

' O PlanHab é um dos instrumentos da nova Politica Nacional de Habitagao —

PNH, atualmente (ano 2008) em elaboragio no Brasil pela Secretaria Nacional de
Habitagiao do Ministério das Cidades.

Na esfera federal, o Estado ordena suas agoes com a finalidade de atingir objetivos
e metas por meio do PPA, um plano de médio prazo elaborado no primeiro ano de
mandato do presidente eleito, para execugio nos quatro anos seguintes. O PPA ¢
instituido por lei, estabelecendo, de forma regionalizada, as diretrizes, objetivos e
metas da Administragio Publica para as despesas de capital e outras delas decorren-
tes e para aquelas referentes a programas de duragio continuada.

3 A monografia dilata este primeiro periodo, seguindo o procedimento adotado por
Habitar-BID (2008), que, por sua vez, baseia-se no estudo do Cedeplar/UFMG
(2007).
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A Tabela 2.1 apresenta as quantidades de unidades habitacionais
que deverdo ser produzidas em todo o Brasil em tais periodos, tendo
como fonte inicial o estudo citado.

Tabela 2.1 Projecdo das novas unidades habitacionais que deverdo ser acrescidas ao estoque
habitacional existente: periodo 2006 a 2023.

Periodo Demanda habitacional futura
[anos] _ .
[milhdes de unidades] [% do total]
2006-2011 9,82 35,7%
2012-2015 5,45 19,8%
2016-2019 5,71 20,8%
2020-2023 6,52 23,7%
Total 2006-2023 27,49 100,0%

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243, p. 254).

No entanto, este estudo data de 2008, significando que parte do
primeiro periodo abordado ja ocorreu. Assim, adotando-se uma postura
a favor da seguranca, considera-se que as necessidades habitacionais do
periodo 2006-2008 nio foram em nada atendidas e, entdo, passaram a
fazer parte do déficit habitacional, sendo somadas ao déficit habitacional
basico, atualizando tal valor do ano 2005 para o ano 2008, conforme
apresentado no préximo subitem.

Uma vez que s6 se obteve acesso aos dados jd agrupados nos perio-
dos apresentados na tabela anterior, sem acesso a fonte detalhada anual-
mente dos mesmos, para estimar o quanto da demanda habitacional
projetada para o periodo 2006-2011 refere-se ao periodo 2006-2008,
esta pesquisa baseou-se na taxa média de crescimento anual da popula-
¢ao projetada pelo Cedeplar/UFMG, apresentada no Relatério PlanHab
2 (BRASIL, 2008) e sintetizada na Tabela 2.2.

Tabela 2.2 ProjecOes das taxas médias de crescimento populacional anual — Brasil.

Periodo Taxa média

IELE]

crescimento
ENTE]
2000-2005 1,31%
2005-2010 1,16%
2010-2015 1,00%
2015-2020 0,82%

Fonte: CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134).

PROPOSTA DE INCENTIVO A PRODUGAO DE HABITAGOES POPULARES: EMISSAO DE TITULOS DE INVESTIMENTO... 121



A partir da taxa média de crescimento anual da populagao, seg-
mentou-se, em valores anuais, a demanda habitacional para o periodo
2006-2011, conforme mostra a Tabela 2.3.

Tabela 2.3 Projecdo das novas unidades habitacionais que deverdo ser acrescidas ao estoque
habitacional existente, segmentadas ano a ano: periodo 2006 a 2011.

Demanda habitacional
futura

milhoes de unidades

2007 1,61
2008 1,63
2009 1,65
2010 1,67
201 1,68
Total 2006-2011 9,82

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243,
p. 254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134).

Assim, tem-se que 4,83 milhoes de unidades referem-se & deman-
da habitacional do periodo 2006-2008 ¢ devem ser somadas ao déficit
habitacional bdsico do ano 2005, atualizando-o para o ano 2008, o que
estd apresentado no préximo subitem. Jd4 5,00 milhoes de unidades se

referem 4 demanda habitacional futura para o periodo 2009-2011 (Ta-
bela 2.4).

Tabela 2.4 Projecdo das novas unidades habitacionais necessérias no periodo 2006 a 2011,
segmentadas em déficit habitacional (2006-2008) e demanda habitacional futura (2009-

2011).
Periodo Demanda habitacional
anos milhdes de unidades
2006-2008 deficit 4,83

2009-2011 demanda futura 5,00
2006-2011 demanda total 9,82

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243,
p. 254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134).

Logo, as necessidades habitacionais futuras referentes ao periodo
de 2009-2023, sem tal parcela correspondente a déficit habitacional,
passam a totalizar 22,67 milhées de unidades, conforme a Tabela 2.5, a
Seguir.
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Tabela 2.5 Projegdo das novas unidades habitacionais que deverdo ser acrescidas ao estoque
habitacional existente para suprir a demanda futura por moradias: periodo 2009 a

2023.
Periodo Demanda habitacional futura
[anos] —_ .
[milhoes de unidades] [% do total]
2009-2011
2012-2015 5,45 24%
2016-2019 5,71 25%
2020-2023 6,52 29%
otal 2009-2023 22,67 100%

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243,
p. 254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134).

No entanto, apenas parte da demanda futura por novas moradias
¢ possivel de ser construida pela iniciativa privada e, entdo, passivel de
empregar o mecanismo aqui proposto para sua produgio.

Para estimar tal parcela, adotou-se como base a segmentagio da
demanda habitacional futura por tipos de produtos habitacionais, uti-
lizada pelo estudo Habitar-BID (2008), a saber: lote urbanizado, cesta
de material de construcio para unidade térrea (32 m?), unidades pro-
duzidas por autogestdo, casa (produzida por empreiteira), apartamen-
to (produzido por empreiteira), unidade em 4rea central e consolidada
(produzida por empreiteira), unidades de padriao médio FGTS, unidades
que podem ser comercializadas pelo mercado (com previsao de atendi-
mento pelo SBPE).

A divisio feita pelo Habitar-BID (2008, p. 243) do total necessdrio
de novas unidades habitacionais, projetado por ele para o periodo 2006-
-2023, segundo a tipologia de produto, estd apresentada nas colunas 2
e 3 da Tabela 2.6. A representatividade de cada tipo de produto habi-
tacional foi, entdo, espelhada para o total de necessidades habitacionais
futuras referentes ao periodo de 2009-2023, estimado neste estudo, o
que estd apresentado na coluna 4 da mesma tabela.
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Tabela 2.6 Demanda habitacional futura segmentada por tipo de produto habitacional: periodos
2006-2023 e 2009-2023.

Produto Demanda habitacional futura Demanda habitacional futura
2006-2023 2009-2023
habitacional milhdes de unidades milhdes de unidades
Lote urbanizado 5,16 19% 4,26
Material de construgio para unidade térrea (32m’) V.99 28% 6,58
Unidades por autogesiao 1.92 T 1,58
Casa (empreiteira) 3,07 1% 2,53
Apartamento (empreiteira) 2,21 8% 1,82
Unidade em area central/consolidada (empreiteira) 0,47 2% 0,39
Unidades de padrao médio FGTS 3ar 12% 2,61
Unidades de mercado SBPE 349 13% 2,87
Total 27,49 100% 22,67

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 243).

Dai se conclui que, dentre as novas unidades habitacionais que
deverdo ser acrescidas ao estoque habitacional existente ao longo do
periodo 2009-2023 para suprir a demanda futura por moradias, que
totalizam 22,67 milhoes de unidades, a parcela de 21%, isto é, 4,75
milhées de unidades poderao ser construidas pela iniciativa privada, po-
dendo empregar o mecanismo proposto para tal. Esta parcela correspon-
de aos seguintes produtos habitacionais, destacados na tabela anterior:
casa (empreiteira), apartamento (empreiteira), unidade em drea central
e consolidada (empreiteira)*.

Para estimar, segmentadamente por periodos que compdem o ho-
rizonte de 2009-2023, o fluxo necessdrio de construgao desta demanda

Os demais produtos habitacionais elencados nio sio considerados como elegiveis
para constru¢do pela iniciativa privada com aplicagio do mecanismo proposto,
conforme explicado abaixo:

— lote urbanizado: constituido apenas de terreno e infra-estrutura, excluindo-se
construgao;

— cesta de material de construgio para unidade térrea (32 m?): materiais necessé-
rios para edificar uma casa de 32 m? através de autoconstrugao;

— unidades por auto-gestao: como o préprio nome indica, estas unidades nio sao
construidas pela iniciativa privada;

— unidades de padrio médio FGTS: possuem padrio construtivo mais caro, nio
sendo destinadas 4 populacio de baixa renda, definida neste estudo como até
5sm de renda familiar média mensal;

— unidades de mercado SBPE: possuem padrio construtivo mais caro, sendo des-
tinadas & populacio com renda familiar média mensal acima de 10 sm.
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futura que poderd empregar o mecanismo proposto em sua implantagao,
espelhou-se, para o total de tais unidades (4,75 milhdes), a representa-
tividade do volume a ser construido a cada periodo, calculado anterior-
mente (Tabela 2.5), considerando as necessidades habitacionais futuras

de todos os tipos de produtos (coluna 3 da Tabela 2.7).

Tabela 2.7 Fluxo de construgdo de moradias para suprir a demanda habitacional futura, que podem
empregar 0 mecanismo proposto para sua implantacao: periodo 2009 a 2023.

Periodo Demanda habitacional futura- Demanda habitacional futura-
[anos] TODOS produtos habitacionais uso do MECANISMO PROPOSTO
[milhdes de unidades] [% do total] [milhdes de unidades]
2008-2011 5,00 22% 1,05
2012-2015 545 24% 1,14
2016-2019 5,71 25% 1,20
2020-2023 6,52 29% 1,37
otal 2009-2023 22,67 100% 4,75

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243,
p. 254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134).

Assim, tem-se o fluxo de construcio das novas unidades habitacio-
nais que deverao ser acrescidas ao estoque habitacional existente para su-
prir a demanda futura por moradias e que podem empregar o mecanismo
aqui proposto para sua implantagio, ao longo do periodo 2009-2023.

2.1.2 Projecao do déficit habitacional basico ajustado (ano 2008)

O déficit habitacional implica necessidade de construgio de novas uni-
dades e refere-se a:

domicilios risticos, domicilios demasiadamente depreciados, do-
micilios improvisados, coabitagao familiar e “6nus excessivo com
aluguel”, que corresponde ao nimero de familias urbanas, com
renda familiar de até trés saldrios minimos, que moram em casa
ou apartamento (domicilios urbanos durdveis) e que despendem
mais de 30% de sua renda com aluguel (FUNDACAO JOAO PI-
NHEIRO, 2004).
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Do conceito de déficit habitacional deriva o déficit habitacional b4-
sico, que se diferencia do primeiro por nio incluir os componentes do
onus excessivo com aluguel e da depreciagao. Os dados atuais disponiveis
sdo relativos ao déficit habitacional bésico, a partir dos quais ¢ estimado
o déficit habitacional. Por isso, este estudo trata do déficit habitacional
basico, que, segundo a Fundacio Jodo Pinheiro (2004, p. 35-36), estava
no entorno de 5,89 milhées de domicilios no Brasil no ano 2000.

O déficit habitacional bésico em 2000 estd atualizado para o ano
2005, com base nos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Do-
micilios (PNAD) 2005, em Habitar-BID (2008), conforme demonstra
a Tabela 2.8.

Em seguida, este mesmo estudo calcula, para o ano 2005, o dé-
ficit habitacional bésico ajustado, sendo este ajuste relativo a varidvel
coabitagio familiar, considerada no déficit habitacional bdsico. Segundo

Habitar-BID (2008, p. 131):

¢ notdrio o questionamento sobre a incorporagio do total de fami-
lias conviventes nesse déficit, nao se podendo considerar, portanto,
todas as familias conviventes num mesmo domicilio como deman-
das automdticas por novas moradias, uma vez que, certamente, par-
te dessas familias é levada & coabitagio por razoes diferentes e nio

somente pela falta de acesso a habitacio.

Assim, o déficit habitacional bdsico ajustado, ano 2005, “contém
reducgao de 35% correspondente as familias conviventes que, suposta-
mente, nio integram as demandas atuais por novas moradias” (HABI-
TAR-BID, 2008, p. 133), ¢ estd apresentado na Tabela 2.8.

Tabela 2.8 Valores do déficit habitacional bésico e do déficit habitacional bésico ajustado: anos

2000 e 2005.
Déficit habitacional Déficit habitacional
basico basico ajustado
milhdes de unidades] [milhdes de unidades
2000 5,89 nao disponivel
2005 6,13 4,89

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundag&o Jo@o Pinheiro (2004, p. 35 e p. 36) e de Habitar-BID (2008,
p. 134 e p. 140).
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Para atualizar tais valores para o ano 2008, soma-se, ao déficit habi-
tacional bdsico do ano 2005, a demanda habitacional do periodo 2006-
-2008, calculada no subitem anterior, isto é, 4,83 milhoes de unidades.
Tal valor foi estimado a partir do total da demanda habitacional futura
apresentado para o periodo 2006-2011, sendo que esta demanda total
nao estd numericamente detalhada por item componente do déficit ha-
bitacional bédsico (domicilios rusticos, domicilios improvisados e coa-
bitagdo familiar). Assim, nao é possivel descontar a parte da coabitacio
familiar, correspondente as familias conviventes que, supostamente, nao
integram as demandas por novas moradias. Logo, a atualizacio para o
ano 2008 do valor do déficit habitacional bdsico ajustado é feita impon-
do-se a relagao de 80% entre déficit habitacional bdsico ajustado e défi-
cit habitacional basico sem ajuste, apresentada por Habitar-BID (2008)
para o ano 2005°. A Tabela 2.9 mostra esta atualizagio.

Tabela 2.9 Valores do déficit habitacional bésico e do déficit habitacional bésico ajustado: anos
2000, 2005 e 2008.

Déficit habitacional Déficit habitacional
basico basico ajustado
milhdes de unidades] [milhoes de unidades
2000 5,89 néo disponivel
2005 6,13 4 B9
2008 10,96 8,73

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundagdo Jodo Pinheiro (2004, p. 35 e p. 36), de Habitar-BID (2008,
p. 134 e p. 140), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243, p. 254) e de
CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134).

Assim, considera-se neste estudo que 8,73 milhoes de unidades
correspondem a defasagem atual de moradias, referida por déficit habi-
tacional bdsico ajustado 2008.

Analogamente ao exposto, no subitem anterior, para a demanda
futura por novas moradias, apenas parte da defasagem atual de domici-
lios é possivel de ser suprida pela iniciativa privada e, ento, passivel de
empregar o mecanismo aqui proposto para sua produgio.

> Déficit habitacional basico ajustado 2005/déficit habitacional bésico 2005 = 4,89
/ 6,13 [em milhées de unidades] = 79,7%.
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Para estimar tal parcela, adotou-se como base a segmentacio do dé-
ficit habitacional basico ajustado 2005 por tipos de produtos habitacio-
nais, utilizada pelo estudo Habitar-BID (2008), a saber: lote urbanizado,
cesta de material de construgio para unidade térrea (32m?), unidades
produzidas por autogestao, casa (produzida por empreiteira), aparta-
mento (produzido por empreiteira), unidade em drea central e conso-
lidada (produzida por empreiteira), unidades de padrao médio FGTS,
unidades que podem ser comercializadas pelo mercado (com previsao
de atendimento pelo SBPE).

A divisio feita pelo Habitar-BID (2008, p. 239) do total necessdrio
de novas unidades habitacionais, estimado por ele para atender o déficit
habitacional basico ajustado 2005, segundo a tipologia de produto, estd
apresentada nas colunas 2 e 3 da Tabela 2.10. A representatividade de
cada tipo de produto habitacional foi, entdo, espelhada para o total de
necessidades habitacionais referentes ao déficit habitacional bésico ajus-
tado 2008, estimado neste estudo, o que estd apresentado na coluna 4
da mesma tabela.

Tabela 2.10 Déficit habitacional basico ajustado segmentado por tipo de produto habitacional:

anos 2005 e 2008.
Produto Déficit habitacional Déficit habitacional
habitacional basico ajustado 2005 bésico ajustado 2008
[milhées de unidades] [% do total] [milh6es de unidades]
Lote urbanizado 0,42 9% 0,75
Material de construgao para unidade térrea (32m’) 2,58 53% 4,60
Unidades por autogestao 0,87 18% 1,55
Casa (empreiteira) 0,62 13% 1,11
Apartamento (empreiteira) 0,17 3% 0,30
Unidade em area central/consolidada (empreiteira) 0,13 3% 0,23
Unidades de padrdo medic FGTS 0,08 2% 0,15
Unidades de mercado SBEFE 0,02 0,4% 0,04
Total 4,89 100% 8,73

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundagao Joao Pinheiro (2000) apud Habitar-BID (2008, p. 239).

Dai conclui-se que, dentre as novas unidades habitacionais que
deverdo ser acrescidas ao estoque habitacional existente para suprir a
defasagem atual de moradias, que totalizam 8,73 milhées de unidades,
a parcela de 19%, isto &, 1,65 milhoes de unidades poderao ser construi-
das pela iniciativa privada, podendo empregar o mecanismo proposto
para tal. Esta parcela corresponde aos seguintes produtos habitacionais,
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destacados na tabela anterior: casa (empreiteira), apartamento (emprei-
teira), unidade em drea central e consolidada (empreiteira)®.

Adota-se como premissa do estudo que este déficit atual de domi-
cilios, passivel de ser suprido pela iniciativa privada, utilizando a l4gica
proposta, deve ser completamente sanado no horizonte temporal ado-
tado no subitem anterior, dividido em quadriénios, que coincidem com
a periodicidade prevista para as revisdes do PlanHab, que, por sua vez,
correspondem as datas de elaboragio dos PPA’s do Governo Federal, a
saber: 2009-20117, 2012-2015, 2016-2019 e 2020-2023. Esta impo-
sicdo de prazo decorre do objetivo desta pesquisa de contribuir para a
redugao do problema habitacional brasileiro.

Arbitra-se no estudo um ritmo homogéneo ao longo dos anos que
compdem o horizonte de 2009-2023 para construgao destas novas uni-
dades, as quais suprirdo a parcela do déficit habitacional que permite o
emprego do mecanismo proposto para implantagao, conforme pode ser
visualizado na Tabela 2.11.

Tabela 2.11 Fluxo de construcdo de moradias para suprir o déficit habitacional bésico ajustado
2008, que podem empregar o mecanismo proposto para sua implantagdo: periodo

2009 a 2023.
Periodo Déficit habitacional basico ajustado 2008-
[anos] uso do MECANISMO PROPOSTO
[milhdes de unidades] [% do total]

2009-2011 0,33 20%

2012-2015 0,44 27%

2016-2019 044 27%

2020-2023 0,44 27%
otal 2009-2023 1,65 100%

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundagao Joao Pinheiro (2000) apud Habitar-BID (2008, p. 239).

Assim, tem-se o fluxo de construcio das novas unidades habitacio-
nais que deverdo ser acrescidas ao estoque habitacional existente para

Os demais produtos habitacionais elencados nio sio considerados como elegiveis
para construgdo pela iniciativa privada com aplicagio do mecanismo proposto,
conforme j4 explicado em nota de rodapé no subitem anterior.

Este primeiro periodo estd reduzido, pois parte dele jd ocorreu, uma vez que o
estudo data de 2008.
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suprir a defasagem atual de moradias (ano 2008) e que podem empre-

gar o mecanismo proposto para sua implantagao, ao longo do periodo
2009-2023.

2.1.3 Necessidades habitacionais brasileiras presentes e futuras a
serem atendidas com emprego do mecanismo proposto

A consolidagio dos valores obtidos nos dois subitens anteriores — de-
manda futura e déficit habitacional — conduz ao total de unidades habi-
tacionais a ser construido ao longo dos préximos anos no Brasil, passivel
de empregar o mecanismo proposto (Tabela 2.12).

Tabela 2.12 Fluxo de construgdo de moradias para suprir a demanda habitacional futura e o déficit
habitacional bésico ajustado 2008, que podem empregar 0 mecanismo proposto para
sua implantacao: periodo 2009 a 2023.

Demanda habitacional futura

Déficit habitacional basico ajustado 2008 |Demanda futura e déficit habitacional

P[::::]" Total  US° g; c’)"':g;”{'f"'o Total L0 ;;:fg::c'f”o Uso do MECANISMO PROPOSTO
[milhdes de unidades] [milhdes de unidades] [milhdes de unidades]
20092011 5,00 1,05 %75 0.33
2012-2015 5.45 1,14 2,33 0,44 1,58
2016-2019 5,71 1,20 2,33 0,44 1,64
2020-2023 6.52 137 2,33 0.44 1,80
Tolel 2009-2023] 22,67 175 B.73 1.65 5,40

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243,
p. 254), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatdrio PlanHab 2 (2008, p. 134) e de Fundag&o Jodo Pinheiro
(2000) apud Habitar-BID (2008, p. 239).

Nota-se que a légica de funcionamento do negécio producio de
habitagao popular aqui defendida é adequada para suprir em torno de
20% das moradias necessdrias para extingdao do problema habitacional
no Brasil até o ano 2023. Esta é a contribui¢do do mecanismo em dis-
cussao para a solucio da questao habitacional no Pais.

As necessidades habitacionais, apresentadas em nimero de unida-
des, podem ser traduzidas em montante de recursos financeiros.

Para concluir-se pelo volume de recursos financeiros do Poder
Puablico Federal que serdo comprometidos — através da arrecadagio tri-
butdria — para atender tal fluxo de construgao, considerando o uso do
mecanismo em questdo, multiplica-se a quantidade de unidades pelo
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paridmetro de recursos comprometidos pelo governo, por unidade habi-
tacional (R$/unidade), extraido do empreendimento protétipo®.

Este parAmetro considera o montante de recursos equivalentes ao
valor de face das cotas emitidas com lastro no empreendimento habita-
cional desenvolvido segundo a légica proposta — as quais sao os titulos
passiveis de serem empregados para pagamento de tributos federais —
dividido pela quantidade de unidades habitacionais que compoem tal
empreendimento. Logo, este pardmetro representa o subsidio indireto a
ser oferecido pelo Poder Pablico Federal por unidade habitacional (R$/
unidade), na forma de titulos a ele destinados.

No entanto, ¢ intuitivo que tal volume de recursos expresso pelo
pardmetro depende do padrio construtivo da habitagao a ser produzida.
Nesse sentido, deve ser lembrado que se busca, aqui, contribuir para a
solugio do problema habitacional da populagio de baixa renda, consi-
derada como aquela com até cinco saldrios minimos (sm) de renda fami-
liar média mensal, mas j4 foi apresentado que o emprego do mecanismo
possibilita construir moradia enquadrada na capacidade de pagar da po-
pulagio com renda familiar média mensal a partir de 2,3 sm. Assim, tal
pardmetro ¢ calculado para estes dois extremos.

Logo, é extraido um parimetro a partir do empreendimento proté-
tipo, para a faixa de renda para a qual ele foi formatado, isto é, 2,3 sm, e
¢ extraido outro parAmetro a partir do empreendimento que aplica a 16-
gica de funcionamento defendida, mas é formatado com prego superior
ao do protétipo, sendo adequado ao extrato mais alto aqui considerado
como baixa renda, isto é, 5 sm:

® parimetro 2,3 sm: 8.795 [R$ marco de 2008/unidade];
® parimetro 5 sm: 19.437 [R$ margo de 2008/unidade].

Dessa forma, as necessidades habitacionais presentes e futuras
que podem empregar o mecanismo proposto para sua implantacio,
apresentadas em ntimero de unidades, sio traduzidas em montante de

8 A rigor, foram extraidos dois parAmetros no caso em discussio, conforme explicado

adiante.
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recursos financeiros no conceito de subsidio indireto a ser oferecido
pelo Poder Publico Federal, multiplicando-as pelos parAmetros apre-
sentados. A Tabela 2.13 apresenta os resultados obtidos considerando
os dois parAmetros.

Tabela 213 Comprometimento de recursos financeiros pelo Poder Piblico Federal, no conceito de
subsidio indireto, para suprir as necessidades habitacionais presentes e futuras, que
podem empregar 0 mecanismo proposto para sua implantacdo: periodo 2009 a 2023.

Necessidades habitacionais presentes e futuras
Uso do MECANISMO PROPOSTO

Periodo

[anos] Quantidade Subsidio indireto - Unido
de moradias 2,3sm 5sm
[milhées de unidades] [R$ milhdes de mar/08]
2009-2011 1,38 12.103 26.748
2012-2015 1,58 13.899 30.717
2016-2019 1,64 14.382 31.785
2020-2023 1,80 15.874 35.084
Total 2009-2023 6,40 56.258 124.334

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p. 160, p. 162, p. 243,
p. 254), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatdrio PlanHab 2 (2008, p. 134) e de Fundagéo Jodo Pinheiro
(2000) apud Habitar-BID (2008, p. 239).

Conclui-se, entdo, que o comprometimento de recursos financeiros
pelo Poder Pablico Federal, no conceito de subsidio indireto — através da
arrecadagdo tributdria — para atender ao fluxo de construcio que supre
as necessidades habitacionais no horizonte deste estudo, considerando o
uso do mecanismo em questao, estd situado entre os dois extremos apre-
sentados nas colunas 3 e 4 da tabela anterior. A representatividade deste
comprometimento de recursos financeiros perante o caixa da Unido estd
apresentada no préximo subitem.

O subsidio direto a ser oferecido pelo Estado — através da isencao
fiscal sobre o ganho financeiro decorrente da aplica¢do do mecanismo
proposto ao negécio habita¢io popular — ndo compromete recursos fi-
nanceiros do Estado. Neste caso, o Poder Publico apenas deixa de arre-
cadar tributos sobre um aumento da atividade econémica, gerado pela
atuagio da iniciativa privada no segmento habitacional popular. Isto é, o
Estado apenas deixa de aumentar o volume de arrecadacio dos tributos
contemplados na isengao fiscal.
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2.2 Impacto nos cofres publicos da institucionalizagao
do mecanismo proposto para atendimento das
necessidades habitacionais brasileiras

O aceite pelo Estado de titulos de investimento — cotas — como forma
de pagamento de tributos equivale a um recebimento de forma diferida
por um prazo longo e a uma baixa taxa de rentabilidade dos recursos
que seriam arrecadados de imediato através de tais tributos. Assim, é
definido a seguir qual(is) tributo(s) pode(m) ser pago(s) com titulos de
investimento em fungdo da representatividade da queda de volume de
arrecadagio imediata no(s) referido(s) tributo(s), aqui esbogada.

A restricao do canal de uso das cotas 2 esfera federal brasileira ocor-
re porque o Poder Pablico Federal é o final responsdvel pela politica
habitacional do Pais e também por questoes de simplificagio da implan-
tagdo e da operagao do mecanismo. Assim, estabelece-se o uso das cotas
para pagamento de tributos de uma Unica esfera de governo, qual seja,

a federal.

Definem-se, entéo, os dois seguintes canais de uso para as cotas:

e pagamento de IRPJ e CSLL; e / ou
e pagamento de Cofins e PIS/Pasep’.

Conforme detalhado a seguir, o impacto no volume de arrecadacio
imediata destes tributos, por ser relativamente suave em termos percen-
tuais, pode, muito provavelmente, ser contornado pelo governo brasilei-
ro. Soma-se a isto o fato que tal efeito ocorre num primeiro momento,
sendo o mesmo diluido apds certo tempo da institucionalizagao do me-
canismo proposto, o que estd comentado mais adiante.

9 Significado das siglas destes tributos: Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza — Pessoa Juridica; Contribuicio Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL); Contribuicio Social para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins);
Programa de Integracio Social (PIS)/ Programa de Formagio do Patriménio do

Servidor Pablico (Pasep).
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O primeiro passo para estimar o impacto em questdo foi proje-
tar a arrecadacio tributdria mediante os tributos elencados, ocorrida no
ano 2007, para o horizonte aqui adotado, isto é, ao longo do periodo
2009-2023. Esta projecao foi feita empregando-se o crescimento esti-
mado para o PIB brasileiro no mesmo periodo. A Tabela 2.14 mostra
tais valores. Vale comentar que se considera, além da arrecadagao através
dos tributos sugeridos, a arrecadacio tributdria federal total, uma vez
que a adogdo do mecanismo proposto pelo mercado deve ter seu efeito
também mensurado no total do caixa da Uniio.

Tabela 2.14 Arrecadacdo projetada para os tributos sugeridos como canais de uso das cotas e para
o caixa total da Unido: periodo 2009 a 2023.

Crescimento anual do PIB: 5,0% 3.0% 3.0% 4,6% 4.6% 4,6% 4,6% 4,6%
Tributo Arrecadagio tributaria anual [R$ milhes de margo/08]
ano 2007 ano2008 ano2009 anc2010 ano2011 ano 2012 ano 2013 ano 2015
IRP.J 72513 76138 TR.422 BO.7TS B4.4M BR.ATT 092.443 ! s 101.143
CSLL 38722 37508 38634 39.793 41623 43.6538 45.540 A7 B3E 49826
PIS/IPASEP 27.748 29.138 30.010 30910 32332 33819 35375 37007 38,704
COFINS 106440 111,762 116,115 118,568 124022 2RI 1356495 41,937 4B ABS
Arrecadacao federal total 427 077 458 4350 483513 4986018 220827 Sad 590 559,955 623597
continua

continuagdo

Crescimento anual do PIB: 4 6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%
Tributo Arrecadacdo tributdria anual [R$ milhGes de margo/08]

ano 2016 ano 2017 ano 2018 ano 2019 ano 2020 ano 2021 ano 2022 ano 2023 Total 2009-2023
IRPJ 105.796 110.662 1165.753 121.077 126647 132473 138 566 144940 G622 346
C5LL 52118 54,516 57.024 59,647 62390 65,260 68,262 71402 306 5689
PISIPASEP 40.485 42347 44,295 A6.332 A8 464 50683 53.025 65484 236162
COFINS 155.295 162,438 169.911 177.727 185.902 194,454 203.399 212,755 913.529
Arrecadacao federal total B 282 BH2 287 713673 746 502 JH0.B41 816.759 854330 BHI 628 3 BAT.07E

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (2008) e de
INTERNATIONAL MONETARY FUND (2008).

As expectativas empregadas para o crescimento do PIB do Brasil sao
as apresentadas pelo Fundo Monetdrio Internacional - FMI (INTERNA-
TIONAL MONETARY FUND, 2008), ajustadas pela aplicagao de redu-
tores. Estes redutores foram empregados em fungao de acontecimentos
na economia mundial (a partir de outubro de 2008) posteriores ao lan-
camento de tais expectativas. Dessa forma, conﬁgura—se cendrio conser-
vador para balizar o impacto da légica defendida no caixa da Unizo.

Em seguida, tais proje¢oes de arrecadacao tributdria foram agre-
gadas em quadriénios, idénticos aos do subitem anterior deste estu-
do, que coincidem com a periodicidade prevista para as revisoes do
PlanHab, que, por sua vez, correspondem as datas de elaboragao dos

134 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



PPA’s do Governo Federal, a saber: 2009-2011'°, 2012-2015, 2016-
2019 e 2020-2023.

Estes volumes de recursos pertencentes ao cofre da Unido foram,
entdo, confrontados com os volumes de recursos financeiros que o Poder
Puablico Federal precisa comprometer no mesmo periodo — através da
arrecadagao tributdria — para atender ao fluxo de construgio de mora-
dias, considerando o uso do mecanismo em questdo, de maneira a suprir
a demanda habitacional futura e o déficit habitacional bdsico ajustado
2008, apresentados no subitem anterior. Assim, tem-se o efeito que a
institucionalizagdo do mecanismo proposto para atendimento destas
necessidades habitacionais brasileiras gera no cofre da Uniao, o que estd
consolidado na Tabela 2.15.

Tabela 2.15 Impacto no caixa da Unido da institucionalizacdo do mecanismo proposto para
atendimento das necessidades habitacionais brasileiras: periodo 2009 a 2023.

Arrecadacio tributéria Subsidio indireto - Unido Impacto no caixa da Unido

Periodo IRPJ COFINS Arrecadagdo Necessidade de recursos IRPJ e CSLL i COFINS e Arrecadacdo
[anos] e federal |demanda futura e déficit habitacional ! PIS/IPASEP federal total
total 2,3sm 5sm ’ 2 Ssm

2009-2011 363737 50.9¢ 1,502 459 26,748 | 3.3% 2.7% 1.8%
2012-2015 £ ik 2.334.615 13.899 30.717 2,0%  4.4% 1,3%
2016-2019 676.593 £38.830 2,794,744 14.382 31.785 1,7%  3,8% 1.1%
2020-2023 809,942  1.004.155 3.345. 560 15.874 35.084 1.6%  3.5% 1.0%

[Total 2009-2023| 2.415.470  2.994.667 9.977.379 56.258 124.334 1.9% 4.2% 1.2% |

Valores monetarios em R$ milhdes de margo/08.

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (2008), de
INTERNATIONAL MONETARY FUND (2008), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud HABITAR-BID (2008, p. 160, p. 162,
p. 243, p. 254), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p. 134) e de FUNDACAO
JOAO PINHEIRO (2000) apud HABITAR-BID (2008, p. 239).

Os impactos apresentados na tabela anterior referem-se ao uso ex-
clusivo de um ou outro canal para as cotas, sendo possivel também a
combinagdo entre ambos, o que reduz o efeito isolado em cada canal.
Nota-se que, mesmo considerando emprego exclusivo de cada canal, os
percentuais apresentados sio baixos, significando que o impacto no vo-
lume de arrecadagio imediata dos tributos sugeridos como canais de uso
das cotas s3o suaves em relagao ao volume total arrecadado através de tais
tributos. Ao analisar o efeito da adogao pelo mercado da légica proposta

1" Novamente, este primeiro periodo estd reduzido, pois parte dele j& ocorreu, uma

vez que o texto data de 2008.
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no caixa da Unido como um todo, tem-se que o resultado ¢ ainda de
menor intensidade, sendo de 1,2% para o periodo total de 2009-2023,
considerando o extremo superior de comprometimento de recursos do
Estado, isto ¢, assumindo que todas as necessidades habitacionais seriam
supridas construindo-se moradias com o mdximo padrio construtivo
dentro do espectro atendido pelo mecanismo proposto (parimetro de
[R$/unidade habitacional] para 5 sm).

Além disso, deve ser considerado também que a queda de volu-
me de arrecadagdo referente aos tributos sugeridos ocorre num pri-
meiro momento com o diferimento do recebimento dos recursos de
tais tributos num prazo longo. Mas, decorrido certo tempo apéds o
inicio da adogao pelo mercado do mecanismo, a curva de arrecadagio
referente a estes tributos tende a se elevar e se estabilizar, uma vez que
o volume de recursos que estardo sendo recebidos mais tardiamente
serd maior, em decorréncia do aumento da atividade econémica, co-
mentado a seguir.

Uma vez que o objetivo aqui é incentivar a produgio de habita¢io
popular pela iniciativa privada, pretende-se atingir larga escala desta
produgio. Isto passa a configurar um acréscimo, de significativa monta,
de atividade econdmica, sobre o qual o Poder Puablico passa a arrecadar
tributos.

Assim, ainda que de forma diferida no tempo, crescerd a curva de
volume de arrecadagio referente aos tributos federais que constituem o
canal de uso estabelecido para as cotas.

Além disso, o Estado como um todo — esferas federal, estadual e
municipal — passa a receber, de imediato, tributos, que nao os sugeridos
como canal de uso das cotas, sobre o acréscimo da atividade econ6mica
como um todo, isto é, hd elevagao de receita para os cofres putblicos.

Em suma, com a institucionaliza¢io do mecanismo proposto, to-
das as esferas do Poder Publico aumentam seu volume de arrecadacio
tributdria, ainda que parte das receitas passe a ser recebida de forma
diferida no tempo.

Este aumento de volume de arrecadacio tributdria, somado ao sua-
ve impacto, em termos percentuais, de efeito imediato no volume de
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arrecadagao dos tributos sugeridos como canais de uso das cotas — sendo
tal impacto imediato diluido apés certo tempo da adog¢ao pelo mercado
da légica proposta — indicam que o governo brasileiro pode, muito pro-
vavelmente, implementar o mecanismo em questao, contornando tais
pequenos impactos ao tragar um plano nacional de governo como um
todo para a solugio do problema habitacional brasileiro, o que foge ao
escopo deste texto.

Naturalmente, por ser inovadora, a légica proposta neste estudo
para funcionamento do negécio produgio de habitagao popular exige
ajustes no tocante a leis e procedimentos oficializados pelo Estado.

2.3 Articulacdes, regulatdria e institucional, necessérias
a implementacdo do mecanismo proposto

O mecanismo proposto, apesar de empregar instrumentos disponiveis
no mercado de capitais, é inovador ao desenhar novo canal possivel
de ser utilizado para pagamento de determinados tributos federais: o
Poder Publico Federal aceita, como forma de pagamento de certos tri-
butos, as cotas emitidas a partir das cédulas hipotecdrias em segunda hi-
poteca, lastreadas na habita¢io popular. Estas apresentam taxa de renda
inferior a taxa que seu grau de risco recomendaria e sio associadas a
parcela subordinada do fluxo de recebiveis decorrente da venda da ha-
bita¢io popular. Este, por sua vez, é segmentado em tranches sénior e
subordinada.

Como ocorre no caso de qualquer inovagio, sao necessdrias refor-
mas, regulatdria e institucional, para a implementagao do mecanismo
aqui proposto.

Além disso, é fato que o pleno desenvolvimento do mercado de
titulos de investimento no 4mbito do Sistema Financeiro Imobilidrio
(SFI), ao qual pertencem os instrumentos empregados neste estudo —
plenitude esta assumida aqui como possivel — depende da consolidagio
de um ambiente de seguranca juridica e garantia de contratos que deverd
ser conquistado a partir da transparéncia e agilidade do Judicidrio (FUN-
DACAO GETULIO VARGAS — FGV PROJETOS, 2006, p- 38).
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No tocante a este mercado de titulos de investimento, vale comen-
tar que ele é relativamente recente: a Lei n® 9.514", de 20 de novembro
de 1997, criou o SFI e, em conjunto com outras leis, decretos e medidas
provisérias, que a seguiram e lhe sao relacionadas, estabeleceu a transicio
do velho SFH (Sistema Financeiro da Habitagao) — financiamento ha-
bitacional por meio de crédito direto e sem base no mercado — para um
sistema moderno, de mercado, com acesso a financiamento por meio do
mercado de capitais — o SFI. Assim, ficaram definidos os alicerces para os
diversos tipos de titulos relacionados a iméveis no mercado de capitais
e ampliou-se a gama de produtos no mercado secundério emitidos para
mobilizar maior parcela da poupanga privada com o objetivo de finan-
ciar a habitacio (informagio nio publicada)'?. No entanto, dada a “ju-
ventude” desses novos instrumentos, um claro conjunto de regulamen-
tos ainda é necessdrio para garantir o desenvolvimento sustentdvel desse
mercado. Isto ¢, apesar do progresso conquistado nos ltimos anos, é
preciso ainda estabelecer normas regulatérias que garantirio integridade
e orientagdo de mercado 3s inovacoes. E neste cendrio que cabe inserir a
regulagio do mecanismo aqui proposto.

Por outro lado, dentre as prioridades de empréstimos do Banco
Mundial no setor habitacional estd o apoio a reformas regulatéria e ins-
titucional neste setor através de investimento e empréstimo, incluindo
assisténcia técnica. Tal empréstimo apoia reformas genéricas, que afe-
tem o desempenho de todo o setor habitacional, e reformas especificas
considerando: revisiao de custo através de mecanismos apropriados de
estabelecimento de prego e taxa; implementacio de reforma dentro de
um amplo contexto local e nacional de estratégias habitacionais; e moni-
toramento regular do desempenho do setor através de indicadores quan-
titativos. Especiﬁcarnente, tais empréstimos focam em apoiar e melhorar
o desempenho de instituigdes responsdveis, entre outras coisas, por:

" Dispoée sobre o Sistema de Financiamento Imobilidrio, institui a alienagio fiducid-

ria de coisa imével e d4 outras providéncias.
12 Informagao extraida de relatério para discussio do Banco Mundial, Departamento
do Brasil, Setor Desenvolvimento Urbano, Regido América Latina e Caribe, Rela-

tério n® 22032 BR, Brasil, 26 jun. 2002.
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analisar o ambiente regulatério para que ocorra o financiamento
habitacional pelo setor privado, para o desenvolvimento de instru-
mentos efetivos para direcionamento de financiamento habitacional
para os pobres, e para criar um vinculo institucional entre financia-
mento habitacional, “Ministério das Financas” e o Banco Central
(THE WORLD BANK, 1993).

Também no sentido de favorecer as reformas regulatéria e insti-
tucional necessdrias, o Plano Nacional de Habita¢io (PlanHab), ins-
trumento da Politica Nacional de Habitacio (PNH), atualmente (ano
2008) em elaboragao no Brasil pela Secretaria Nacional de Habitagao do
Ministério das Cidades, afirma que ele:

deve orientar o planejamento de agoes publicas e privadas com
o propdsito de melhor direcionar os recursos existentes e aque-
les a serem mobilizados para o enfrentamento das necessidades
habitacionais do Pais. O PlanHab deve articular as instincias
de governo e superar a dispersio das agoes e programas habita-
cionais. Nesse sentido, serd essencial estabelecer novos arranjos
institucionais e articular fontes de recursos publicos e sob gestao
publica. Além disso, deverao ser criadas condigoes para ampliar
a atuagio do setor privado [...] para contribuir na superacio do
déficit habitacional (BRASIL, 2007, p. 2).

Ainda no tocante a articulagoes regulatéria e institucional, cabe
destacar os seguintes objetivos do PlanHab (BRASIL, 2007, p. 3):

o Propor uma nova articulagio institucional do conjunto de atores
publicos, privados e demais agentes sociais afetos ao setor habi-
tacional, a partir do Sistema Nacional de Habitagao (SNH), de
forma a garantir que possam cumprir seus papéis na implemen-
tacao do PlanHab;

o Formular mecanismos e instrumentos de regulamentagio e fo-

mento a produgio de mercados e ampliacio da cadeia produtiva;
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o Definir os critérios para priorizar o atendimento da populagio
de baixa renda, a composi¢ao de recursos onerosos e subsidiados,
considerando a capacidade de pagamento em relagao aos custos

de financiamento das diferentes fontes de recursos.

Com este mesmo enfoque, destacam-se as seguintes diretrizes de
desenvolvimento institucional da PNH:

e promogio e apoio as agoes de desenvolvimento institucional vi-
sando a cria¢do e ao aprimoramento de mecanismos e préticas
de planejamento e gestdo, da modernizagio organizacional, da
capacitagao técnica de agentes publicos e privados e da atualiza-
¢ao do quadro legal-normativo (BRASIL, 2004).

Além disso, ¢ sabido que o Estado tem como um de seus papéis o
encaminhamento de solugoes para o problema habitacional. Para isso
ele deve envolver-se com a questao, seja através da produgio de habita-
¢do, através da provisdo da habitagao — criando estruturas de apoio para
que o ato fisico acontega e fornecendo recursos, quando necessirios — ou
através da facilitacdo para os mercados privados. Portanto, o Poder Pd-
blico Federal brasileiro deve criar estruturas de apoio para a implemen-
tagao do mecanismo proposto, conforme descrito em algumas de suas
fungoes basicas: desenvolver estrutura legal para a habitagao; desenvolver
e coordenar uma Politica Nacional da Habitagao; promover reformas no
financiamento habitacional, visando 4 melhoria do funcionamento do
mercado de habitacio; estabelecer estrutura de financiamento para o
desenvolvimento da habitagio e garantir a alocagao da habitagao dentro
do orcamento nacional.

Conclui-se, entdo, que articulagdes, regulatéria e institucional,
sao naturalmente esperadas quando da ocorréncia de qualquer instru-
mento inovador, como ¢é o caso do mecanismo proposto neste estudo
para contribuir com a solugdo da caréncia habitacional no Brasil. Elas
devem ser conduzidas de forma consistente pelo Poder Publico Federal
brasileiro, como parte de suas fungdes, sendo previstas nas politicas
habitacionais. Caso necessdrio, o Estado brasileiro pode buscar auxilio
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em organismos internacionais que tratam de questdes habitacionais no
Ambito mundial e que almejam novos caminhos para solugao de pro-
blemas habitacionais.

Assim, levando-se em conta o progresso ocorrido nos dltimos anos
no tocante ao tratamento da questao habitacional, nio deve haver em-
pecilhos para que os requisitos regulatérios e institucionais sejam aten-
didos, possibilitando a implementac¢ao integra do mecanismo proposto
neste estudo.
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APENDICE A

Tabelas complementares a numerologia
desenvolvida com apoio no empreendimento

protoétipo.

Tabela A.1 Cendrio adotado para o financiamento da implantacdo do empreendimento habitacional

popular — condi¢des de mercado no ano 2008.

Condigoes do financiamento da produgéo - margo/abril de 2008

taxa de servigo financiamento da produgédo

0,15% do custo dos IT

taxa de acompanhamento financiamento da producao

0,25% do custo dos IT

5,29% do custo dos IT

10,00% aa, nominal
1,50% aa, nominal

parcela financiada

85%

do custo dos IT

condigdes para inicio das liberagoes

30%

venda minima

5% obra executada
data pagamento do saldo devedor (apds términoobra) 2 meses
prazo limite para pagamento (apés término cbra) 8 meses
forma de pagamento dos juros mensal




Tabela A.2 Linha de tendéncia da taxa CDI, tragada a partir de amostra formada por valores desta
taxa e do indice inflagdo IPCA de janeiro/2006 a agosto/2008.

col col- IPCA- | CDl-efet. l:l:.!l-gfet. num?al.izada [aa,efet.] vafloras (1] Linha de tendéncia
[a0 més, IPCA | 12meses |yomoens [a0 ano, | limite limite » CDl-ofet. | Valores | CDI-efet. [aa,sfot.
nominal] ] [aa, [a0 ano] | efetiva] inferior | superior | média |considerados (x) inclinagio |pto.origem
nominall dispersiol dispersio [aa,efetival -0,2004% | 10,8732%
1.42% - - -
1.08%
1.28% - - ~
1.18%

117% - - N
0,98% 9.44% 1
1.08% 9.44% 2
o 9.44 3
1,05% 4
0,94% 5
= 1.02% 5
jurtd 0.80% T
Uo7 0a7% Q447 A
ago/07  0.99% 9.44% g
set07 0.80% 9.44% 10
outQ7  0.92% 944% 1
N 4 12
dezi7  0.84% 13
jani0d  0.92% 14
few/DB & 15
maris : 16
ab:/08  0,90% 7
madds  0.87% 18
jur'0é i 149
juling 20
ago/08 21

Conclusdao

Valores (y)
limite IPCA
superior considerados.
[a0 ano]

nowilé - - - - - -
cezilE 6 11, 3.55% i 4,28% 4,28% 1
janin? 0 3,55% ) PR 4,28% 2
fewid7 ,a8% 3.55% y 4.28% 3
10,6 3.50% W 4, 4,28% 4
5% 3.55% : 4, 4,28% 5
A 3,55% T 2 4,28% ]
d, . 55% 28% 3,69% 7
3,56% 5.01% 4, . 3,7d% 8
3 3 56% E ¥ . 4,18% a
BY9% 3,55% . 4,15% 10
0.92% 7.74% 3,55% g F 4.12% 11
0.84% 7.48% 3555 5.01% 4.2 4,18% 12
N84% 360% E ¥ 4.28% 4,46% 13
0.92% 5,7 ,55% i 4.56% 14
0,79% 3,55% % 2B8% 4,61% 15
0.84% . 30% 559 £ ' 4.2 4,73% 16
0.90% 5,54 3.567% H017% 4, 4,28% 7
0.87% 2 3,55% i . 4,28% &
0,95% ¥ 3,55% % . 4,28% 19
1.06% 4.61% 3 56% £ 28 4,28% 20
1.07% 3 B3% 3.55% 5.01% 4.28% 4,26 1
Linha de tendéncia da taxa CDI [ac ano, nominal] = ({(1+CDI_efet) * {1

Fonte: elaborado a partir de dados do PORTAL DE FINANCAS (set./08) e IBGE (set./08).
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Figura A.1 Linha de tendéncia da taxa CDI-efetiva, tracada a partir de amostra formada por valores
da taxa CDI e do indice inflagdo IPCA de janeiro/2006 a agosto/2008.

Linha de tendéncia da taxa CDI-efetiva
16%
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CDlefetiva
%
A EEEEEEEEEEEEENN g EE
§i::33s:i833:34833333853 5%

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO BRASILFIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a) e PORTAL
DE FINANCAS (2008).

Figura A.2 Linha de tendéncia do indice de inflagdo IPCA, tracada a partir de amostra formada por
valores deste indice de janeiro/2006 a agosto/2008.

Linha de tendéncia do indice IPCA
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e
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Fonte: elaborado a partir de dados do INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a).
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Tabela A.4 Taxas de renda envolvidas no estudo traduzidas em mdltiplo da taxa CDI-equivalente.

Taxa Taxa em multiplo

[% aa, equiv. efetiva] de CDI-equivalente
TAT 16,44% 2,25
TIR mecanismo proposto 18,02% 2,42
TIR formato intermediario 11,28% 1,69
TR formato tradicional _ __ __ 484% ___ | 099
Fundos financeiros 5,58% 1,06
em geral (0,9-1,0xCDI) 6,67% 1,18

Taxa CDI: 11,34% aa, nominal (linha de tendéncia a partir de amostra
de jan./06 a ago./08).

Imposto de renda (IRPJ): 15%.

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO BRASILFIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a) e PORTAL
DE FINANCAS (2008).
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Tabela A.5 Valores assumidos pela TIR para a amostra de 50 elementos e nivel de confianca de 90%
em cada condicdo de desvio —empreendimento protdtipo desenvolvido com emprego do
mecanismo proposto.

cenario cenario cenario cenario cenario

desviado [%aa,equiv. |desviado [%aa,equiv. |desviado [%.aa,equiv. |desviado curva [%aa,equiv. |desviado [%aa,equiv.
custo desagio i liberacao FP i

18.02% 18,02% 18,02% 1 18,02% 18,02%
2 14.12% 2 12.81% 2 17.83% 2 17,23% 2 11.47%
3 12,74% 3 15,15% 3 12,62% 3 17,15% 3 7.85%
4 14.48% 4 13.92% 4 17,58% 4 16.77% 4 6,70%
5 14.13% 5 13,92% 5 11.39% 5 17,39% 5 6,31%
6 13.79% 6 15,15% ] 16,10% 6 16.87% & 6,05%
T 12,98% 7 13,92% 7 17,59% 7 17,25% 7 7.64%
8 12.57% 8 16.51% 8 15,24% 8 16,84% 8 10.86%
9 14,05% 9 12,81% 9 13,10% 9 16,91% 9 5,89%
10 13.01% 10 13.92% 10 16,71% 10 17,04% 10 12,63%
n 13,89% n" 18,02% 1" 16,94% 1 16,94% 1 3.47%
12 13.46% 12 18,02% 12 18,01% 12 16.,63% 12 7.69%
13 12,29% 13 13,92% 13 16,53% 13 16,65% 13 8,42%
14 14.85% 14 11,79% 14 12,91% 14 16,99% 14 11.60%
15 13,45% 15 11,79% 15 16,58% 15 16,42% 15 6,59%
16 13.02% 16 16,51% 16 16,13% 16 16,64% 16 8.81%
17 13,05% v 11,79% 17 15,63% 17 16,74% 17 6,80%
18 13.07% 18 18,02% 18 17,40% 18 16,92% 18 6,76%
19 13,36% 19 13,92% 19 12,12% 19 17,02% 19 3.57%
20 13,22% 20 18,02% 20 15,40% 20 16,59% 20 9,08%
21 13.90% 21 16,51% 21 15,02% 21 16,75% 21 10,25%
22 14,16% 22 12,81% 22 13,256% 22 16,72% 22 5,88%
23 12.47% 23 12,81% 23 15,95% 23 17.,00% 23 377%
24 13,35% 24 18,02% 24 14,66% 24 17,06% 24 6,14%
25 13.91% 25 13,92% 25 12,76% 25 17,05% 25 6,32%
26 12.76% 26 15,15% 26 11,34% 26 16.58% 26 12,46%
27 12,68% 27 18,02% 27 17,54% 27 17,11% 27 7.97%
28 12.47% 28 15,15% 28 13.05% 28 17.02% 28 5,32%
29 13.18% 29 11,79% 29 14,13% 29 17,20% 29 5,70%
30 13.10% 30 11,79% 30 12.74% 30 16,84% 30 6,65%
3 13.60% 31 11,79% 31 12,83% 3 17.02% 31 11.06%
32 13.71% 32 13.92% 32 13,95% 32 16.98% 32 8,79%
33 12.71% 33 15,15% 33 15,22% 33 17.09% 33 5,50%
34 13.17% 34 11,79% 34 16,91% 34 16.77% 24 5.96%
35 13.31% 35 11,79% 35 16,16% 35 16,94% 35 11.04%
36 12,72% 36 13,92% 36 14,76% 36 16,68% 36 9.33%
37 13.72% 37 12.81% 37 17,40% a7 16.85% 37 4,60%
38 13.69% 38 12,81% 38 13,35% 38 17.21% 38 4,33%
39 12.86% 39 13.92% 39 13.70% 39 16.70% 39 8,08%
40 14,81% 40 15,15% 40 11,54% 40 17, 11% 40 8,30%
4 12.70% 41 15,15% 41 12,68% 41 17.15% 41 3.69%
4z 12,76% 42 15,15% 42 15,46% 42 16,76% 42 6,59%
43 12.87% 43 15,15% 43 11,96% 43 16.57% 43 8.81%
44 14,24% 44 15,15% 44 16,68% 44 17,18% 44 331%
45 13.29% 45 18,02% 45 15,28% 45 16.88% 45 4,78%
46 13.12% 46 11,79% 46 17,32% 48 16,95% 46 10,35%
47 12.81% 47 11,79% 47 16,01% 47 16.86% 47 5,20%
48 13,94% 48 16,51% 48 15,25% 48 16,66% 48 4,29%
49 14,69% 49 13,92% 49 15,87% 49 16,58% 49 6,32%
50 13,50% 50 18,02% 50 11,35% 50 16,53% 50 9.25%
51 13,55% 51 16,51% 51 11,86% 51 16,81% 51 5,65%
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Tabela A.8 Valores assumidos pela taxa de renda da cota para amostra de 100 elementos e
probabilidade de 90%, na ocorréncia simultanea e aleatéria de desvios nas variaveis de

inadimpléncia (empreendimento protétipo).

Conclusdo
cenario desviado Tcota endrio de ota
inadimpléncia [%aa,efetival adimplé Yoaa,efetiva
1 3,00% 1 3.00%
2 2.64% 52 1,89%
3 1,90% 53 1,84%
4 0,59% 54 2,75%
5 PP 55 PP
6 0,28% 56 1,59%
7 PP a7 1,79%
8 0,51% 58 2.76%
9 0,03% 59 1,03%
10 PP 60 PP
1 PP 61 PP
12 2,73% 52 PP
13 222% 63 2,02%
14 1,80% 64 2.14%
15 2,02% 65 1,20%
16 PP 66 1,84%
17 PP 67 1.21%
18 2.57% 68 PP
19 0.23% 69 0,84%
20 PP 70 2,46%
21 PP 7 1,56%
22 PP 72 1,96%
23 2,69% 73 PP
24 2,25% 74 1,00%
25 0,64% 75 1,10%
26 PP 76 1,19%
27 0.52% 77 PP
28 2,75% 78 2.52%
29 1,66% 79 2,97%
30 217% a0 0,87%
31 PP 81 PP
32 2,29% 82 2,07%
33 1,68% 83 0,87%
24 1,64% 84 0,31%
35 2,61% 85 0,99%
36 2,71% 86 2,38%
37 1,86% 87 PP
K1) 2.94% 88 2,76%
39 PP 89 1,76%
40 2,10% 90 2,94%
41 PP 91 2, 56%
42 0,64% 92 0,37%
43 1,68% 93 PP
44 PP 94 2,39%
45 2,37% 95 1,24%
46 2,66% 96 2.43%
47 PP 97 2,22%
48 PP 98 PP
49 2,04% 99 1,89%
50 0,72% 100 0,55%
81 1,07%
Continua

PP=perda do principal ocorre quando ndo ha renda. mas sim perda do

principal da cota
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Tabela A.9 Valores assumidos pela taxa de renda da CHT para amostra de 100 elementos e
probabilidade de 90%, na ocorréncia simultanea e aleatéria de desvios nas variaveis de
inadimpléncia (empreendimento protdtipo).

Conclusao
cenario desviado TCH1 enario de ado
inadimpléncia  [%aa,efetival adimpléncia “haa,efetiva
1 558% 1 558%
2 5,02% 52 4,.56%
3 4.60% 53 4,90%
4 4,79% 54 4.81%
5 4.56% 55 4.24%
5] 4.91% 56 4,97%
7 4,89% 57 4.73%
8 4 67% 58 5,19%
9 4.52% 59 4.70%
10 5,03% 60 4.70%
11 4.44% 61 513%
12 4.40% 62 4,83%
13 4.82% 63 4.58%
14 5,06% 64 4.72%
15 4.78% 65 4,61%
16 4.87% 66 4.82%
17 4,94% 67 5,15%
18 4.62% 68 4.91%
19 4.54% 69 4.91%
20 4.79% 70 4.72%
21 5,06% 71 4,94%
22 4.80% 72 4.94%
23 4,62% 73 4.62%
24 5,37% 74 4.72%
25 4,89% 75 4 89%
26 4.97% 76 4, 86%
27 4.87% 77 4.26%
28 4.77% 78 4,89%
29 4.85% 79 4.49%
30 4.41% B0 4,80%
31 4.72% 81 4,71%
32 5,09% 82 4.32%
33 4,92% 83 4,59%
34 4.68% B84 5,07%
35 4,78% 85 4.82%
36 5,06% 86 4.68%
a7 4,63% 87 4,96%
38 4.80% 88 5,04%
39 4,95% B9 4.75%
40 5,03% a0 4,95%
41 514% 91 5,14%
42 5,14% 92 5,00%
43 5,03% 93 4,99%
44 4.82% 94 4,99%
45 5,01% 95 4,83%
46 4.74% 96 4,99%
a7 4.42% 97 5,07%
48 4.74% 98 4.71%
49 4.67% 99 4.94%
50 5,19% 100 4.41%
51 4.78%
Continua
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Tabela A.10 Valores obtidos para a representatividade da perda do principal da cota para amostra
de 28 elementos, extraida da amostra inicial de 100 elementos, na ocorréncia
simultanea e aleatdria de desvios nas variaveis de inadimpléncia (empreendimento

protétipo).
Representatividade
elemento da perda do
da amostra p—
principal da cota
1 12%
2 44%
3 1%
4 36%
5 19%
6 43%
7 23%
8 48%
9 56%
10 68%
1" 43%
12 53%
13 61%
14 56%
15 3%
16 24%
17 6%
18 23%
19 53%
20 17%
21 4%
22 61%
23 27%
24 36%
25 17%
26 5%
27 8%
28 69%
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Atender e sensibilizar-se as reais necessidades daqueles que nio pos-
suem casa, habitago, abrigo, vida comunitdria e condi¢oes dignas
para morar é um teste critico para a defini¢do, determinagio e de-
monstracio do cardter e do espirito civico de uma sociedade e é um

ingrediente chave, neural, de seu bem-estar.

ANTECEDENTES

Versar sobre a questdao complexa e critica da habita¢io para todos os
brasileiros, corresponde a tratar de um dos assuntos mais prementes
e criticos, para resolverem-se e equacionarem-se convenientemente as
grandes questoes nacionais.

As pressoes a favor das mudangas sio enormes, em essencial no
que diz respeito a apoiar firmemente os brasileiros mais carentes, cuja
renda, abaixo dos trés saldrios minimos mensais, literal e efetivamente
nio comporta nem apresenta significativa capacidade de pagamento de
aluguéis, ou parcelas de principais de empréstimos e financiamentos ha-
bitacionais.

Naio ¢é por acaso que 82,5% dos brasileiros nessa situagio vivem
num crdnico déficit habitacional, que promove a baixa qualidade de



vida; a alta taxa de mortalidade infantil (de 220 infantes até um ano, en-
tre 10 mil habitantes, entre 1990 e 2005); a alta taxa de indigéncia e de
desemprego, de 21,4% para as populacoes faveladas metropolitanas; e
os altos indices de criminalidade, homicidios e violéncias que acometem
suas dreas habitacionais.

Financiar esse esforco de transformagao num horizonte de tempo
de longo prazo, cujas repercussdes se fagam sentir em curto prazo, ainda
assim sem atropelos e erros de concepgio de politica habitacional, é um
desafio essencial desta geragio de brasileiros e das vindouras.

Pela sua magnitude e acentuada complexidade, representard um
dos maiores projetos socioecondmicos do Brasil deste inicio de terceiro
milénio.

E precisa de uma abordagem que tenha a capacidade de contempo-
rizar os novos e atuais instrumentos legais e institucionais que pertencem
ao tema, com as modernas tecnologias de construcio e de preservacao
com recuperagao de espagos urbanos e metropolitanos, associados a for-
magio de comunidades nas quais exista emprego que gere e forme renda
e poupangas, com crescente qualidade de vida nas cidades.

Em nivel federal, o Ministério das Cidades envida claros esforcos
para encaminhar e focar com realismo a questio habitacional e conta
com a Secretaria Nacional de Habitagao. Seu esfor¢o para viabilizar-se a
regularizacio fundidria rende frutos recentes e o estabelecimento de pa-
rimetros técnicos para a ocupagao e aproveitamento dos solos urbanos e
rurais inicia uma importante fase, para a redugao e quicd eliminagao das
grandes ondas especulativas imobilidrias, as quais os mais pobres, pelas
suas caréncias, nao resistem.

Torna-se, portanto, cada vez mais evidente a percep¢io de que a
solugdo para a deterioragio e faveliza¢do dos grandes centros urbanos
brasileiros passa pela decisdo politica e por acordos entre interesses eco-
noémicos e de sociedades e comunidades locais.

Solicita-se a aplicagdo de politicas urbanas que saibam acomodar
os diversos interesses, mantida a competéncia e capacidade liberal ¢ de
mercado, com a importincia do interesse social, que saiba enfrentar a
especulagio imobilidria, delimitar com ética a agdo técnica e otimizar
com velocidade as acoes administrativas.
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Para fazer face ao gigantesco problema da moradia no Brasil, espe-
cialmente a de interesse social, ¢ premente uma forte atuagao dos pode-
res publicos; e a oferta de recursos financeiros que correspondam com
realismo aos custos de constru¢io e suporte das demandas das camadas
mais pobres da populacao.
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INTRODUCAO

As pessoas reconhecem e sabem logo identificar uma sociedade que flo-
resce na justi¢a social e no bem-estar, quando elas veem uma.

Comunidades florescentes exibem afluéncia, riqueza, coesio, cres-
cimento, paz de espirito, sorrisos nos ldbios da popula¢io e estabilidade
macroecondmica.

No Brasil, a grande maioria da populagio nao priva nem compar-
tilha ainda dos beneficios do progresso, do desenvolvimento e da justica
social. Logo, no lugar de sorrisos, sobram ldgrimas nos olhos e violéncia
urbana.

Faltam numerosas casas, moradias e abrigos, onde os brasileiros
desprovidos, de baixa renda, ou com problemas, possam morar com
decéncia.

A oferta de habitacoes e infraestruturas urbanas adequadas de inte-
resse social, destinadas as populacoes de baixa renda, é uma das princi-
pais questoes criticas do Brasil atual e um problema nacional da maior
gravidade.

A um déficit habitacional agregado estimado de aproximadamente
7,8 milhoes de habitacoes no ano 2007, adicionam-se as necessidades de
viabilizar e disponibilizar espacos comunitarios e ptblicos que oferegam
qualidade de vida e maior bem-estar social.



O Brasil estd atrasado na oferta de habita¢oes dignas a populacao
de baixa renda, que nao possui condi¢des de pagar por seus préprios
meios e poupangas a aquisicao da tdo sonhada casa prépria.

O direito de viver e morar bem ¢ universal e estd previsto na Cons-
tituigio brasileira. E direito de todo brasileiro ter acesso e meios de viver
em condi¢oes humanas dignas.

Infelizmente, calcula o Ipea (2005) que 36 milhées de brasileiros
vivem abaixo da linha de pobreza, em condi¢des sub-humanas, com me-
nos de meio saldrio minimo mensal. E certamente a estes se haveria de
acrescentar aqueles que ganham até trés saldrios minimos, pelo menos,
e outros tantos que vivem desempregados, mal empregados, subempre-
gados, alienados, marginalizados e subutilizados em face de suas reais
potencialidades, vontades e ambigoes cidadas.

Portanto, ¢ preciso entender em que 4mbito se insere a grave ques-
tao da habitacio de interesse social. Ela é uma forma de se discutir e
otimizar a sociopsicoeconomia da inclusio, para minimizar-se e erra-
dicar-se toda a vasta comunidade de excluidos do Brasil, por quaisquer
motivos que sejam. Isto abrange desde os que trabalham e nao possuem
casa propria nem meios de obté-la; os que nao trabalham; os que nio
conseguem trabalho porque sao execrados pela sociedade, como os pri-
sioneiros e antigos ladrdes e bandidos, populagio carcerdria que ao vol-
tar 4 sociedade acha quase todas as portas da sociedade formal fechadas
para si e acaba se abrigando na indigéncia, no narcotrifico e no retorno
lamentdvel ao banditismo, elevando os indices de crimes e violéncias,
nas urbes e regioes rurais; até aqueles que se drogaram e drogam, tornan-
do-se dependentes quimicos e parias da sociedade.

Na amplitude do interesse social, este tema convida a reflexao sobre
quem s2o os sem-teto. O que seriam eles? Todos quantos vivam na mi-
séria, na pobreza, no abandono e no subemprego e, como consequéncia,
independente do que tenham e sejam, vivem em condi¢oes de acomoda-
¢ao habitacional penosas, precdrias, perigosas, insalubres e ruins.

Portanto, longe de tratar-se de um tema que vise a doagao de resi-
déncias, a temdtica da habitagao de interesse social propde-se a encon-
trar formas de produzir as casas, no meio ambiente certo e adequado ao
homem, considerada a restri¢io orcamentdria das comunidades, posto
que, para dar, é preciso produzir e contribuir.
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Pode-se delimitar a doa¢ao de verbas a favor do interesse social-
mente estabelecido e definido, contudo sujeito a restri¢io de que toda
dependéncia hd de ser estabelecida, justificada e ter algum limite, para
que o fardo dos custos sociais se divida e quem é promovido aprenda e
saiba andar com os seus préprios pés e meios o mais cedo possivel, apds
fases de reabilitacio, educagio e inser¢ao socioprofissional.

Entre os fatores determinantes principais que explicam a ampla cri-
se imobilidria, cronica, na faixa de baixa renda, destacam-se questoes
sumamente complexas, cuja solugao exigird o empenho obstinado de
numerosas geragoes de brasileiros.

E fator preponderante e delicado, o associado 4 distribuigio de
renda no Brasil. O Pais possui, segundo o World Bank, uma das cin-
co piores distribui¢ces de renda no mundo, por 36 anos consecutivos,
entre os paises cujos dados estio disponiveis, entre 1972-2007 (WB
— Annual Reports — Data Bank). Neste sentido, os 10% de brasileiros
mais ricos detinham, em 1980, 53% da renda nacional, ao passo que os
10% mais pobres detinham apenas 0,7%. Se bem que o quadro tenha
melhorado timidamente, em 2005 o IBGE registrava que, enquanto os
10% mais ricos auferiam 49% da renda nacional, os 10% mais pobres
auferiam 1,2%.

Nao ¢é por acaso, entdo, que o imdvel residencial, um bem com o
qual sonham todos os cidadios, o verdadeiro e maior sonho de forma-
¢ao de patrimoénio e propriedade dos brasileiros, o mais caro dos ativos
normalmente incluidos na carteira de propriedades pessoais e familiares,
tenha se transformado numa miragem para os menos providos e aqui-
nhoados. E como efeito e consequéncia natural, a inddstria imobilidria
e seus agentes financeiros se concentraram em prover a demanda das
classes mais favorecidas.

O estrato de renda superior consegue ser atendido pela oferta priva-
da e publica de iméveis e financiamentos. Contudo, quanto mais se diri-
ge a andlise para os estratos de renda inferior, menor sendo a capacidade
de autossustentacao financeira dos individuos e de suas familias, tanto
menor tem sido na experiéncia brasileira dos anos 1930-2000, logo de
logo prazo, a capacidade de provimento de imdveis e comunidades de-
centes para a populagao pobre.
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Um segundo fator determinante para a compra, manutengio e de-
tencio de imdveis é a capacidade de gerar renda através de emprego. No
Brasil, a taxa de emprego da populagio é voldtil e o emprego regular,
constante e formal infelizmente ainda se constitui numa raridade.

Dados do IBGE de 2008 revelam que para uma populagio econo-
micamente ativa de 94 milhées de habitantes, 31 milhées possuiam car-
teira de trabalho. Destes, 16,4 milhoes trabalhavam em diversos niveis
de governo, numa demonstragio de que uma grande fatia da populacio
empregada formalmente ¢ registrada porque atua no setor publico.

E esta populagio viu a taxa de desemprego formal do IBGE flutuar
de 4,5% em 1994 para 9,2% em 2004, com tendéncias estruturais de
longo prazo de inequivoca ascensio.

Como consequéncia, por falta de renda e emprego, a populagio de
baixa renda viu por décadas travadas e inviabilizadas as suas solicitagdes
de crédito, para o financiamento amplo da casa prépria. E partiu para
solugdes paliativas, criativas e sumamente precdrias, mediante a auto-
construgio, criando as favelas, as palafitas e as zonas sub-humanas de ha-
bitagao, que correspondem, conforme estimativas do IBGE, a 32% dos
territérios habitados das zonas metropolitanas brasileiras, no ano 2008.

Entre 2003 e 2008, somados as experiéncias anteriores, signiﬁcati—
vos esforcos federativos, estaduais e municipais, ligados aos das comu-
nidades e entidades vinculadas diretamente a construcio e ao financia-
mento de moradias e infraestrutura, foram envidados, com a criagao
de uma nova ética e perspectiva, em boa parte gerida com a criagao do
Ministério das Cidades, no sentido de buscar equacionar e dar solugoes
efetivas, reais, ao cronico hiato de oferta de casas populares e estruturas
imobilidrias /ato sensu de interesse social.

Por ser este hiato gigantesco, estrutural e cronico, o equacionamen-
to do problema e desafio apresentado é imenso. A questio da acomoda-
¢ao de todos os brasileiros em casas e bairros decentes, adequados e que
otimizem a qualidade de vida é plural, multidisciplinar, logo, holistica.
E, neste sentido, ¢ preciso gerar uma politica publica habitacional para
a baixa renda, até recentemente abandonada a prépria sorte e destituida
de prioridade e vontade politica, que considere como prover de vez, em
cardter definitivo, essas casas e bairros, com a infraestrutura adequada.
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Este como fazer corresponde e leva a andlise a uma fungio de pro-
ducio habitacional, onde a demanda privada por iméveis ¢ elevada, re-
primida, e em contraponto, a disponibilidade or¢camentdria da classe a
ser beneficiada e analisada — a dos mais pobres, logo dos menos providos
de renda, riqueza e empregos regulares — ¢ minima. Como efeito, existe
uma demanda social ampla por iméveis, ditos de interesse social, sem
capacidade de pagamento pela classe que faz essa demanda.

Logo, se os mais pobres nio podem nem possuem a perder de vista,
condicoes de autofinanciamento, cabe encontrar formas que viabilizem
a casa propria a essa camada da populacio. Cabe ao Estado encaminhar,
diagnosticar, avaliar, definir e cooperar com a iniciativa privada para
resolver a pungente questio.

E neste 4mbito que se inclui com enorme importancia a defini¢io
de alternativas e métodos diferenciados de financiamento popular a casa
prépria. Certamente, uma parte desse financiamento terd e tem de vir
mediante subsidios do Estado e créditos facilitados de agentes interme-
didrios financeiros publicos, tal como sucede em paises desenvolvidos,
como Finlandia e Suécia, cujas experiéncias levantamos e mostraremos
mais adiante.

Os agentes de crédito privados possuem um papel fundamental
neste processo, posto que seus créditos se dirigem a manutencio dos
setores de renda que j4 estdo se sentindo mais bem providos de financia-
mentos, na busca de um equilibrio autossustentdvel de mercado; finan-
ciam os setores que geram e mobilizam a industria da construgao civil; e
financiam e complementam com recursos os projetos pablicos federais,
de Estados e municipios.

Ao longo do estudo a seguir, pretende-se apresentar, debater e ana-
lisar o vasto e importante conjunto de assuntos que gera a adequada
politica e opera¢io de financiamento publico e privado a favor das ha-
bitagdes que dignificam a vida das populagdes de mais baixa camada de
renda.
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1 raTORES DETERMINANTES E EXPLICATIVOS
DA DEMANDA IMOBILIARIA

A demanda imobilidria, ou a demanda por residéncias, ¢ uma das neces-
sidades vitais e essenciais do homem, tanto na sua dimensio individual,
quanto coletiva.

A necessidade de dispor de um local onde viver, dormir, realizar
seus afazeres domésticos, abrigar sua familia, é tao antiga quanto a hu-
manidade.

Portanto, a demanda imobilidria é uma funcao inicial da busca hu-
mana por seguranga, bem-estar e abrigo no lar.

Na medida em que hd diferengas entre os seres humanos, de idade,
cultura, informagio, dimensdo familiar, localiza¢oes geograficas e afins,
a demanda por iméveis passa a diferenciar-se. Enquanto uns precisam
de iméveis pequenos, outros, pela quantidade de membros em familia,
podem precisar de imdveis maiores, com mais quartos e banheiros e
instalagoes comunitdrias.

Desta forma, ao produzirem-se e ofertarem-se iméveis, as incorpo-
radoras, as construtoras, as autoridades e os intermedidrios financeiros
envolvidos precisam levantar e conhecer o perfil socioeconémico e de-
mografico de uma populagao, para atendé-la convenientemente.



Na propor¢ao em que a demanda ¢ levantada, estimada e mais bem
quantificada, por meio de pesquisas, os produtores oferecem os iméveis
que de fato aderem as necessidades, aos gostos, as preferéncias, a ca-
pacidade de pagamento, as possibilidades de financiamento, e a outras
condi¢oes, do consumidor e de uma populacio.

Para o produtor, entéo, a oferta de imdveis serd uma fungio (fp)
da populagio total (POPTOT); da populacio que confessa necessitar
de demanda iméveis (POPDEM); da taxa de expansio demogréfica
(TXVARPOP); da taxa de expansio da populagio economicamen-
te ativa e que aufere renda de fato (PEA-AT); da oferta de crédito
(OFCRED); da oferta de subsidios (SUB); das facilidades e das car-
gas fiscais (TRIB) da capacidade de autofinanciamento com capitais
préprios (CAPRO); da oferta de mecanismos de compra facilitada
de insumos a pregos facilitados (INS); das facilidades e dos entraves
burocriticos encontrados (FACBUR); das medidas legais e juridicas
(LEG); da taxa de depreciagio imobilidria, por uso e envelhecimento
(DEP); do estoque de imdveis disponiveis no mercado (EIMOV) e
outras (OUT).

Existem duas dificuldades e desafios maiores na expressao funcio-
nal e comportamental fornecida pela combinagio destas varidveis, a
serem resolvidos: primeiro, o de multicolineariedade, porque algumas
varidveis sdo parecidas entre si, logo explicam e visam a identificar o
mesmo fendmeno, ou parecido, e logo o grau de interdependéncia en-
tre elas é alto, como no caso das varidveis demografico-populacionais;
e segundo, o de combinarem-se varidveis estatisticamente mensuraveis,
com outras que sao mais abstratas e de dificil medi¢io, como os entra-
ves burocrdticos e legais.

Ainda assim, a fun¢io producio imobilidria pode ser escrita como
segue e as depuragoes naturais da estatistica e da econometria podem
determinar com elevado grau de acuidade quais varidveis finalisticas sao
de fato as determinantes da produgcao.

Para evitar os problemas supramencionados, serdo utilizadas na
func¢ao comportamental do produtor fp varidveis que possuem maior
significAncia estatistica na literatura internacional e nacional (BAU-
MONT; SCHWARTZ; ANSELIN).
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fp = f(POPTOT; POPDEM; TXVARPOP; PEA-AT; OFCRED;
SUB; TRIB; CAPRO; INS; FACBUR; LEG; DEP; EIMOV; OUT)

Logo, considerada uma equagio log-linear, com pesos técnicos a,
a, .., a para as diversas varidveis, uma equagao do produtor pode ser

dada pela seguinte expressio:

Jp =a,+a POPDEM + a, OFCRED + a, SUB — a, TRIB + a,
CAPRO + a, INS + a, FACBUR + a; LEG + aj DEP EIMOV —a |
EIMOV +a A OUT

Por outro lado, o consumidor, a0 tomar uma decisao de compra,
precisa verificar ante suas proprias condi¢oes econdmico-financeiras e as
ofertas imobilidrias que encontra, diversas varidveis que determinario a
sua decisao de comprar um imével; deixar de comprar imédveis; alugar;
definir se a compra ¢ 2 vista ou a prazo, o que no ramo imobilidrio
implica normalmente financiamentos de longo prazo; desistir de uma
compra no mercado formal, identificando-se como incapaz de comprar;
ou buscar alternativas, entre as quais pedir habitacao subsidiada pelo
Estado, de interesse social; ou promover a autoconstrugio em dreas pre-
cdrias, favelas.

Entao, para o consumidor individual, a fun¢io demanda por iméveis
serd regida provavelmente pelo seguinte conjunto de varidveis. Ele com-
prard em fungio (fg) do ndmero de componentes da “familia” (NFAM);
de seus gostos (GOS); de suas preferéncias de localizagao, padronagem,
design de interiores e afins (PREF); de sua renda presente (R ); de sua
renda futura estimada pelo prazo pretendido de financiamentos (R );
do prego do imével sonhado, almejado como ideal (P,,); dos pregos de
mercado (pm); do preco dos iméveis substitutos, que sao menos dese-
jados, mas cumprem igualmente a fungio residencial (P ); das pou-
pangas pessoais presentes disponiveis (PP ); da fracao de poupangas e
capitais préprios que pode aplicar na aquisigao, seja 2 vista, seja a prazo
(DPCP,,); dos créditos, financiamentos e empréstimos que podera le-
vantar junto ao sistema bancdrio local (CRED); das disponibilidades de
poupangas disponiveis na qualidade de trabalhador, que poderd receber,
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como as do FGTS (FGTYS); de eventuais doacoes (DOA); de eventuais

transferéncias e bolsas-moradia (TRANF, ); de eventuais outros sub-

BOL
sidios (SUB) das condigoes contratuais e legais em financiamentos, que
incluem as taxas de juros reais (r) e nominais (i), o indexador que cor-
rige monetariamente contratos que possuem prazos acima de um ano
e associados 2 taxa anual de inflacio (IND-INFLA), prazos (Nt), e ga-
rantias (GAR); dos incentivos fiscais e dos direitos de dedutibilidade de
juros e prestagdes no imposto de renda (TRIBUT); da estimativa futura
do fluxo de gastos com impostos residenciais e urbanos (IPTU); dos
custos de transagdo imobilidria com as incorporadoras, os bancos, as
financeiras, e afins (CTran); dos custos futuros incorridos em transporte
(CTransp); da probabilidade de se manter empregado (ProbEMPR) ou
com seus negdcios e titulos evoluindo com formagio de poupancas no
caso de ser empresdrio (ESTEMPR); do estoque de imdveis disponivel
— no geral e no especifico caso particular a ele apropriado (EIMOV) e
outras variaveis (OUTR).

Pode-se constatar a complexidade desta fungio econdémico-finan-
ceira e comportamental, pelo nimero de varidveis envolvidas e pela na-
tureza bem diferenciada dessas multiplas varidveis.

Novamente, problemas de multicolinearidade se identificam e re-
petem. Entre eles, um dos mais evidentes diz respeito ao das taxas de ju-
ros, na medida em que estas podem ser reais ou nominais. No primeiro
caso, da taxa real de juros para um periodo (r), a taxa de inflagao, que
corresponde a um aumento persistente e continuo no nivel de pregos,
foi deduzida; enquanto que, no segundo caso, a taxa de juros nomi-
nal (i) se compde da soma da taxa de juros real com a taxa de inflacio
(IND-INFLA).

Ademais, o rol de varidveis poderia aumentar, caso o consumidor
financiasse sua habitagio e benfeitorias imobilidrias préprias e de bair-
ro/coletividade, numa economia aberta ao exterior com financiamentos
internacionais.

Nesse caso, as varidveis anteriores seriam adicionadas a taxa de cAm-
bio (E); a taxa de variagao cambial (VC); as taxas de juros internacionais
dadas pela LIBOR (i, ), pela prime-rate (i)

gacoes e cargas fiscais externas (FISC); entre outras.

e outras similares; as obri-
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A equagao comportamental fg DI a seguir retrata as relacoes entre
a varidvel dependente demanda por iméveis (DI) e as varidveis indepen-
dentes explicativas dessa demanda, configuradas a direita da expressao:

fg DI = fANFAM; GOS; PREF; R R | P, pm; P PP DPCP,,
CRED; FGTS; DOA; TRANFBOL; SUB; i; NT; GAR; TRIBUT; IPTU;
CTran; CTransp; ProbEMPR; ESTEMPR; EIMOV; IND-INFLA; VC;
i o, OUTR)

Em nivel agregado, o somatério total das demandas individuais por
iméveis definird a demanda agregada total por iméveis.

O mercado, confrontando a oferta agregada de imdveis com a de-
manda agregada, determinard os precos e as quantidades de equilibrio,
na situagdo que identifica aqueles que tém capacidade de pagar e finan-
ciar (os consumidores), com aqueles que tém capacidade de produzir e
incentivar os financiamentos (os produtores-ofertantes e seus fornecedo-
res, entre os quais os intermedidrios financeiros).

O equilibrio de mercado competitivo, equivalente ao ponto geo-
métrico no qual as curvas de demanda e de oferta por iméveis se encon-
tram a prego de mercado, atende aqueles que possuem capacidade de
pagar imdveis com seus préprios proventos e reservas. Ou, pelo menos,
nisso acreditam, pois a longo prazo as condigoes de mercado tendem a
mudar e reconfiguram-se.

Mas o que acontece com aqueles que nio possuem capacidade de
pagar, dados os pregos do mercado competitivo? Referimo-nos aos po-
bres, aos despossuidos, aos sem-teto, logo, ao grupo de interesse social,
que se sentiram alijados e marginalizados do processo de compras, por-
que seus proventos s3o infimos, pequenos demais para assumir compro-
missos contratuais a pregos de mercado normal.

Estes membros da populacio (POP_, ) também possuem uma de-
manda prépria, que é reprimida por diversos fatores, entre eles prova-
velmente despontando rendas presentes minimas (R . ); rendas futuras
minimas, incertas, altamente voldteis (R ); desemprego presente e
futuro (U); rejeigao social por ser estigmatizado (REJSOC); o fato de ser
doente e estar mal de satide (DOEN); experiéncias passadas de inadim-
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pléncia (INAD); uma vida desajustada, com reincidéncias — alcoolismo,
vicio em narcéticos, banditismo — (VDR); incidéncia de calamidades,
acidentes da natureza e causa maior (CAN) e outros fatores.

A fun¢io comportamental da demanda reprimida sem capacitagio
de ser provida e logo de interesse social, pode ser, portanto dada pela
expressao que segue:

fDem = APOP_ R, R U;REJSOC; DOEN; INAD;
VDR; CAN; OUTR)

As demandas reais, efetivas, por bens e servicos imobilidrios, sio,
portanto, maiores que aquelas que despontam aos simples niveis da
determinagao da demanda dada pelo equilibrio a “precos de mercado”
(Dem Pm).

Portanto, existe uma diferenca, diga-se um delta imobilidrio (DI-
MOB), entre a demanda agregada total bruta (DA ,.,) que satisfaz
toda a sociedade, incluindo-se a demanda dos despossuidos (Dem , ) —
logo a demanda de interesse social — e a demanda que se satisfaz a precos
de mercado.

Num quadro de equilibrio e de autossustentabilidade de longo pra-
z0, no qual inexiste o problema da pobreza e da incapacitagao de com-
pra pelo consumidor, a demanda e a oferta agregada (OA) a pregos de
mercado se igualario.

Como segue, tem-se que: DA, ;= Dem |+ Dem

Quando existe DA = OA e zero déficit habitacional e para fins
sociais, é porque os mecanismos de mercado puro e liberal funcionam,
a renda ¢ distribuida satisfatoriamente, o emprego e as oportunidades
empresariais dio conforto e capacidade de compra a populagio. Nesse
caso, ndo hd pressoes para criarem-se mecanismos de produgio de imé-
veis, com Gtica e interesse social. O Estado nao atua ou o faz pouco, na
linha de uma mao invisivel (Adam Smith).

Quando, contudo, tem-se que: DA, pry > Dem om existe Dem _
e, portanto, é preciso supri-la e determinar as formas de seu financia-
mento e promogao a favor do desenvolvimento socioeconémico.
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Isto ¢, quando: Dem . > 0 — na definigio e determinagao de fon-
tes publicas e privadas de financiamento das necessidades reprimidas
por iméveis e periféricos complementares, a favor das populagdes que
nao possuem meios de se autofinanciar nem no curto nem no longo
prazos.

Quanto melhor a distribui¢ao de renda e riqueza num pais; quanto
melhor a remunera¢io salarial; quanto maior a estabilidade macroeco-
noémica, que gera menor volatilidade nos indices de emprego, maior taxa
de manutengao de empregos e maiores indices de investimento, associa-
dos a menor inflagao, tanto maior serd a capacidade de pagamento do
consumidor.

Nesse cendrio, sua propensio a comprar iméveis e financid-los au-
mentara.

E os agentes financeiros terao maior interesse, capacidade e vontade
de contribuirem com a liberagio de créditos imobilidrios, o que aque-
cerd o mercado imobilidrio, gerard economias de escala na construgio
civil e poderd, caso o aquecimento for moderado e bem administrado,
reduzir os pregos relativos e reais dos imdveis para baixo, o que atigard
ainda mais a demanda.

Neste circulo virtuoso, todos tém a ganhar, clientes e fornecedores,
bancos e governos, o que comprova o quio vital e importante ¢ a esta-
bilidade macroecondmica verdadeira autossustentdvel de longo prazo,
combinada com politicas e configuragées de renda socioeconomicamen-
te justas e sustentaveis.

Por outro lado, inversamente, quanto pior e mais concentrada
for a distribui¢do de renda e de riqueza num pais; quanto menor for
a remuneragao salarial; quanto mais elevados forem os fardos fiscais e
trabalhistas sobre os empregadores; e quanto menor for a estabilidade
macroecondmica, que se associa a maiores taxas de desemprego, redugio
da demanda agregada por bens e servicos e retragao no nivel dos investi-
mentos, menor serd a demanda a pregos de mercado por iméveis.

Recaird o peso da oferta de habitacoes de interesse social sobre o
Estado. E caberd a este prover e incentivar os mecanismos de suprimento
de habitag6es e locais de moradia adequados aos que, pelas numerosas ra-
zOes anteriores, N0 conseguem sustentar, prover ¢ manter a si mesmos.
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E importante salientar que o custo deste provimento de natureza
social recai sobre todos os membros da sociedade e em especial sobre os
contribuintes ativos e honestos. Isto é, além de assumir mais uma funcao
e papel complexo, caro e de longo prazo, o Estado terd de manter a carga
fiscal dos contribuintes, para gerar a disponibilidade or¢amentdria que
permitird a produgio de iméveis de teor social.

Neste particular, é preciso acentuar a importincia da geracao de
condicoes propicias a evolugdo macroecondémica equilibrada, nao infla-
ciondria, com pregos estdveis; com formacio interna de poupangas; com
a capacidade de manter o Balanco de Pagamentos equilibrado e supera-
vitdrio, formando reservas internacionais e fazendo o pais credor; e com
crescimento positivo do produto interno bruto (PIB).

Quando se alcanca esta estabilidade, os agentes econdmicos tendem
a investir mais, com énfase na construgio residencial, o que é socioeco-
nomicamente justo, aumenta o bem-estar da populagio e ¢ fundamental
para o correto crescimento e desenvolvimento econdmico (WITTEN;
WICKSELL; VARIAN).

Das trés principais varidveis que compdem o investimento — em
mdquinas e equipamentos; em residéncias/ramo imobilidrio; e em esto-
ques, aquela que ¢ a mais volatil é a das construg¢oes residenciais.

Rudiger Dornbush e Stanley Fisher argumentam e mostram que
pelos pregos unitdrios e relativos dos imdveis, que responderam entre
os anos 1975 ¢ 1995 por 53% dos investimentos agregados nos Estados
Unidos da América, os investimentos imobilidrios sao os mais voldteis e
oscilam na média histérica 23%, o que é muito elevado (DORNBUSH
E FISHER, MACROECONOMICS).

No Brasil, os dados das contas nacionais revelam que no periodo
1.980 a 2006 os investimentos imobilidrios responderam por 29% dos
investimentos totais, um valor relativamente baixo e insuficiente para
suprir a imensa demanda efetiva, de mercado, e social, reprimida pelas
faltas de condigoes anteriormente apontadas. E a taxa de variagao média
anual dos investimentos a precos de mercado, influenciados pelas eleva-
dissimas taxas de inflagao e pelo exercicio hiperinflaciondrio do inicio
dos anos 1.990 até 1993, registrou 81%, um valor que desmonta os
fluxos de caixa e transmitem-se riscos de gestdo financeira sumamente
elevados, inibidores da produ¢io (Anudrios do IBGE; 1980/20006).
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2 A DEMANDA AGREGADA IMOBILIARIA
NO BRASIL

Quando eu passo no subtrbio, Sédo casas simples,

Eu muito bem, Com cadeiras na calcada,
Vindo de trem, de algum lugar, E na fachada

E ai me d4 Escrito em cima que ¢ um lar
Como uma inveja dessa gente, Pela varanda,

Que vai em frente Flores tristes e baldias

Sem ter com quem contar. Com a alegria

— Que nio tem onde encostar...

Gente humilde (trecho)
GAROTO, ViNicius DE MoRrats e CHico BuarRQUE DE HoLLaNDA

A produgio e disponibilidade de iméveis e dreas residéncias apropriadas
e adequadas para a popula¢io brasileira corresponde a um dos maiores
desafios e prioridades, no inicio do terceiro milénio e século XXI.
Trata-se de suprir para 190 milhoes de brasileiros no ano de 2008
iméveis, bairros, comunidades, dreas urbanas, vilas e cidades que assegu-
rem e elevem o bem-estar individual, familiar e comunitirio, em condi-



coes higiénicas e sanitdrias, de seguranca e de alcance a bens e servigos
publicos e privados ficeis e confortdveis, racionais.

Infelizmente, suprimento e produ¢io apresentam contrastes sig-
nificativos e o mercado imobilidrio oferece aquém das reais e criticas,
urgentes necessidades cronicas, histéricas, da populagao.

O Estado procura atender de modo crescente a demanda, contu-
do, é questdo fundamental e prioritdria, para atender as necessidades de
interesse social, encontrar recursos financeiros para expandir as constru-
¢oes. Um dos desafios publicos e privados neste sentido, ¢ o de conciliar
as agendas e os programas criticos publicos.

Atender a necessidades requer administradores e gestores pablicos
e privados, executivos, empresarios, banqueiros, bancirios, engenheiros,
arquitetos, economistas, assistentes sociais, psicélogos, educadores, ope-
rdrios, carpinteiros, eletricistas, marceneiros, médicos e tantos outros
profissionais e cidadios, assim como contribuintes que apoiem os proje-
tos e se envolvam neles na prdtica, na vida real, de corpo e alma.

Enquanto estd bastante bem encaminhada e solucionada a oferta e
producio de iméveis para a classe média e as classes de renda alta, mais
abastadas, que usufruem dos mecanismos de financiamento publico e
privado para si mesmos, perdura o vicuo de produgio e financiamento
macico a favor da populagio deveras de renda baixa, que recebe menos
de trés saldrios minimos mensais.

Destituida, sem meios, esta populagio carente concentra-se em fa-
velas e imdveis precdrios, e se constitui na vitima e sacrificada segmenta-
¢do que gera o déficit habitacional brasileiro.

Atender, financiar e subsidiar mediante mecanismos eficazes e efi-
cientes esta populagao ¢ fundamental para fazer justia social, tirar do
fosso comunidades inteiras alijadas e marginalizadas do direito a plena
cidadania e ao gosto de viver em condigoes decentes e condizentes com
o que pode oferecer a moderna civilizagdo ocidental, sua tecnologia e
seus conhecimentos.

Neste particular, ¢ importante dispor de um marco e referencial,
para estabelecer e entender adequadamente o que é o déficit habitacio-
nal. Sua defini¢io e entendimento permitem a apresentagao efetiva de
um valor, de um ndmero de imdveis, bairros, servicos e bens de apoio
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aos iméveis, que no agregado haverd de ser financiado, e para o qual se
destinam os recursos dos financiamentos para os imdveis de interesse
social.

Nosso delineamento metodolégico parte do documento déficit ha-
bitacional no Brasil, do ano 1995, que mostrou o panorama dos desafios
habitacionais em 1991, em todas as unidades federativas e nas regioes
metropolitanas incluidas na Pesquisa Nacional por Amostra de Domici-
lios (PNAD) de 1990, editada pelo IBGE.

Os pressupostos metodolégicos que alicercaram a montagem da
metodologia permaneceram validados em 2000, quando se revisou e
ampliou-se o estudo, intitulado déficit Habitacional no Brasil — 2000,
baseado na PNAD de 1999 para a determinagio numérica do cdlculo do
déficit habitacional e da inadequacio de habitagées no ano 2000.

Por déficit habitacional compreende-se a necessidade de constru¢io
de novas habitacoes para a solugao de problemas da sociedade e especi-
ficamente ligados a habitagao, determinados para dada data, ano. Nes-
se déficit, incluem-se moradias sem condicoes de serem habitadas em
fungio de sua precariedade, fragilidade, insuficiéncia de bens e servicos
inerentes a um projeto modelo e padrao de constru¢io; ou que sofreram
desgaste da estrutura fisica e que precisam de reposigio.

O déficit habitacional é, portanto, “o déficit por reposicio de esto-
que” e um “déficit por incremento de estoque” (Déficit Habitacional no
Brasil; Ministério das Cidades, Secretaria Nacional de Habitacio).

O dito “déficit por reposigao de estoque” diz respeito as residéncias
rasticas, adicionando-se uma fragao atinente a depreciagio dos domici-
lios existentes.

O “déficit por incremento de estoque” inclui os domicilios im-
provisados e a coabitagdo em familia. Considera todas as localidades
destinadas a fins ndo residenciais que se utilizam como moradia, numa
demonstracio inequivoca de caréncia de novas unidades residenciais.

A coabita¢ao familiar conjuga as familias conviventes secunddrias
que estao sob o mesmo teto e junto a outra familia, numa mesma resi-
déncia, e aquelas que vivem em cdmodos alugados ou cedidos.

Inadequagio de moradias é um conceito que reflete problemas re-
lacionados 4 qualidade de vida dos habitantes, que nao se relaciona ao
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nimero nem ao valor do estoque imobilidrio e sim as particularidades
internas do citado estoque.

Séo classificados como inadequados os domicilios que apresentam
infraestrutura carente; concentragio excessiva de moradores; problemas
de natureza fundidria; alto grau de depreciagao; falta de unidades sanitd-
rias exclusivas; e falta de unidades para cozinha exclusivas.

Sdo definidos como domicilios carentes de infraestrutura aqueles
que nio dispéem de pelo menos um dos seguintes servigos bésicos: co-
leta de lixo; rede geral de esgotos, fossa séptica; rede geral de abasteci-
mento de dgua tratada, com tubulacoes e canalizagbes internas; e rede
elétrica, que permita iluminagao interna.

Entende-se por adensamento e concentragio excessiva de morado-
res a situacao em que num domicilio hd mais de trés moradores por
dormitério. Os dormitérios sao os comodos em cardter permanente,
que servem de dormitério aos moradores de dada residéncia.

Compreende-se por inadequagio fundidria a situagio na qual pelo
menos um dos habitantes do domicilio possui a propriedade da habita-
¢do, contudo nio tem parcial ou totalmente o terreno ou a fragio ideal
de terreno em que ela estd localizada.

O déficit habitacional, ademais, hd de ser analisado e calculado a
luz da sua abrangéncia nacional e do que afirma e diz a Constitui¢ao
Federativa brasileira, confirmada pelo Estatuto das Cidades. Neste, exis-
te a obrigatoriedade de elaboragao de Plano Diretor para cidades com
populagio igual ou superior a 20 mil habitantes. Sumamente impor-
tante, o Plano Diretor é uma ferramenta de gestao e programacio do
futuro municipal, rural e urbano, que apresenta as diretrizes da politica
de desenvolvimento e expansdo urbana. Também ¢é necessdrio e exigido
para todos os municipios que estdo localizados e inseridos nas regioes
metropolitanas, em dreas que estejam sujeitas a sofrer marcantes e signi-
ficativos impactos ambientais e em dreas de interesse turistico (Programa
de Estudo dos Estados e Municipios — PEEM — FGV).

O déficit e a inadequagio domiciliar foram calculados dadas as
defini¢oes anteriores para 873 municipios brasileiros, e todos os muni-
cipios das regides metropolitanas (nove estudadas, ao todo) dos 5.561
existentes. Portanto, o ndmero de déficit decorrente ¢ uma aproxima-
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¢ao da realidade e incorre numa subavalia¢do, mais que num “valor
verdadeiro”.

Essa proxy, ou aproximagao, diz que “no minimo”, nas municipa-
lidades que apresentam maior densidade e concentracio demogréfica, e
nas regiées metropolitanas mais significativas e nas quais hd disponibi-
lidade de dados, segundo os cilculos do IBGE estimados sobre o Censo
demogréfico do ano 2000, o déficit habitacional foi de 4.011.124 domi-
cilios (Ministério das Cidades, 2005).

E de se esperar que o déficit “real” seja maior, ao nio se fazer a in-
clusao de aproximadamente 4.018 municipios cuja populagao é menor
que de 20 mil habitantes e ndo estejam incluidos nas regides metropoli-
tanas das nove maiores cidades brasileiras.

Como nesses municipios, mais pobres, de Indice de Desenvolvi-
mento Humano (IDH) médio mais baixo, de 0,61 em 2000, situam-se
41% dos habitantes do Pais, ¢ de se presumir a existéncia de outra parte,
significativa, de “déficit habitacional”.

Eis porque a faixa presumida de “déficit habitacional real total bru-
to” de 7,5 a 8 milhées de domicilios possui validade, para o ano de
2007, também considerada a expansio demogréfica da populagio brasi-
leira entre 2001-2007, apds a contagem promovida pelo Censo Demo-
gréfico de 2000.

Para efeitos estatisticos e numéricos, merecem consideragao em sin-
tese os dados relacionados no Quadro 2.1, relativo ao déficit habitacio-
nal estimado com os microdados do Censo demogrifico do ano 2000
(IBGE; Ministério das Cidades, 2005).

Quadro 2.1 Déficit habitacional estimado, considerados os microdados do Censo Demogréfico do
ano 2000 para o Brasil.

Déficit habitacional estimado

Nimero de domicilios improvisados 246.783
Urbanos 145.674
Rurais 101.190
Coabitagdes familiares 3.764.3M
Urbanos 3.243.863
Rurais 520.478

Continua
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Quadro 2.1 Continuagdo.

Déficit habitacional estimado

Familias conviventes 3.239.441
Urbanos 2.752.664
Rurais 486.777
Comodos 524.900
Urbanos 491.199
Rurais 33.701
TOTAL 4.011.124
Urbanos 3.389.537
Rurais 621.668

Fonte: Déficit Habitacional no Brasil — Ministério das Cidades — 2. ed., 2005.

a) 0 mercado em geral

Primeiro, a casa e o bairro com qualidade de vida.

A distribuigao espacial da populagao brasileira se fez, condicionada a
extensao continental do territdrio e a significativa diversidade regional.
Isto evidencia realidades socioecondémicas bem diferenciadas e estdgios
de desenvolvimento contrastados.

As Regioes Sudeste e Sul do Brasil possuem o maior desenvol-
vimento econdmico; concentram a maior parte da populagio e apre-
sentam os melhores indices de qualidade de vida. As Regides Norte e
Centro-Oeste possuem menor populagio em vasto territério. E a Regiao
Nordeste apresenta-se como a mais pobre na renda per capita, na qua-
lidade de vida e grande evasao populacional movida por emigragoes as
regides mais ricas e promissoras, sobretudo ao Sudeste.

Entre 1970 e 2005, na média, a Regiao Sudeste concentrou 63%
do PIB nacional, com peso marcante para Sao Paulo (39%); seguido do
Rio de Janeiro (12%) e Minas Gerais (11%); Espirito Santo (1%) cres-
ceu sobre base diminuta (IBGE). A Regiao Sul gerou 17% do PIB. Isto é,
as duas regides mais ricas responderam por 70% do PIB do periodo.

E neste contexto que o estoque de domicilios rurais e urbanos ten-
de a ser analisado.
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Conforme o critério adotado, anteriormente descrito, a distribui¢ao
percentual dos domicilios particulares permanentes segundo os grupos
de municipios mostra a seguinte distribuigao: a) 42% estao nas regioes
metropolitanas; b) 28% se encontram nas dreas urbanas dos municipios
que possuem acima de 20 mil habitantes; ¢) 15% estdo nas dreas urbanas
dos demais municipios; e d) 15% se localizam em dreas rurais.

Em relagao a distribui¢ao regional, merecem atengao os seguintes
levantamentos censitdrios do ano 2000:

® A Regido Sudeste possuia 20.138.000 domicilios, ou 45,1% do to-
tal nacional, havendo 80,3% localizados nas regiées metropolitanas
e urbanas onde a concentragio populacional é maior;

® Nas Regioes Norte e Nordeste os domicilios rurais possuem expres-
$20 mais signiﬁcativa, sendo 25,2% do total, enquanto na Regido o
Sudeste a representacio chega a 9,6%;

® As Regioes Centro-Oeste e Sul possuem distribui¢ao parecida. As
suas regides metropolitanas representam aproximadamente 40% da
populagio urbana total. A Regiao Sul possui 12,8% de populacio
rural, enquanto o Centro-Oeste possui 8,8%.

Considerada a definicao do IBGE, um aglomerado subnormal ¢é
aquele que possui um conjunto de no minimo 51 unidades habitacio-
nais, compostas por barracos, casas e afins, “ocupando ou tendo ocu-
pado, até periodo recente, terreno de propriedade alheia (pdblica ou
particular), dispostas, em geral, de forma desordenada e densa. Em sua
maioria sdo carentes de servigos publicos essenciais”.

Pode-se inferir que estas caracteristicas se enquadram na definicao
de favelas, corticos miserdveis e construgoes improvisadas sem qualquer
padrao técnico de construgio.

E de consenso que em diversos casos analiticos e de cdlculos quan-
titativos, o nimero obtido de domicilios a rigor condendveis, em condi-
¢Oes precdrias e inapropriadas para a habitacio e que se constituem no
objeto do financiamento das habitacoes de interesse social, seja muito
inferior ao identificado na realidade.
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Estudiosos da questao concordam que as defini¢des oficiais, formais
e apresentadas por organizagoes federais possuem metodologia séria e
especifica, e tem o mérito de serem disponiveis, apesar das dificuldades
e discussdes conceituais. Mas pecam por gerar um “dado minimo”, que
pode subavaliar a demanda verdadeira.

O desafio apresentado por esta questdo, relevante para a definicio
do valor dos financiamentos habitacionais da moradia popular, é que,
enquanto se trate a questao habitacional com valores subavaliados, ver-
sar-se-30 verbas insuficientes formalmente ao Projeto de Financiamento
Habitacional de Baixa Renda e Interesse Social.

Diante desse quadro, objetivando-se diminuir as diferengas e con-
trastes que caracterizam a sociedade brasileira, é importante que os ato-
res do novo momento social busquem os “ntimeros verdadeiros do défi-
cit habitacional e social”.

E sabido que a questio sécio-habitacional transcende um governo
ou uma geracio de pessoas. Este é um problema magno, histérico, que
rola e cresce como uma bola de neve.

Subdimensionar o valor verdadeiro do déficit é alocar recursos e
esforgos de menos para uma necessidade cronica e critica. Ao manterem
definicoes parciais e menos abrangentes, advindas de suas préprias enti-
dades e institui¢des governamentais, por geragoes, as autoridades gover-
namentais e as estruturas tecnocrdticas nao atendem a populac¢io como
seria necessdrio; sujeitam-se a uma falsidade metodolégica — realista
na linha dos pensamentos popperianos (Popper) que os frustra e leva
a incredulidade sobre a eficiéncia, a eficicia e a efetividade das politicas
publicas abrangentes e especificas; e destréi a credibilidade oficial, aos
olhos da populagio em geral e em particular daqueles que, carentes, nem
sequer sdo estatisticamente considerados como tal.

Admitir que a subavalia¢io de déficit existe e ¢ preciso reformular
as metodologias de cdlculo, para dispor de dados realistas, serd o primei-
ro passo para dimensionar melhor e mais corretamente o nimero de
domicilios dos quais o Brasil realmente precisa e a partir dai quantificar
o volume de recursos financeiros dos quais se hd de dispor, para dar uma
solugdo 4 altura, & questdo da habitagio em geral e das moradias de in-
teresse social, em especial.

180 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



O subdimensionamento esconde a demanda reprimida em par-
te. Como consequéncia, no mercado imobilidrio sente-se um valor de
aluguel de iméveis mais alto. E no mercado de crédito, a consequéncia
verifica-se mediante uma taxa de juros real maior. Isto ¢, se houver uma
demanda por financiamentos e projetos maior que a estimada e confessa-
da oficialmente, o mercado reage, puxando as taxas de juros para cima.

Cria-se um fator e “prego-sombra’, que pressiona no sentido da
ascensdo as taxas de juros e distorce o valor de mercado dos projetos
competitivos e também daqueles que s3o socialmente orientados.

Naio raro, é comum que se verifique e ouga a declaragao oficial de
que “apesar de considerdveis esfor¢os para a realizacio de economias, o
or¢amento estourou”. Nao poderia ser de outra forma, afinal de contas,
os dados oficiais dos governos, passando a subestimar o montante ver-
dadeiro de iméveis que hio de financiar, posto que o maior fardo dos
financiamentos para populagées de baixa renda universalmente sobre
eles recai, esquecem que os mercados reagem as pressoes ¢ 2 demanda
no tempo. Logo, se em periodos futuros hd a verificagao entre um valor
estimado e um valor real, este Gltimo maior, é este que regerd a formacao
de pregos, de juros e de resultados orgamentérios, e ndo meramente uma
posi¢ao publica de estimativa oficial, timbrada em papel.

Os Quadros 2.2, 2.3 e 2.4 oferecem uma sintese estatistica, numé-
rica do desafio deficitdrio a enfrentar, ora analisado, considerados dados
oficiais oriundos do IBGE, e com base no Censo Demogrifico de 2000
e disponiveis no Banco de dados do Ministério das Cidades.

Quadro 2.2 Ndmero de domicilios em aglomerados subnormais — grandes regides do Pais — 2000.

R Aglomerados subnormais Porcentual em relagao ao total
egido

Norte 178.256 178.256

Nordeste 306.003 296.184 9.819 2,7 3,6 18,0
Sudeste 1.033.000 1.022.089 10.911 5,1 55 6,1
Sul 110.303 109.103 1.200 15 18 54
Centro-Oeste 16.705 16.705 NA 05 0,6 NA
Brasil 1.644.267 1.622.337 21.930 3,7 43 8,0

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Censo Demogréfico, 2000. NA = ndo se aplica.
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Quadro 2.3 Estimativa do déficit habitacional formal — grandes regides do Pais — 2000.

Norte
Nordeste
Sudeste

Sul
Centro-Oeste

Brasil

848.696
2.851.197
2.341.698

678.879

502.175
7.222.645

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Censo 2000. NA = ndo se aplica.

Quadro 2.4 Estimativas da distribuigdo porcentual do déficit urbano, por faixas de renda média
familiar mensal e nas grandes regides do Pafs —ano 2000.

Regido e UF

Norte
Rondénia
Acre
Amazonas
Roraima

Para

Amapa
Tocantins
Nordeste
Maranhao
Piaui

Ceara

Rio Grande do Norte
Paraiba
Pernambuco
Alagoas
Sergipe
Bahia
Sudeste
Minas Gerais
Espirito Santo
Rio de Janeiro
Sdo Paulo

82,9 95
81,0 10,2
84,0 8,1
82,6 10,3
13,2 12,7
84,2 88
76,9 10,9
86,8 88
91,3 55
92,4 6,1
91,3 5,6
91,5 51
91,8 4,2
93,7 35
90,8 5,1
92,1 4,7
93.8 35
89,7 6,9
711 15
85,7 79
83,7 9,5
75,1 12,3
72,6 13,4

6,3 25
big 2,1
51 1.9
10,1 41
55,3 1,6
8,6 3,6
33 11
23 0.9
11 05
25 0,7
24 11
28 1,2
1.9 08
29 11
25 0,7
1.9 08
24 11
82 32
49 1,5
50 1,7
9.2 35
99 4,2
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Faixas de renda em salarios minimos

5,6 19

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Continua



Quadro 2.4 Continuacao.

Reaizio e UF Faixas de renda em salérios minimos

egido e

g |63 | de3a5 | deSall
14 28

Sul 783 115 100,0
Parana 82,3 9,7 5,6 24 100,0
Santa Catarina 72,0 15,0 9,1 39 100,0
Rio Grande do Sul 76,9 12,0 82 29 100,0
Centro-Oeste 81,9 93 6.1 27 100,0
Mato Grosso do Sul 85,6 8,3 45 1,7 100,0
Mato Grosso 71,5 11,0 85 30 100,0
Goias 86,0 79 44 1,7 100,0
Distrito Federal 15,7 1,3 8,2 47 100,0
BRASIL 82,5 94 58 23 100,0

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Censo 2000. NA = ndo se aplica.

b) Atendimento aos brasileiros com renda inferior a trés
salarios minimos

Entende-se neste estudo que os imédveis de interesse social a serem pro-
vidos para as populagdes de baixa renda se concentrem na categoria
daquelas pessoas fisicas que auferem uma renda mensal inferior a trés
saldrios minimos.

Entre zero e trés saldrios minimos, a pessoa gasta seus ganhos li-
mitados em bens e servigos essenciais, sendo que entre os anos 1998 e
2006 os orcamentos familiares destinavam na média 22% dos recursos
disponiveis em gastos de aluguel, prestagoes e juros imobilidrios (PNAD
— IBGE).

Os gastos de aluguel, em especial, corresponderam a 17,3% das
rendas mensais, numa demonstra¢io de que sufocam o orgamento fa-
miliar. E a diferenca de 4,7%, alta e destinada ao financiamento imobi-
lidrio, um pouco inferior aos 5,5% que se gastam com fumo e cigarros,
camufla a dificuldade de acesso as fontes normais de financiamento imo-
bilidrio das camadas mais destituidas.

Também por estas razoes, faz sentido prover recursos subsidiados,
a custos minimos e facilitados, contudo nao de todo gratuitos, aqueles
que compdem a categoria dos brasileiros que auferem de zero a trés
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saldrios minimos, para financiar iméveis de interesse social que tenham
caracteristicas de funding de longo prazo.

Neste 4mbito, as pessoas que nio possuem habitagdes ou vivem
em situacdo sumamente precdria, cuja incapacidade de prover habitacio
¢ cronica e muito prolongada, nao conseguem inserir-se nas solugoes
convencionais de financiamento a pregos de mercado com os bancos fi-
nanciadores, as incorporadoras imobilidrias e entidades governamentais
que destinam parte de seus recursos para o financiamento de interesse
social, como a Caixa Econémica Federal.

Nesse quadro, as solugbes convencionais tendem a falhar. Ocorre
uma oferta inadequada de soluges, que possam satisfazer e cobrir as
demandas individuais. E como decorréncia, o risco de viver em condi-
¢oes sub-humanas e precarissimas se eterniza se a falta de casa se associa
a fatores como desemprego continuo; endividamento crescente; jogos
de azar; instabilidade, violéncia e desagregacdo ambiental e social na
comunidade; formagio de grande familia com o nascimento anual de
criangas; abuso de consumo descontrolado de substincias quimicas; uso
ativo de drogas; danos neurolégicos; danos e feridas geradas por aciden-
tes de transito, guerrilha urbana, lutas entre facgoes e afins; problemas
de sadde mental; doengas da velhice, entre as quais o Mal de Alzheimer;
soltura de cdrceres e prisoes; soltura de organizagoes destinadas aos me-
nores delinquentes; uma tendéncia em agir no crime, na violéncia, no
tréfico, na prostitui¢ao; o ato de trabalhar em atividades insalubres e
de baixissima renda, como lixées suburbanos, recolhimento de sucatas,
papéis, pldsticos e vidros, e afins.

O principio do “housing first” haveria de prevalecer. Ele faz sentido,
na medida em que a acomodacao correta da populagio em iméveis de
tipos e com funcoes variadas, destinadas a tirar pessoas que possuem os
perfis supraenunciados, ¢ uma condicdo sine qua non para a estabiliza-
¢ao pessoal, a geragao de um equilibrio, a geragao de referéncias e que a
partir dai, solucionado este problema maior, facilita a solugao de todo o
conjunto de outros problemas pessoais.

Isto porque ter um lugar onde morar torna possivel e viabiliza o
fortalecimento das habilidades de se administrar a prépria vida pessoal e
conduz 2 realizagao de um plano de vida que incentiva atividades.
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O Ministério das Cidades destaca a Lei n® 11.124/05, que insti-
tuiu o Fundo Nacional de Habita¢ao de Interesse Social (FNHIS) e seu
Conselho Gestor. O FNHIS, que é um projeto de lei, originariamente
montou-se por iniciativa popular, corresponde a um fundo contdbil que
acolhe e administra recursos destinados a realizagao de programas habi-
tacionais de interesse social. Sua fungio é atender familias cuja renda vai
até trés saldrios minimos.

No ano de 2008, o FNHIS destinou R$ 450 milhées para a mo-
radia de interesse social; R$ 400 milhoes para assentamentos a serem
urbanizados; R$ 100 milhées para o custeio de projetos habitacionais
de movimentos sociais, cooperativas e associagoes de moradores; R$ 17
milhoes para planos habitacionais; e R$ 16 milhées para assisténcia téc-
nica (Ministério das Cidades — 06/2008).

Em 15 de dezembro de 2004 o Presidente Luis Indcio Lula da
Silva sancionou a Lei n® 10.998, que alterou o Programa de Subsidio
a Habitacio de Interesse Social (PSH). Os recursos serdo aplicados na
complementagao de valores nao suportados pelas rendas dos mutudrios
beneficiados pelo Programa (Didrio Oficial da Unido de 16.12.2004).

Este subsidio varia de R$ 2.000,00 a R$ 9.000,00, a depender da
localiza¢io da moradia, a favor das pessoas fisicas contratantes de finan-
ciamentos cujo rendimento mensal bruto chega até R$ 900,00, con-
forme a Portaria Interministerial n® 335, de 29 de setembro de 2005
(Tesouro Nacional, Ministério da Fazenda)

O dito valor do subsidio gerador de equilibrio econémico-finan-
ceiro poderd chegar no maximo a até 70% do valor do financiamento e
parcelamento, estipulado individualmente, com beneficidrio final.
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3 BRASIL: UM FATO RELEVANTE E GRAVE,
A FAVELIZACAQ

Infelizmente, a favelizagdo no Brasil é um fato comprovado por pesquisa
séria e cientifica.

Entenda-se por favelizagio o movimento dinimico de dreas habi-
tadas se tornarem, transformarem ou expandirem mediante construgdes
faveladas.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) apresentou
em dezembro de 2008 a sétima edi¢io da Pesquisa de Informagoes Mu-
nicipais (Munic). O que emerge como conclusio ¢é estarrecedor.

E nas cidades brasileiras que possuem maior nimero de moradores
que se registra a maior presenga de favelas e de loteamentos irregulares
ou clandestinos.

Um em cada trés dos 5.564 municipios do Brasil, ou 33% do total,
confirmou ter favelas em dreas sob sua jurisdigao. Os loteamentos irre-
gulares e ilegais estao em 53% das cidades.

Na andlise regional, a Regido Sudeste, a mais rica do Brasil e que
atrai maiores movimentos migratérios, vé no Rio de Janeiro a maior
propor¢ao de municipios com favelas, 68%, mais que o dobro dos 33%
da média nacional. Segue o Estado do Espirito Santo, com 47%; Sao
Paulo, com 31%; e Minas Gerais, com 23%.



Igualmente grave para o Rio de Janeiro ¢ a situagio dos loteamen-
tos irregulares: 82,6% dos municipios fluminenses declaram té-los; se-
guindo-se, o Espirito Santo, com 78,82%; Minas Gerais, com 58,1%;
e Sao Paulo.

Como as informagoes sio entregues pelas prefeituras municipais,
normalmente zelosas da imagem que se faz de seu territdrio e com von-
tade de mostrar indicadores de riqueza, mais que de pobreza, o “valor
verdadeiro” da favelizacio e dos loteamentos irregulares ¢ bem maior.

No Estado do Pard, 106 dos 146 municipios declararam ter fave-
las, ou 74% dos territérios. No Nordeste, tem-se 32,7%; e no Centro-
Oeste, 19,5%.

O fendmeno de favelizagio acompanha o movimento de concentra-
¢do demografica. Nas cidades que possuem até 50 mil habitantes, 27,7%
delas confirmam ter favelas. Nas 319 municipalidades que contam com
cidades entre 50 mil e 100 mil pessoas, 70,8% registram favelas. Acima
de 500 mil habitantes, hd 37 cidades e 97,3% confessam ter favelas.

A presenca de loteamentos irregulares ou clandestinos também ¢é
muito elevada no Brasil. Ocorre em 53,2% das cidades brasileiras, numa
comprovagao da precariedade em que vivem os cidadaos.

Na Regiao Sul, a segunda mais rica do Brasil, 62,4% dos muni-
cipios registram loteamentos irregulares. Vem a seguir o Sudeste, com
59%; o Norte, com 57,9%; o Centro-Oeste, com 47,9%; e o Nordeste,
com 41,9%.

Corticos hd em 25,1% dos municipios.

Esperancas de mudanga e aumento de consciéncia em relagio ao
assunto habitacional podem ser sinalizadas pelo aumento da pré-ativi-
dade municipal em rela¢io ao assunto. Segundo a Munic, 80,2% das
prefeituras e secretarias da habitagao afirmam ter realizado agées ou pro-
gramas habitacionais nos anos 2007-2008.

Os municipios mais sensibilizados com o assunto s3o os do Nordes-
te, com 85,09%, e do Centro-Oeste, com 90,8%. O Sudeste, apesar da
riqueza e da maior concentragio populacional, possui a menor relagio
de municipios empenhados em mudangas programadas, ou 70,6%.

Dados do IBGE confirmam o fendmeno de interiorizacio das fa-
velas (Munic).
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E as construgdes sao as mais variadas possiveis. Velhas casas de al-
venaria; velhas casas de tijolo de barro; pedagos de madeira colhidos
nas praias; papelao; telhas de zinco e amianto (este, cancerigeno); ferros
retorcidos de obras acabadas e abandonados, servem para erguer lares.
Para estes, nio hd, nem houve, financiamentos.

O que emerge deste quadro é sintomdtico e patente: a habitacio de
interesse social recebe uma atengao pequena, marginal, ainda em muito
insuficiente no Brasil. E sua demanda estd se espraiando por todo o Bra-
sil, na medida em que a pobreza estd se interiorizando.
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4 PRIORIDADE NACIONAL: HABITACAO DE
INTERESSE SOCIAL

Entre as medidas universais de promo¢io da produgio de iméveis de
interesse social, duas medidas de politica sobressaem, normalmente e
inequivocamente. Sao elas, enquanto objetivos programadticos:

o Interromper e anular a falta de habitagées e acomodagées social-
mente demandadas, num horizonte de tempo pré-estabelecido; e

® A adogao de medidas efetivas que previnam, evitem e impegam
o aumento do déficit habitacional, em ritmo crescente, tanto na
dimensao quantitativa, quanto qualitativa.

Para reduzir o déficit habitacional, ¢ preciso ter foco para a acio
socioecondmica pretendida. E necessério dimensionar as reais deman-
das integradas e encontrar solugdes sistematicamente, sistematizadas e
integradas, com a cooperagao da sociedade civil, das comunidades, das
associagoes de classe e dos trés niveis de governo.

Emerge a necessidade de ser mais preciso, orientado ao foco, ao
assunto fulcral e sem se perder em vias secunddrias e interesses de lobbies
e grupos diversos, que se insinuam com o passar do tempo.



Todo o projeto construtivista contido no financiamento de obras
imobilidrias de interesse social hd de ter também um planejamento or-
camentdrio muito bem concebido. Nele, é preciso medir no detalhe a
verdadeira demanda por recursos financeiros.

Isto ¢, quanto custa um investimento, que em sua monta erradique
o atual déficit imobilidrio de 7,2 a 8 milhoes de habitagées, num prazo de
10 a 15 ou mais, 30 anos? E quanto custa o suprimento da adequada in-
fraestrutura urbana para essas habitagoes, o que inclui o sistema de dguas,
esgotos, redes pluviais, centros de limpeza urbana, centros de coleta de
lixo, produgio de ruas e avenidas, pragas e parques, jardins e paisagismo,
escolas, centros de satde, centros de recuperagio, pensionatos, orfanatos,
casas para desabrigados, centros de triagem e afins? E quanto custa a ad-
ministragao e a interligago de todos os promotores da mudanga, patroci-
nadores da mudanga, colaboradores institucionais e empresariais, 6rgaos
publicos e empresariais privados? E quanto custa investir no ambiente,
na ecologia e na recuperacio da natureza, que sofre cruelmente com o
processo extrativista e devastador, nos locais onde as populacoes de baixa
renda moram e buscam encontrar algum sustento a precos irrisérios? E
quanto custam os investimentos em educagdo, em formagao e especiali-
zagao de capital humano, para gerar dignas oportunidades de trabalho
aos reassentados, aos reacomodados em novas vilas e bairros, cidades e
periferias urbanas das cercanias das maiores metrépoles brasileiras?

Estimativas sobre este valor orcamentdrio total sio raras. Conforme
nossos levantamentos, para se dar suporte a um programa de construgio
e reconstrugao habitacional adequado, que leve o Pais em 15 anos a uma
situagio de normalidade, para a faixa de renda de zero a cinco saldrios
minimos, sio necessarios R$ 330 bilhées aos valores de dezembro de
2008, ou uma média nominal de R$ 22 bilhdoes.

Como os assuntos da moradia de interesse social precisam ficar per-
manentemente em pauta, novos e signiﬁcativos programas se sucede-
riam apés esses 15 anos, posto que a sociedade brasileira nao eliminard
caréncias e diferencas seculares em década e meia e novas demandas
surgirao, dada a dinidmica de transformacao social e econdmica.

Em 2007, o Ministério das Cidades anunciou que dispunha de R$
27,5 bilhoes para o financiamento de todas as habitacoes e demandas
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urbanas, e todas as faixas de renda de tomadores de créditos por linhas
subsidiadas, o que correspondia a um volume crescente ¢ bem melhor,
em 35% maior, que o de 2006 ou R$ 20,37 bilhoes.

Em 20 de junho de 2008, o governo anunciou que possui R$ 5,9
bilhoes que podem ser destinados em habitacoes de interesse social. Isto
¢, ele disporia de aproximadamente 26,82% da verba estimada como
necessaria. Faltariam 73,18% dos recursos, ou 16,1 aos valores de de-
zembro de 2008 (Comissio de Desenvolvimento Urbano — CDU).

Estes valores correspondem a 65,60% do Programa de Aceleracao
do crescimento (PAC), que até 2010 prevé investimentos da ordem de
R$ 503,9 bilhées no Brasil e um crescimento anual médio do PIB entre
4,5% e 5,0% (BAYMA DE OLIVEIRA).

Dada a carga fiscal do Brasil, que cresce acentuadamente desde 1994,
de uma taxa de 24,47% do PIB nesse ano, para 38,82% em 2008, o Es-
tado possui verbas substanciais e em volume crescente, para fazer face aos
programas agendados e a novas, antigas e prementes exigéncias sociais.
Entre estas, a habitacional assume o papel de prioridade maior, maxima.

E ¢ possivel realocar e disponibilizar recursos da monta de R$ 22
bilhoes anuais, ou 0,8597% do PIB nacional de 2007 que montou a
R$ 2.559 bilhoes, sobretudo ao lembrar-se que naquele ano a Contri-
buig¢ao Proviséria sobre a Movimentagao Financeira (CPMF) arrecadara
R$ 36,5 bilhoes e sofria sérias restri¢des e oposi¢oes da sociedade sobre
sua cobranca. O resultado de caixa do Tesouro nacional chegara a R$
— 114 milhées, infimo déficit, mostrando elevada capacidade de ajuste
das contas publicas. A inflagao, medida pelo INPC do IBGE de 5,16%
revelara um nivel de precos inserido dentro da meta inflaciondria do
Banco Central do Brasil.

Portanto, verba federal existe. No tocante a realizagio e aumento
da oferta de recursos livres e financiamentos publicos federais, a questao
cinge-se a defini¢do clara da vontade politica.

Ademais, entre as vdrias propostas que visam a aumentar as disponi-
bilidades orcamentdrias a favor da moradia popular, consta a Proposta de
Emenda a Constitui¢io (PEC) que orienta o governo federal a alocar 2%
da arrecadagao social de impostos, no minimo, as habitagées, por 30 anos
ou até eliminar-se o déficit (Comissao de Desenvolvimento Urbano).
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Se de fato, como ¢ de se esperar, a construcao das moradias popu-
lares, dignas e bem ambientadas, for uma prioridade emergente, have-
ra verbas. Tanto em nivel de oferecimento de receitas de arrecadacio
de impostos federativos para projetos bem definidos que entrariao no
Or¢amento Geral da Unido (OGU), e também serdo visiveis median-
te os ministérios e as secretarias afeitos ao assunto — das Cidades; do
Planejamento; da Economia e Fazenda; dos Transportes; do Trabalho e
Emprego; da Justiga; da Educagdo; da Sadde e afins — quanto em nivel
de maiores financiamentos e repasses, mediante os bancos federais e es-
taduais, e os intermedidrios financeiros do setor privado.
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5 POLITICAS PUBLICAS DE HABITACAO
POPULAR DE INTERESSE SOCIAL

a) Arelevancia do Estado na defini¢ao e direcionamento
das politicas publicas

Quando se trata de iméveis destinados as populagdes mais carentes, que
nao possuem verbas nem meios de se sustentarem, menos ainda de pro-
verem recursos numa perspectiva temporal satisfatéria para os aluguéis
de um imével adequado ou para a compra da casa prépria, é universal a
ajuda e o apoio firme e continuo através de recursos do Estado.

Em dltima instincia, sio os contribuintes que financiam por meio
do Estado a correcio das distor¢coes socioecondmicas. Os mecanismos
de formagio de pregos de mercado indicam que os projetos sociais nao
se pagam competitivamente e apresentam fluxos de caixa nos quais as
receitas a futuro superam as despesas a futuro, ao valor atual.

Portanto, o Estado hd de orgar e calcular as verbas necessdrias para
tirar a populacio da situagio de pobreza e indigéncia, o que envolve a
feitura de um projeto e plano de longo prazo. O amadurecimento de um
projeto social destinado a dar abrigo, moradia, educagio, capacidade de
autossustentagio, assistencialismo tempordrio e delimitado que seja, ¢,
essencialmente, um projeto de longo, senao de longuissimo prazo.



No caso brasileiro, no qual os fossos sociais, educacionais, em-
pregaticios, de formagao de renda e riqueza, sio marcantes ¢ diferem
enormemente entre as diversas categorias de renda e regides, a presenca
firme, obstinada, pré-ativa, realista e macica do Estado se faz e fard cada
vez mais necessaria.

A retomada do interesse e da vontade politica em resolver-se este
assunto, sobretudo mediante um método participativo, que angaria to-
das as representagoes da sociedade, com articulagio do Estado, é um fato
relativamente recente e fundamental.

Deste ponto de vista, a orientagio dos financiamentos publicos
e privados pode mirar-se também nas orientagoes dadas e estimuladas
pelo Plano Nacional de Habitagao (PlanHab).

O PlanHab, em grandes linhas e diretrizes mestras, orienta o que se
visa a fazer em relagdo a politicas ptblicas de habitagio, tanto no geral,
quanto no especifico, logo também com foco a favor das habitagées de
interesse social.

O PlanHab ¢é uma etapa fundamental no processo de implantacao
e fortalecimento da Politica Nacional de Habitagio. Cabe-lhe orientar
o planejamento das diversas agdes publicas e privadas, com a meta de
aplicar corretamente os recursos financeiros existentes e aqueles novos,
adicionais, que serao mobilizados e estima-se de forma crescente, para
enfrentarem-se as crescentes ¢ cronicas necessidades habitacionais do
Brasil.

Sob este prisma, caberd a ele articular as instancias e niveis diferen-
ciados de governo; superar a dispersao de propostas, acoes e projetos;
propor novos e mais arranjos institucionais, para articular coerentemen-
te as fontes de recursos publicos, sob gestao publica e analisar seus resul-
tados e produtividade.

Como o Estado ¢é propulsor neste movimento, seja porque lidera,
seja porque aloca a maior parte dos recursos, caberd a ele criar condigoes
que permitam o aumento da atua¢ao do empresariado privado e contar
com a capacidade de mobilizagao das forgas e organizagdes sociais para
cooperar na solugao do déficit habitacional.

Esses anos sio com os PPAs, num alinhamento correto e funda-
mental: 2011; 2015; € 2019 (Secretaria Nacional de Habitacao).
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E importante que os programas federais reflitam uma Politica Na-

cional de Habitagao. Quando estes possuem foco, sao bem definidos e

conhecidos, sente-se que o governo fornece uma macrodiregao. Veja-se

o Quadro 5.1.

Quadro 5.1 Programas brasileiros em sintese.

Construgdo de
habitacoes

Compra de nova
unidade habitacional

Compra de unidade
habitacional usada

Ampliagdo, reforma,
melhoria ou
conclusdo de
unidade habitacional

Compra de material
de construgao

Produgdo urbanizada
de lote

Compra de lote
urbanizado

Desenvolvimento
institucional

Urbanizagdo de
assentamentos
precarios

Requalificagao de
iméveis urbanos

Suporte ao poder publico para construgdo habitacional
Carta de crédito individual

Carta de crédito associativo

Apoio a produgao de imdveis

Pré-moradia

PAR — arrendamento residencial

Crédito solidério

PSH — subsidio a habitagdo de interesse social
Suporte ao poder pdblico para construgdo habitacional
Carta de crédito individual

Carta de crédito associativo

PAR — arrendamento residencial

PSH — subsidio a habitagdo de interesse social

Suporte ao poder pdblico para construgdo habitacional
Carta de crédito individual

Apoio a melhoria das condig@es de habitabilidade de
assentamentos precarios

Carta de crédito individual

Crédito solidario

Apoio a melhoria das condigdes de habitabilidade de
assentamentos precarios

Carta de crédito individual

Crédito solidario

Suporte ao poder pdblico para construgéo habitacional

Carta de crédito associativo

Suporte ao poder pdblico para construgdo habitacional
Carta de crédito individual

Habitar-Brasil (Banco Interamericano de Desenvolvimento)

Pr6-Moradia

Apoio a melhoria das condicGes de habitabilidade de
assentamentos precarios

Habitar-Brasil (Banco Interamericano de Desenvolvimento)

Pr6-Moradia

Suporte ao poder pdblico para construgdo habitacional
Carta de crédito associativo
PAR — arrendamento residencial

Poder publico
Pessoa fisica
Pessoa fisica
Empresas

Poder publico
Empresas

Pessoa fisica
Pessoa fisica

Poder publico
Pessoa fisica
Pessoa fisica
Empresas

Pessoa fisica

Poder publico
Pessoa fisica

Poder publico

Pessoa fisica
Pessoa fisica

Poder publico

Pessoa fisica
Pessoa fisica

Poder publico
Pessoa fisica

Poder publico
Pessoa fisica

Poder publico
Poder publico

Poder publico

Poder publico
Poder publico

Poder publico
Pessoa fisica
Empresas

0GU
FGTS
FGTS
FGTS
FGTS
FAR

FDS

0GU

0GU
FGTS
FGTS
FAR

0GU

0GU
FGTS

0GU

FGTS
FDS

0GU

FGTS
FDS

0GU
FGTS
0GU
FGTS
0GU
FGTS

0GU

0GU
FGTS

0GU
FGTS
FAR

Fonte: Caixa Econdmica Federal (CEF); Ministério das Cidades; Programa de Estudos dos Estados e Municipios (PEEM) da
Fundag&o Getulio Vargas (FGV); PEREIRA, 0. C. M.
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Neste sentido, o Modelo Habitacional de Interesse Social brasilei-
ro sugere ser esparso. Grande parte das fontes atuais de financiamento
provém do Or¢amento Geral da Unido (OGU); do FGTS (Fundo de
Garantia por Tempo de Servico); e do FAR, conforme mostra o quadro a
seguir, até o ano 2006 (Para estudo do Crédito Soliddrio, vide Pereira).

b) 0 desafio da Administracao Integrada do Sistema
Construtor da Habitagcao de Interesse Social

E um paradigma do século XXI a construgdo de uma agenda que admi-
nistre e integre adequadamente os grandes temas e assuntos que consti-
tuem um Sistema Construtor da Habita¢ao de Interesse Social em bases
s6lidas, préticas e dispostas a realizacio.

Construir habitagées, dormitérios, pensionatos, centros de reabi-
litagao, orfanatos e suas vizinhancas mais imediatas, nao ¢, contudo,
suficiente.

As comunidades pobres precisam urgentemente de empregos e de
educagdo. Sem empregos que assegurem uma fonte de renda, nao hd
como pagar aluguéis ou prestagoes da casa prépria. E sem educagao,
o capital humano é pequeno, carece de especializagao e o mercado de
trabalho paga menores saldrios.

Desta forma, articular as politicas de habitagao de interesse social as
politicas de geracio de empregos, renda, riqueza e educagio, numa agio
sincronizada e coordenada de longo prazo, ¢ fundamental para assegurar
o correto prosseguimento dos projetos de moradia.

Ademais, ¢é preciso entender e desvendar a ligacio existente entre
pobreza, meio ambiente e estagnacao.

Os mais pobres extraem o mdximo que podem da natureza, da
mae-terra, posto que o prego das matérias-primas disponiveis em rios,
florestas, montanhas e planicies equivale ao de um bem publico, logo, ¢
baixo, se ndo zero.

Contudo, esta politica extrativista tem seu preco dado de outra for-
ma: a terra nio se repoe e deixa de ser fértil, vai para a esterilidade; os
rios ficam assoreados, ou sem peixes, e poluidos; as florestas que viraram
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lenha de fogueiras e fogoes toscos geram desertos; e os solos onde havia
minerais se tornam pogos fundos sem vida. Isto paralisa o uso dos bens
da terra e estagna as comunidades que desconhecem os procedimentos
de preserva¢io do meio ambiente.

E os custos aparecem. Aguas poluidas e mananciais rarefeitos au-
mentam as taxas de mortalidade infantil; terras erodidas encarecem as
terras disponiveis e o preco dos alimentos sobe.

No Brasil, perto de 60% das hospitalizagoes sao causadas por doen-
cas transmitidas por dgua (RDH — Relatério de Desenvolvimento Hu-
mano; 20006).

Por estas ligacoes e razoes, pode-se afirmar que a forma mais ade-
quada de se reduzir a pobreza ¢, além de promover as politicas anterior-
mente elencadas, melhorar o meio ambiente em que vivem os pobres.

Estudo do National Bureau of Economic Research (NBER) mostra
que a formacao negativa de riquezas e haveres imobilidrios nos EUA re-
duz a mobilidade das pessoas e de seus proprietarios. Ferreira, Gyourko
e Tracy mostram que a mobilidade é em 50% menor para donos de mo-
radias cujo valor de endividamento supera o valor de mercado do imével
(NBER Digest, October 2008).

Sentindo-se presos, dependentes de decisoes financeiras em crédi-
tos independentemente de suas vontades, as pessoas nesta situagao po-
dem empobrecer mais ainda, e ficar em situagdes de vida francamente
ruins, na medida em que a prépria mobilidade é reduzida, tolhida e
limitada.

c) As pré-condigdes de sucesso para evolugao
estabilizada e autossustentavel do Sistema Construtor
da Habitacdo de Interesse Social

Para que projetos sejam bem sucedidos, ¢ necessdrio prepara-los adequa-
damente e dispor dos meios que permitam alcancar o sucesso desejado.

Além de se diagnosticar a situagio que serd enfrentada, ¢ funda-
mental verificar o que se faz necessdrio para agir corretamente, sem que
se percam recursos.
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Neste sentido, prover e prever o que ¢é necessirio, para que um
projeto deslanche a contento, é muito importante. O Quadro 5.2 sugere
e faz um levantamento bdsico das pré-condi¢oes que, bem atendidas,
associadas e implantadas, oferecem boas chances para que o projeto ha-
bitacional tenha satisfatéria probabilidade de sucesso.

Quadro 5.2 Pré-condiges de sucesso de politicas pdblicas habitacionais de interesse social.

Dispor de um Plano Estratégico Habitacional, revisado periodicamente, elaborado democraticamente
por tantas partes quantas forem necessdrias para legitimar as agoes, é fundamental.

Em relacdo ao sistema de financiamento imobiliario, os proprietarios da terra e dos iméveis precisam
ter e manter documentos e titulos de propriedade claros e muito bem documentados.

Os terrenos publicos que serdo doados e repassados precisam ter sua titulagdo repassada, com clareza
e em carater definitivo, salvo as excegdes de praxe.

E preciso diferenciar claramente entre decisGes que afetam a propriedade em condominio, e decisdes
sobre as partes internas dos iméveis e que afetam individualmente os moradores.

E preciso especificar nitidamente quais sdo as areas de uso comum e privado; e quais areas serdo
ainda passiveis de construgdo, expansao imobilidria, aumento de parques e jardins, no futuro.

E fundamental zelar pela transparéncia ptblica nos atos alocativos de terras, terrenos, recursos
financeiros, escolha de parcerias estratégicas, definigdo de cotas de participagdo dos intermedidrios
financeiros e movimentagdes de capital.

E importante definir o que, numa propriedade, é de fato uma garantia imobilidria e dispor de empresas
especializadas, acreditadas pelo mercado e suas representagdes e as autoridades que regulam o
mercado imobilidrio, que definam o valor de cada imével e garantia.

E relevante dispor de uma legislagéo clara sobre o sistema de propriedade imobiliaria e outra que
defenda o consumidor, o pequeno proprietdrio e seus direitos em vendas.

Quanto mais se investir em educagao, treinamento e informagao, a favor dos proprietérios de iméveis
e daqueles que lidam com o mercado imobilidrio seja a precos de mercado, seja dos iméveis de
interesse social, melhor sera o processo decisério e alocativo.

Quanto mais completa for a radiografia e a mensuragdo sobre a real situagdo e dimensdo do déficit
habitacional e as necessidades especificas de cada unidade familiar, tanto melhor se atenderdo os
carentes e menores serdo 0s consertos futuros. Serdo geradas maiores economias de recursos, que
serao alocados com maior racionalidade.
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6 A SUFIC!ENCIA DO FINANCIAMENTO PURO
DOS IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL

a) Modelo de Financiamento

O Modelo de Financiamento de Imdéveis de Interesse Social precisa jun-
tar e combinar satisfatéria e adequadamente a oferta com a demanda,
de tal forma que nem surja uma demanda agregada reprimida, nem su-
ceda uma sobreoferta que leve a ociosidade e ao subaproveitamento de
unidades.

Dado o custo, a dimensdo e a responsabilidade social inerentes,
contidos em projetos de interesse social na construgao imobilidria e seus
complementos, ¢ universal e imprescindivel a coordenagao do Estado,
mediante um governo atuante e comprometido com solugdes préticas,
realistas, eficientes e dgeis.

O Modelo de Financiamento neste sentido hd de associar conve-
nientemente aqueles compradores e candidatos de iméveis de interesse
social que buscam um aluguel, uma propriedade, um auxilio, um subsi-
dio ou uma série de atrativos de compra, com aqueles agentes econdmi-
co-financeiros que possuem meios de captar depdsitos e recursos, para
fazer os financiamentos adequados.



O Modelo de Financiamento evolui no tempo e se sofistica, na
medida em que ao Estado juntam-se os essenciais esfor¢os da iniciativa
privada, dos bancos privados e os recursos dos mercados de capitais in-
ternacionais.

Entre as caracteristicas do Modelo de Financiamento, merecem
destaque: aliar compradores com produtores de imdveis; aliar locatdrios
com proprietdrios de iméveis; dispor de entidades publicas financeiras;
dispor de entidades privadas financeiras; ter a capacidade de facilitar a
aproximacao entre os que precisam de dinheiro e aqueles que podem
disponibilizd-lo em longo prazo e em condigdes seguras.

Os Quadros 6.1 e 6.2 visam a mostrar modelos destinados a es-
sas aliangas e disponibilidades em dois estdgios de desenvolvimento do
mercado.

Quadro 6.1 Estrutura basica de financiamento imobiliario baseado em depdsitos.

Emprestadores federais, nacionais
Emprestadores regionais
Emprestadores privados

Bancos multiplos; comerciais; de investimento; de fomento; e de desenvolvimento
Cooperativas de crédito

Riscos
Depésitos Financeiros Hipotecas
Cédulas hipotecérias De transformagao Juros
Cédulas solidarias De volume Subsidios
Taxas de juros e empréstimos De prazo
Prémio de risco De natureza

Tomadores de impréstimos

Populag@o carente; compradores da moradia e casa prépria
Construtores
Incorporadores imobilidrios
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Quadro 6.2 Estrutura de financiamento habitacional avangada, orientada pelo mercado de capitais.

Departamento de mercado de capitais globalizado
Bancos e entidades de fomento e desenvolvimento supranacionais
Bancos de investimento internacionais. Subscritores. Realizadores de swaps.

Emprestadores

Bancos; bancos hipotecarios; gestores de fundos especiais; emprestadores do setor publico
Obrigacdes

Notas

Securities Hipotecas

Hipotecas solicitadas
Hipotecas transferidas
Avaliagdes/prémios
Alocagdes

Tomadores de impréstimos e financiamentos

Compradores de moradias, construtoras
Organizagdes ndo governamentais; organizagdes sem fins lucrativos; municipios
Governos federal e estaduais

b) Modelo de financiamento social, agregado, para
grupos e faixas de baixa renda

Dada a dimensdo do gigantesco déficit habitacional e infraestrutural
brasileiro de teor urbano, as preméncias e pressodes por solugoes imedia-
tas, de curto prazo, somam-se as necessidades de se resolver o desafio que
¢ de longo prazo e sucede também no longo prazo.

Isto é, existem duas dimensées temporais que se conectam e que
precisam ser associadas ao projeto social: resolver e encaminhar ao maxi-
mo as questoes habitacionais no curto prazo; e nao deixar que a situagao,
cronica e critica, se avolume em mais problemas e caréncias habitacio-
nais no longo prazo.

No agregado, as consequéncias deste processo diferenciador entre
o imediato e o futuro, implicam ordenarem-se recursos das financas pu-
blicas de tal sorte que exista uma dotagio orcamentdria imediata, para
resolverem-se os assuntos mais urgentes de moradia, urbanismo, sanea-
mento bésico, dgua, energia, gés, ¢ telefonia.

A rigor, o que se visa é que as dotacoes financeiras para os imdveis
de interesse social (DFHS) sejam superiores ou iguais no curto prazo (ge-
ralmente o prazo de um ano, ou ano calenddrio), as despesas e investi-
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mentos em iméveis de interesse social (I ) para um periodo de tempo
(t) eano 1 (). Isto é:

DE. > Il , ocasido em que existe superdvit nesta conta publica
iis t1 is tl
na data e
DF =1L , ocasido em que existe equilibrio nesta conta publica
iis t1 is tl
na data

O déficit sucede quando: DF_  <IIL_, ocasido em que existe inca-
pacidade de provisionamento de dotagoes e financiamentos nesta conta
publica em face das demandas por despesas em imdveis de interesse so-
cial, na data Y

No longo prazo, o que importa é que se evite o déficit, logo que a
somatéria S das dotagoes previstas e efetivamente a liberar seja ao valor
atual (VA) superior ou igual as despesas e investimentos demandados
em iméveis de interesse social, da data zero, até (.- Isto é:

VA [S (DF J1>VAIS (IL

)] em que existe superdvit

iis t0, ..., t + ist0, ..., t+n
nesta conta publica no intervalo de tempo ja e
VA [S (DF,_ o “.’Hn)] = VA [S (IL, I D) _em que existe equilibrio

nesta conta publica no intervalo de tempo ja
O déficit, situagio em que as receitas e dotagdes sio menores que
as despesas e demandas por investimentos sociais imobilidrios, ocorre

quando:

VA[S (DFiis 0, .t n)] <VA[S (His w0, ...,t+n)]

O déficit cronico, continuo, persistente e de grande dimensao tem
caracterizado o quadro or¢amentdrio brasileiro no tocante aos iméveis
de interesse social.

Para resolver ou a0 menos encaminhar corretamente e na diregao
certa esse quadro, é preciso adotar medidas tanto do lado da oferta de
recursos, quanto da despesa em que se incorre pelo uso dos recursos.

Em sintese, 0 aumento das dotagées (D DOT, ) e a eliminagio do

déficit orcamentdrio pode ocorrer através das seguintes alternativas:

e Aumento espontineo das dotagoes, pela elevagio real ocorrida na
arrecadagio e formagio de receitas publicas (RT);

e Remanejamento das verbas publicas existentes, nas rubricas tradi-
cionais, com a diminui¢do de valores em outros projetos e geracio
de preferéncia e prioridade aos iméveis de interesse social (RVP,);
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® Modificagao de regras e regulamentacoes em fontes usuais e tradi-
cionais, que aumentem a dotagdo, como a liberagio de um diferen-
cial positivo no fundo do FGTS (LD, ), de fundos da Previdén-
cia Social (LD,,), de recursos de seguradoras e outras institui¢oes
de mercado (LD, ), e outros (LD ,,);

® A emissao de titulos publicos hipotecdrios populares de interesse
social (TIT ), garantidos pelo Tesouro Nacional, de longo prazo
— 30 ou 40 anos —, que sejam um atrativo para o setor privado
nacional e internacional, pelo direito de dedu¢io de impostos nos
balangos das empresas;

® A criagio de novas fontes de verbas, como Titulos Nominativos
Sociais de doadores a fundo perdido, identificados como mecenas e
patrocinadores da mudanga social (TNS); arrecadagio de loterias e
jogos de azar formalizados (L]); e afins;

e O direcionamento das verbas arrecadadas com leilées publicos, de
bens apreendidos do narcotréfico, do banditismo, do contrabando
e de quaisquer outras agdes ilegais e que violem as atividades eco-
ndmicas socialmente convenientes e justas (VALP);

e O direcionamento de verbas provenientes de alienagao de bens pu-
blicos (VABP);

® O aumento das linhas de Financiamento, Empréstimo e Repasse,
das entidades publicas que podem prover verbas a custos minimos
e longo prazo, como a Caixa Econémica Federal (CEF); o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social; o Banco do
Brasil (BB); o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e o Banco da
Amazdnia (BASA) (LFER);

e O aumento dos financiamentos internacionais, oriundos das fontes
supranacionais cldssicas, como o Banco Mundial (WB) e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) (FINT). A maximiza-
¢ao de Project finance é uma decisio soberana e local, nos niveis
federal, estadual e municipal e permite expansdes justificadas de
fundo social;

® O aumento de financiamentos domésticos privados, apoiados
por politicas compensatdrias nas dreas fiscais, contdbeis e afins

(FDPC);
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o Transferéncias oriundas do exterior, na forma de doagoes, para en-
tidades publicas e privadas, entre estas ONGs (TRANSF); e

® Outras fontes diversas, a considerar (OUT ).

Naturalmente, vale salientar, um aumento no valor total bruto da
dotagio pode tanto reduzir e eliminar déficits, quanto repor no equili-
brio de longo prazo as contas puiblicas de fungio social, quanto gerar
recursos em volume significativo que permitem a expansio dos investi-
mentos imobilidrios de interesse social.

Deste modo, a equagio que elimina o déficit e completa o caixa
para fins de financiamento de iméveis de interesse social ¢ a seguinte:

D DOT, =RT, +RVP_+LD,  +LD, +LDg .+ LD +TIT
+TNS + LJ + VALP + VABP + LFER + FINT + FDPC + TRANSF +
OUT,

Um principio importante em financiamentos a populagoes de baixa
renda é o que declara que o financiamento facilitado e subsidiado serd
tanto maior, proporcionalmente a renda de um individuo ou familia,
quanto menor for sua renda. Isto, ao ocorrer, vai positivamente gerar um
efeito-renda e um efeito-transferéncia, que beneficiarao o necessitado.

O principio que nao pode prevalecer ¢ o que diz que, em relacao a
renda do individuo e quanto maior esta for, tanto mais financiamento e
recurso subsidiado, a juros negativos, serao transferidos a um individuo.
Neste caso, além de injusto, este sistema estard privilegiando quem tem
mais e gerando um sistema distributivo de renda s avessas.

Como consequéncia, surge aqui um terceiro principio. Quanto
mais alta for a renda de um individuo, tanto mais ele dever4 ser atendido
e suprido pelos livres e competitivos mecanismos de mercado.

Isto significa que o gestor da politica publica de financiamentos de
interesse social precisard, atendendo os trés principios anteriores, deter-
minar os “pontos de quebra’ que funcionario a partir dos limites das
variadas faixas de renda. Isto é, serd preciso dispor de evidéncias que
mostram quando individuos nio conseguem adquirir a casa prépria ou
pagar imposto e ficam num estado de dependéncia. E quando outros
individuos conseguem adquirir e comprar a casa prépria, podem pagar
impostos e nao precisam de benesses do Estado (HAYEK).
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No Brasil, o corte cldssico estipula que abaixo de trés saldrios mi-
nimos de renda familiar, a situacdo ¢ dificil ou critica, passivel de sub-
sidio. Acima de dez saldrios minimos, a situacio seria “confortdvel”.
Entre trés e dez saldrios, a situacio seria bem varidvel, a estudar caso a
caso (PNAD - IBGE).

Este raciocinio ¢ fornecido pela seguinte modelagem:

Seja R a renda do individuo j, do primeiro 1 até o n-ésimo.

Seja F o financiamento de interesse social para os individuos antes
citados.

Entio, considere-se uma série de rendas R em ordem crescente, tal

que:

R <R, <R, <R/ <Ri<i <R <R,

F =F=F=F =F = =F =F

Com o que se pode gerar a relagio (F, / R)) > (F,,R) e seguintes
igualmente.

Sejaq = (F/R). Entdo, q, > q, > q, > ceevvreririnnnn >q,.

Como o mercado de crédito competitivo rejeita q,, q,, q, € relagoes
na vizinhanga e aceita q_, > q | > q , caberd a um sistema socialmente
n-2 n-1 n
justo de interesse social fixar a ajuda para as pessoas que possuem as rela-
¢oes q,, q,» q, ¢ afins, e dirigir os membros de faixas de renda superiores,
digamos, os individuos cujas relacées estao contidas no conjunto ,
n-2
q, ,» q,}> a tomarem recursos no mercado.

O sistema serd socialmente justo e de interesse realmente social,
se e somente se o conjunto dos individuos que possuem os coeficientes
que seguem forem os contemplados por financiamentos subsidiados,
a juros negativos, ou com principais a serem pagos a fundo perdido:

{qp 9,9,
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1 ABUSCA DE UM MODELO OBQAMENTARIO
DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS

a) 0O macromodelo

O desenvolvimento sustentdvel da produgio imobilidria de interesse so-
cial parte de diversos pressupostos, que desde a sua concep¢ao necessi-
tam ser valorizados e mantidos.

O Brasil busca esta modelagio de forma crescente, visando a ama-
durecer o seu préprio modelo, dadas as suas realidades.

Neste capitulo, portanto, fazem-se sugestoes fundamentais, aplica-
das no contexto nacional e em andamento frequentemente faz tempo, e
simultaneamente emergem outras sugestoes, construtivas, para reforar
a natural reflexdo sobre o assunto.

Em sintese, entende-se que o Macromodelo:

e DPrecisa dispor de um diagndstico realista sobre a realidade a ser
enfrentada e solucionada;

o Identificar e justificar as razdes que levam ao apoio e a intervengao
do Estado, a favor dos interesses sociais das populacoes de baixa
renda (vide o quadro a seguir, montado pelo autor).



e Precisa dimensionar o déficit a ser atendido, com dados coerentes
com a realidade;

o Necessita delimitar o espago de tempo durante o qual se propord a
mudanca, numa Gtica de longo prazo;

o Had de ter claramente delimitadas as fontes de financiamento publi-
co e privado nacionais e internacionais, que darao vazio aos inves-
timentos de longo prazo por realizar;

o Requer normas e regulamentagoes operacionais claros e eficientes,
que esclarecam e confortem o mercado de capitais e de créditos, o
mercado da construgio civil, os fornecedores das industrias, e os
tomadores de créditos, subsidios e repasses;

o Prevé a obtengdo de vasto suporte publico, de tal forma que as
provisoes financeiras do Estado assegurem o fornecimento adequa-
damente coberto (hedgeado) das aplicagoes e dos subsidios transfe-
ridos & populac¢io carente;

o Had de se sensibilizar com as sutilezas de mercado, contidas no clas-
sico modelo dual, que busca dar suporte para a geragao de eficién-
cia tanto ao lado da demanda, quanto ao lado da oferta;

o Considerar os estdgios usuais de uma politica habitacional, que sao
considerados normalmente trés (vide quadro a seguir, montado
pelo autor); e ...

o Solicita formas declaradas de atuagio, que assegurem que os em-
préstimos, financiamentos, repasses, subsidios, titulos de proprie-
dade financeira e patrimonial, serao administrados com seguranga,
zelo, ética e padroes de conduta irrepreensivel, que gerarao grandes
eficiéncias de custo e alta produtividade ao capital.

Justificativas e razdes principais que levam o Estado a participar

significativamente de politicas habitacionais e reformas de dreas urbanas
e metropolitanas s3o mostradas no Quadro 7.1.
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Quadro 7.1 Justificativas e razdes para apoiar e intervir no setor imobilidrio de interesse social no
Brasil.
Melhorar e acertar atos corretos, justos e que conduzam a estabilidade social.

Oferecer um bem de valor, um patrimdnio bésico, sobre o qual se erijam as vontades individuais,
referenciadas sobre a seguranca que o imével dé para a vida das pessoas e familias.

Resgatar uma divida social histérica, com aquela parte da sociedade que ndo foi introduzida nem
associada para apreciar as benesses do progresso, da ciéncia e da tecnologia modernas.

Aumentar a satde publica e reduzir doengas e taxas de mortalidade.
Aumentar as oportunidades e chances de educagao, para aproveitar suas externalidades positivas.

Equacionar e resolver as ineficiéncias de mercado, os lucros desmesurados e oligopolistas que
impegam a viabilizacdo de projetos de vida pessoais, especialmente para as camadas da populagdo
que tem menor renda e menores chances de obtengdo e manutengdo de empregos.

Promover para o segmento carente novas construgdes, bairros e solugdes.
Estimular e dar vigor ao crescimento econdmico.
Apoiar a reorganizagao do uso dos solos e fontes rurais e urbanos.

Otimizar novos assentamentos em condigGes mais cientificas e racionais, para evitar as invasges e as
ocupagdes desordenadas, cujo custo de reordenagdo ultrapassa os custos de assentamento correto.

Direcionar adequadamente os recursos financeiros, para reduzir as taxas de juros e o valor das
prestagdes aos mutudrios, especialmente os que auferem até trés saldrios minimos.

Fases e estdgios da politica habitacional num pais, Quadro 7.2.

Quadro 7.2 Estagios das politicas habitacionais das nagdes.

A necessidade de formar e estruturar gera uma onda de construgdes novas.

Incentiva-se 0 uso das novas construgdes. Valoriza-se 0 novo, visto como um patrimdnio valioso.
Investe-se mediante a formagao de vasto parque industrial imobilidrio, de materiais e de servigos. A
populagdo cresce vigorosamente e atica a demanda da inddstria.

Enfatiza-se a administracdo de haveres imobilidrios. Quem ndo tem, forma o déficit.

O funding é limitado e reduzido. Faltam poupangas ptblicas e os recursos privados se dirigem mais aos
projetos certos, cujo retorno € maior e privado.

0 setor pablico age de forma esparsa, o foco ainda ndo esté definido.

Segundo estagio

As autoridades se conscientizam das fungdes das politicas plblicas sociais e tragam planos, projetos
e diretrizes habitacionais a seguir. Elas mantém as iniciativas do setor privado. Elas passam a criar
operagdes financeiras e de subsidio a favor da populagdo carente; de bairros e cidades problematicas
e descobrem o tamanho do déficit habitacional.

Continua
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Quadro 7.2 Continuacao.

Segundo estagio

0 déficit habitacional passa a ser objeto crescente de preocupacdo do Estado. Sdo definidas variadas
fontes de financiamento e as populagdes prioritarias, que receberdo créditos e subsidios. Sdo
dadas orientacdes de crédito rigidas, cléssicas, severas, que acabam favorecendo as classes mais
abastadas e a tecnoburocracia publica.

0 déficit habitacional tende a crescer justamente naquelas categorias que precisam de maior ajuda,
suporte e orientagdo: 0s mais pobres; os destituidos; os doentes; os viciados; os moradores de
comunidades rurais e silvicolas, distantes das grandes metrépoles; a populagdo carcerdria e afins.

A populagdo, segundo o regime politico, social e econdmico em que vive, passa a atuar em grau
varidvel e pressiona ou ndo a favor de mudangas.

Em regimes democraticos e participativos, a populagdo e as autoridades aumentam seu envolvimento
com a politica habitacional e tragam rumos para a eliminagdo do déficit habitacional de longo prazo.
0 Estado assume um papel mais atuante.

Terceiro estagio
0 Modelo habitacional se sofistica e tende ao dualismo. A populagdo amadurece, cresce menos.
Busca-se a viabilizagdo pluralista: financiamentos; subsidios; aluguéis; reforma urbana e rural.

E oferecida pos-reforma a titulagao crescente da propriedade. Combate-se a especulacdo imobiliaria e
financeira. Sob dominio e melhor orientado, o déficit habitacional tende a cair.

Regras firmes e tradicionais combinam-se a regras mais flexiveis, pautadas no cadastro positivo.

Dado o tamanho do mercado e seu crescimento, buscam-se fontes domésticas e internacionais como
alternativas ao financiamento privado e de interesse social.

Onde os pagamentos levam a inadimpléncia, dirige-se o locatario ao pagamento subsidiado e
simbélico ou parcial das moradias. Todos devem ter acesso a elas, conforme a capacidade e o
comportamento das finangas pessoais e da comunidade.

Os prédios e os bairros envelhecidos recebem reformas, financiadas, para renovagao local.

b) 0 modelo setorial dos imoveis de interesse social

Do ponto de vista orcamentdrio, o que se visa é que o somatério das
receitas totais de interesse social (RT,) supere ou ao menos iguale o so-
matério das despesas totais de interesse social (DT,). As receitas podem
ser lidas como Dotagbes de interesse social (DO,). Logo, obtém-se a
€Xpressao:

RT, =DO, >DT,
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A expressao acima ¢ correta para uma empresa imobilidria que atua
em projetos sociais; para um projeto especiﬁco; e possui expressao ana-
loga para o conjunto de organiza¢oes do setor.

A rigor, uma empresa imobilidria corporativa visa a otimizar o seu
desempenho sobre objetivos de natureza estratégica, dada a sua restri¢ao
or¢amentaria.

Para avaliar as diferentes estratégias operacionais, é preciso conhe-
cer os beneficios e os custos de cada estratégia individual. Os beneficios
de uma estratégia especifica podem ser estipulados pela influéncia de sua
estratégia, sobre os objetivos. Os custos podem ser mensurados como o
diferencial entre o valor de mercado e o valor do ganho em agoes politi-
cas de uma unidade social.

O capital disponivel de uma organizagao imobilidria é dado pelo
valor de mercado de suas propriedades, menos o valor de mercado de
suas posi¢oes passivas, logo dividas. Uma fracao deste capital pode desti-
nar-se aos compromissos sociais imobilidrios da corporagao.

O desafio da organizagao imobilidria é o de determinar se o capital
disponivel e a disponibilizar para o futuro estd sendo e serd alocado com
eficiéncia, eficicia e efetividade.

Alocagao com eficiéncia significa que os processos de capitalizagao
funcionam convenientemente, a contento.

Alocagao com eficdcia quer dizer que o resultado pretendido real-
mente acontece, isto é, construgdes sao feitas em tempo hébil.

E alocagio com efetividade corresponde ao sucesso do projeto, na
medida em que as construgoes chegam aos seus proprietdrios e eles se
sentem com maior bem-estar de que antes.

Este triunvirato de elementos alocativos precisa ser harmonizado e
bem coordenado.

Fazendo esta reflexao de outra forma, para projetos sociais imobi-
lidrios: é possivel aumentar o desempenho sobre os objetivos, sem que
se aumentem os gastos de capital e se incrementem mais recursos finan-
ceiros aos projetos? Naturalmente, a otimizagio deveria ser feita de tal

forma que o capital alocado nao supere o volume de capital disponivel,
logo, a restrigao orcamentdria (KRAMER & WELIE).
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c) 0 equilibrio das contas

O equilibrio das contas hd de suceder para todos os periodos e hd de ser
de longo prazo.

Naio basta dispor de um equilibrio tnico, para um periodo de tem-
po (t). Se em periodos anteriores (t-1) houve déficits, as dividas do pas-
sado vao sendo carregadas para o futuro. Logo, cria-se uma situagao
de desequilibrio, que reduz a potencial eficiéncia alocativa esperada do
capital, a futuro.

E o déficit alocativo aumenta. Ele se manifesta através da falta de
habitagoes, precariedade, inadequagio e aumento do preco dos alu-
guéis.

Entdo, o que se pretende é: RT. =DT, assim como em série,
chegue-se ao t + k-ésimo periodo com a expressio mantida: RT

is tek

is t+k
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8 FATORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
A CONSIDERAR

a) Tipos de Risco

Os riscos sdo inerentes e naturais as atividades econdémico-financeiras.
E importante control4-los e conhecé-los, para evitar sérios problemas,
como os de liquidez, de descasamento de prazos, de retornos ausentes
ou declinantes que levam a prejuizos e que podem colocar em perigo a
prépria atividade.

A taxa de risco (0) mede-se pela diferenca entre a taxa de retorno
esperada (r°) e a taxa de retorno efetivamente ocorrida (r).

Quanto maior for esta diferenca, maior serd o risco: 6 = r*- r

Entao,

f

se. -1, — Tem-se um Risco Normal, com Ganhos Normais
.r*>r. — O que de fato ocorreu foi menos que o esperado
— Houve um Risco Alto, que pode gerar perdas.
.r*< 1, = Resultado melhor que o esperado
— Registrou-se um Risco Menor, e ganhos extras
sucederam.

Onder = LLAIRJ our = LLAIRJ
PL RT



Para uma instituicio focada nos resultados financeiros, o retorno,
conforme mostrado nas expressoes anteriores, pode ser dado pelo lucro
Liquido apés juros e imposto de renda (LL, ), que divida seja pelo
Patrimoénio Liquido (PL), seja pelas receitas totais (RT). Isto, segundo o
desejo e a necessidade de cada analista.

No caso dos imdveis e bens de interesse social, ndo cabe ao gover-
no obter lucros, ou fazer apropriacoes sobre os limitados recursos dos
pobres. Cabe, isso sim, fazer transferéncias e subsidios, que otimizem a
formacio patrimonial dessa camada da populagio, quando bem justifi-
cado, para que a sociedade aufira beneficios sociais.

Chamem-se esses beneficios sociais de BS. Entao, os riscos do pro-
cesso de geragao de obras, servicos ou financiamentos de interesse social
estarao relacionados a expressao de risco () seguinte:

0,, = BS*—BS,

Onde: BS¢corresponde conforme a definicdo que se faga, aos bene-
ficios sociais esperados por um Plano Estratégico, ou por um Financia-
mento publico, ou pela combinagao de financiamentos publicos e priva-
dos, ou obras publicas e construgoes imobilidrias; ou por atividades que
venham a gerar esperadas obras de interesse social, conforme a dimensao
e varidvel que se deseje analisar; e BS, corresponde ao beneficio efetivo,
que de fato aconteceu, apds a decorréncia de um periodo de tempo t.

O que se deseja é maximizar o beneficio social efetivo. Mas isso nio
quer dizer que se deva minimizar a suposicao de ocorréncia de beneficios
sociais esperados. Caso ocorram altos beneficios efetivos, associados a
préticas corretas e honestas de projetar valores factiveis de serem rea-
lizados, os riscos dos projetos mostrar-se-d0 menores ¢ a alocagio dos
recursos serd otimizada.

Indicadores de beneficio social podem ser numerosos e podem ser
definidos antes da alocagio de recursos. Um pequeno conjunto de varid-
veis, como as que a seguir serdo apresentadas, pode retratar os beneficios
socioecondmicos e habitacionais desejados, em projetos habitacionais de
interesse social:

o O numero de pessoas atendidas efetivamente num dado ano e que
receberam uma moradia;
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e O namero de pessoas que foi subsidiada, financiada e recebeu re-
cursos, para comprar de fato uma moradia;

o A queda real numérica do déficit habitacional;

o O impacto gerado sobre a demografia e a drea de satide, dado pelo
namero de infantes até a idade de um ano, que nao comparecem
mais nas estatisticas de mortalidade infantil;

o Semelhante ao item anterior, mas aplicado a populagio que deixou
de ir a hospitais e clinicas da rede publica, sem problemas como
verminoses, difterias, diarreias e afins, agora que possui domicilio
com 4gua tratada e encanada.

Outras varidveis a mais podem espelhar os beneficios sociais pre-
tendidos. Um a um, ou em conjunto, eles podem refletir os ganhos de
dimensao social desejados, e ocorrendo justificario os esforgos da comu-
nidade em ajudar, assistir e dar suporte as comunidades carentes.

Mediante outra aproximacio, os riscos podem ser vistos conforme
a sua composi¢do integrada: 6 =m + @ + p

Onde: 1 = Risco natural, setorial ou do produto; @ = Risco finan-
ceiro, razao CT / CP (capitais de terceiros sobre capitais proprios) e p =
“DUMMY”, ou risco de eventos inesperados.

Os contratos, por terem prazos longos, admitem a inclusio de taxas
e indices de inflacio. Como elas assumem para o tomador de créditos e
financiamentos uma caracteristica evidente de custos, caberd aos tomado-
res minimiza-los e aos governos nao maximizar as taxas de empréstimos,
pois caso contrdrio os Beneficios Sociais esperados (BS<) nao ocorrerao.

Neste Ambito, os mutudrios precisarao estudar as numerosas situa-
¢oes em que poderio incorrer seus empréstimos, financiamentos e sub-
sidios, a0 variarem as taxas de juros reais e as taxas de inflacio para mais
ou para menos, em fun¢io da sua mobilidade ao serem afetadas pelo
mercado e pela politica monetdria, sobretudo. Os reajustes e as inde-
xagOes nos contratos acima de um ano de dura¢do, poderao ser pré ou
pos-fixados, e necessitardo ser bem estabelecidos, para que ocorram os
beneficios desejados pelos mutudrios e pelas autoridades e comunidades
mobilizadas a favor dos interesses sociais, em termos efetivos (BS)).

O combate rigoroso e vigoroso da inflagao ajuda, e muito, a bene-
ficiar as populagoes carentes.
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E importante concluir esta se¢do com a apreciagio dos tipos de
risco que envolvem as finangas:

o Soberano (Sovereign-Risk): conhecido como base em estudos de
Country-Risk Analysis (CRA), que combina varidveis Macroecond-
micas, Politicas, Sociolégicas, Eticas, Religiosas e afins.

o De Transferéncia: incapacidade do Bacen de um pais em transferir
para o Bacen de outro pais o que ¢ devido, por falta de reservas.

o Conversio: nio reconhecimento de um pagamento, numa moeda
especifica.

o Comercial: devido a qualidade de uma empresa com a qual se rea-
liza uma transagio bilateral. E especifico para cada operagio.

o Crédito: devido a qualidade de uma empresa, com a qual se faz um
conjunto amplo de operagoes. Estudam-se as linhas de crédito e as
franquias.

b) O Risco de Transformacao Financeira

Provavelmente, o maior desafio do ofertante de iméveis e de financia-
mentos imobilidrios reside em equilibrar e conciliar formas de financiar
em longo prazo residéncias que se pagam também em longo prazo, mas
cujas despesas sdo cobradas em prazo relativamente curto.

Isto ¢, o construtor produz o imével num prazo relativamente cur-
to, de, diga-se, 1 a 2 anos. Mas sabe que para vendé-lo no todo ou em
partes, por domicilio, precisard disponibilizd-lo ao publico mediante fi-
nanciamentos que poderao durar de 10 a 40 anos, e para os quais deverd
acorrer a bancos privados e puablicos e outras fontes de capitalizacio
nacionais e estrangeiras. E as fontes de financiamento, especializadas e
com a missdo de financiar, irdo fazé-lo pelo prazo combinado, de 10 a
40 anos, mas aos custos e riscos de captacio elevados que pressupoem
prazos curtos de recep¢io de poupangas de terceiros consigo.

E neste contexto que aparece o risco de transformagio 0T, que
pode ser de trés tipos. O risco de transformagio mede o somatério de
aplicagdes ou receitas obtidas no tempo numa dada moeda, em relagio ao
somatério de captagoes obtidas nessa mesma moeda e no mesmo prazo.
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Deste modo, o 0T, compde-se de trés riscos, a saber:

o Risco de volumes, onde se analisa se as captagoes (C) possuem o
mesmo volume, ou nao, das aplicagoes (A) de recursos;

o Risco de prazos, onde se verifica se eles sao casados ou nio;

o Riscos de natureza financeira, onde se estuda se captagées e aplica-
¢oes sao na mesma moeda, ou nao, diferem. Isto ¢, caso as captagoes
e as aplicacdes forem ambas em reais, nao haverd riscos de natureza.
Contudo, se a aplicagdo se faz em real, moeda a ser paga pelo mu-
tudrio, e as captagoes forem em ddlares ou euros, ocorrerd variagio
cambial, que poderd ou nio beneficiar o tomador. Uma valorizagao
do real o levard a pagar menos, em dédlares. Enquanto isso, uma
desvalorizagao do real o levard a pagar mais, em délares ou euros.
Poderio entio surgir riscos cambiais, gerando um fardo a mais ao
mutudrio. Para que este ndo incorra em perdas, poderd ser impor-
tante orientd-lo a fazer operagoes de hedge, ou de defesa financeira.

Para fixar bem o conceito de 0T, e suas consequéncias no mercado
de financiamentos imobilidrios, suponham-se as seguintes informagoes:

o Volume das captagoes: R$ 1 milhio;

o Volume das aplicagoes: R$ 2 milhoes;

o Prazo médio das captagoes em caderneta de poupanca: 30 dias;
o Prazo médio das aplicagoes imobilidrias e empréstimos: 15 anos;
o Natureza: tanto captagio quanto aplicagao sio em reais.

Em que resulta e qual ¢ a situagio anterior, do 6T 2

0T, =1/2=0,5.Isto ¢ a posigao € agressiva e bem aplicada, mas
incorre em iliquidez, hd descasamento de volume de 2 — 1 milhao, ou
R$ 1 milhio.

Contudo, grave e complexa é a situagdo do giro das captagoes, para
darem suporte as aplicagoes. Considere-se o prazo da captagio de 30
dias igual a um més. E transforme-se o prazo da aplicagio em meses, ou
15 anos X 12 meses = 180 meses.

Isto significa que para financiar a operagdo acima, a tesouraria de-
verd girar 180 vezes a ponta das captagoes, o que corresponde a um risco
de transformagio e de descasamento de prazo monumental.
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O problema e grande desafio dos agentes financeiros que lidam
com o financiamento imobilidrio é esse: o de encontrar uma forma de
fechar e direcionar a zero esse hiato (gap).

Ora, isto se revela sumamente dificil de ser resolvido, em especial
em economias emergentes, que tendem a ser carentes de recursos pro-
prios e que dependem de capitais oriundos do exterior.

Entao, as alternativas de financiamento que viabilizarao os iméveis
em geral, e aqueles que fazem parte da producio de interesse social,
terdo de:

o Considerar que o prazo das captacoes haverd de ser alongado ao
maximo;

o Considerar que, nao havendo titulos locais, no mercado domésti-
co, de captagao longa, eles deverao ser criados e incentivados, em
regime de estabilidade monetdria e de combate 4 inflagao;

o Valorizar o aporte de capital oriundo do exterior, cujo prazo de
pagamento seja longo e alcance 15 anos. Nesse sentido as linhas
contidas na Lei n® 4.131 e na Resolugao n° 63 revisada, cujo prazo
¢ de 8 2 9 anos, nio cobrem todo o periodo de um crédito de 15
anos, por exemplo; e

o No caso de obter financiamentos estrangeiros, prever os custos ¢ as
necessidades de se fazerem operagdes de hedge.

Deste modo, em sintese, o risco de transformacao financeiro afeta
a todos os agentes financeiros que estio envolvidos com a obtengio, a
producio e o financiamento da casa e moradia de interesse popular. Isto
envolve, em fungio do visto anteriormente, a compatibilizagao de volu-
mes de recursos captados (C) e aplicados (A) com prazos (t) e na mesma
moeda, conforme segue.

X C > 1 — Liquidez
1 1 — Equilibrio

X A < 1 — lliquidez
j
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9 orGTS

Fonte fundamental de financiamento de habitagoes no Brasil, o FGTS —
Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o —, uma forma de poupanga do
trabalhador brasileiro, corresponde a principal base de funding dirigido
ao financiamento, por meios puablicos, da casa prépria.

Contudo, tem destinado mais recursos as faixas da populacio que
auferem maiores rendas, especialmente acima de seis saldrios minimos.

Isto cria um védcuo, uma auséncia, justamente nas faixas de renda
mais baixa da populagio, que possuem as mais altas taxas de crescimento
demogréfico e os menores meios de assegurar uma casa digna para si sem
a ajuda do Estado.

Redirecionar o esforgo construtivo imobilidrio, assim como desti-
nar uma parte expressamente pré-definida dos recursos para as faixas de
renda entre zero e trés saldrios minimos de renda se faz necessirio, como
demonstragio de firme interesse em resolver o déficit habitacional dos
mais pobres.

Em 2006, as operagdes do FGTS para as familias com renda até
dois saldrios minimos equivaleram a 54% das operagoes totais e absor-
veram apenas 10,3% do volume dos financiamentos. Nenhuma familia
pertencente a essa faixa de renda recebeu verbas da CEF para financiar
sua habita¢do. Apenas o subsidio foi dado, conhecido como desconto.



10 T1POS DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO -
ALTERNATIVAS POR PAIS

a) Finlandia

O modelo finlandés, considerado um dos trés mais bem sucedidos do
mundo, enfrenta, para uma populacio de 5,2 milhdes de habitantes em
2007, num territério de 338.000 km?, cidades com 550.000 habitan-
tes no maximo, como Helsinque, o reduzido nimero de 7.600 pessoas
“sem teto” (BOUELHOUWER; WHITEHEAD; THE CANADA MOR-
TGAGE AND HOUSING CORPORATION).

Isto é, a questao habitacional de interesse social e a produgio de
moradias foram resolvidas com grande sucesso. A populacio remanes-
cente, problemdtica, da sociedade, para a qual se visa a dar apoio e aco-
modagcio, é aquela que se dirige a0 consumo de drogas, a dependéncia
quimica, aos desajustes de comportamento e eventual banditismo, ao
recebimento de imigrantes que precisam de uma primeira ajuda para
deslancharem novamente as suas vidas e perfis similares e afins.

As autoridades empreenderam investimentos vigorosos ao longo de
nove décadas, entre 1900 e 1990, assegurando os recursos financeiros,
materiais, humanos e tecnoldgicos, para literalmente eliminarem o dé-



ficit habitacional. E passaram a preocupar-se estrategicamente em fazer
provisoes de verbas e empreendimentos que antecipam as necessidades
presentes e de longo prazo, de tal forma que nao faltem habitacoes aos
finlandeses e aos imigrantes.

O processo de financiamento habitacional finlandés usufrui da po-
litica macroecondmica estabilizada de longo prazo, assim como de um
mercado de capitais bem evoluido e amadurecido, que consegue captar
recursos de longo prazo para o financiamento das moradias. Vide o
Quadro 10.1 a seguir, que mostra as fung¢oes do Fundo de Financiamen-
tos e a dinAmica de atuagao finlandesa, no processo de obtengao e gestao
de recursos para habitagoes de interesse social.

As razdes que justificam um déficit habitacional tao infimo, para
0,14% da populacao, sdo a existéncia de um plano e de uma agao inten-
sa de longuissimo prazo, de constru¢io e financiamento de habitacoes e
estruturas urbanas de todo tipo; o atendimento imediato e a acomoda-
¢ao 4gil de todos os imigrantes; a manuten¢io de uma intensa politica
de emprego, reemprego e educagao de todos quantos se encontrem em
situaghes precdrias; o uso obsessivo do principio do “housing first”; e o
uso do modelo dual, que combina as diferentes op¢oes, que dao suporte
a oferta imobilidria e & demanda agregada efetiva.

Os cidadaos nao recebem “donativos” de graga (Quadro 10.1).

Quadro 10.1 Atuacgdo do Fundo de Financiamento na Finlandia.

Subsidio Empréstimos Custos e controle de qualidade = Monitoramento
e juros e dos projetos
garantias
Bancos e Tomadores Projetos aprovados e em Acordos de
outras de crédito e construcao aluguel
instituicoes proprietarios
financeiras
— Companhias — Orgamentag@o aberta e — Defini¢do de
municipais competitiva rendimentos
— Organizagbes sem — Controle de custos para e valores de
fins lucrativos construgdes econdmicas aluguel com
— Associagtes com — Orientagdo e monitoria de base em custos
propésitos especiais projetos pelo Fundo Habitacional

Fonte: Housing Finance for All — Learning from the Finnish Model — ARA.
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A oferta habitacional de longo prazo ¢ sob a forma de acomodagées
subsidiadas e alugadas aos mais pobres. Se estes ainda nao podem com-
prar, nem pagar, entdo que paguem um valor de aluguel baixo, que lhes
instilard a nogio de valor real e incentivard a forma¢io de poupangas,
para adquirir a casa prépria no futuro.

Isto é bem diferente do modelo adotado em vérios paises latino-
-americanos e africanos, onde a casa é vendida a pregos subsidiados, ou
repassada a prestagoes infimas, que mais tarde nio sdo pagas, seja pelo
despreparo dos proprietérios, seja porque foram afetados por dificeis si-
tuacoes conjunturais e do mercado de trabalho.

As solugoes finlandesas incentivam a implementa¢ao de planos in-
tegrados entre as diversas autoridades de governo, com énfase na pré-
atividade de autoridades locais.

Por causa dos custos acima da média dos projetos sociais, ¢ imposi-
tivo e crucial que se disponha de funding publico, federal, estadual e mu-
nicipal. O papel das municipalidades é o de assegurar que um conjunto
adequado de projetos interligados serd feito, com o montante apropria-
do de recursos, de acordo com as metas a serem alcangadas.

Os servicos sociais e os departamentos de saide devem ser respon-
sdveis pela organizagio da assisténcia residencial e o Estado dar as verbas
que pagarao os saldrios do pessoal de suporte.

O modelo de funding e financiamento distribuird os recursos e as
custas de formacgdo dos projetos, de acordo com o nimero de “sem-
-teto”; quanto mais desassistidos, tanto maior serd a assisténcia prestada
e as comunidades que comprovadamente implantam projetos bem suce-
didos e os corrigem com firmeza quando isso se faz necessario.

Na temdtica dos que compoem comunidades rejeitadas ou estig-
matizadas, utiliza-se o sistema de liberagio por fases e etapas. Quando as
acomodagdes estdo prontas, para uma populagao previamente recensea-
da, conhecida e encaminhada para encontrar novas atividades profissio-
nais e sociais, procede-se a liberagao, compassadamente.

As agéncias sociais e de reabilitagio prestam atengdo especial aos
jovens, entre os 15 e 25 anos, quando estao na fase de formagao educa-
cional e por adquirir emprego. Jovens que apresentam alta evasao escolar
e baixo rendimento no aprendizado possuem claramente um risco mais
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alto de cair num ciclo de exclusio e de marginalizagao, sem lar. Median-
te cooperacio e consorciagio dos diversos niveis e 6rgaos dos governos,
de ONGs e de entidades diversas, projetos subsidiam habitagdes e mo-
radias aos jovens, especialmente das dreas metropolitanas.

O aluguel de casas subsidiadas pelo Estado é feito mediante uma
selecao prévia de candidatos, que se pauta nas necessidades sociais e
financeiras de cada unidade familiar. Os critérios incluem a urgéncia
em dispor de moradia; o nivel de renda e os bens disponiveis. As
autoridades locais acompanham todo o processo, determinam-no e
supervisionam-no.

A produgao de casas subsidiadas pelo Estado é financiada mediante
titulos pablicos ou empréstimos de institui¢des financeiras privadas, as-
sociadas a um subsidio estatal as taxas de juros, com vistas a diminui-las
e barated-las.

Os bancos sio de forma dominante (78% dos créditos entre
2000/2007) a maior fonte de recursos emprestados para o financiamen-
to habitacional.

b) Suécia

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, um planejamento econdmico e habi-
tacional forte e decidido caracterizou o setor habitacional.

As autoridades entendiam que as distor¢oes existentes no mercado
imobilidrio e na aquisigao da casa prépria exacerbavam a exclusao.

Embora permanecam distor¢oes significativas, o déficit habita-
cional diminuiu rapidamente, apds a grande crise centrada nos anos
1991/1993.

A estrutura de rent-setting, na qual os contratos privados de arren-
damento se baseiam na renda orientada por custos obtidos em com-
panhias de arrendamento imobilidrio pablicos, acarretou nas dreas de
maior concentra¢io demografica grandes diferengas entre o que os loca-
tdrios estdo preparados a pagar e os aluguéis efetivamente cobrados.

Existe demanda reprimida para a compra de imdéveis, cujo prego
médio cresceu entre 1996-2007 a base média de 8,5% anualmente. Em
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2006, contudo, a demanda se acelerou e os pregos dos iméveis dispara-
ram para aumentos anuais de 13%, apenas freados em fins de novembro
2008, com o aprofundamento da crise das subprimes, no mundo.

A menor produgio anual chegou a 30.280 unidades. Pela disponi-
bilidade de residéncias antigas e tradicionais, a industria de constru¢io
também foi redirecionada para a conversao e moderniza¢io do estoque
mais antigo de casarios. O valor total agregado na construgio imobilid-
ria e em moradias de interesse social permaneceu o mesmo, apesar de
uma queda no valor e na quantidade das novas construgoes.

A politica habitacional prioriza e focaliza a melhoria da situagio nas
cidades mais densamente povoadas e nas familias que possuem o maior
nimero de membros com menor renda. Também se dd suporte a quem
carece de calefacdo e aquecimento nas casas; d4gua quente; e infraestru-
tura sanitaria.

O modelo sueco partiu do principio reforcado nos anos 1970, de
que a politica habitacional, para gerar grande produgio imobilidria e
eliminar o déficit, precisava de financiamentos de longo prazo em gran-
de volume, equilibrados quanto ao risco de gestao de prazos (igualar
os prazos de captagao de recursos, com prazos de aplicacio); e ficeis de
fazer chegar as populagdes mais carentes.

O instrumento mais importante para a erradicacio do déficit habi-
tacional, contudo, foi o envolvimento direto do governo nos financia-
mentos. Onde a caréncia ¢ a falta de meios sdo mais acentuadas, é onde
o Estado hd mais de atuar.

Atualmente, instrumentos seletivos sio adotados, para definir me-
lhor os agrupamentos sociais a serem atendidos. Quanto menos uma
coletividade se autossustenta, mais recursos se aplicam nela, para tird-la
de crises e evitar diferenciais interssociais. A meta ¢ que os custos incor-
ridos pelas familias a favor de seus gastos e investimentos em moradias
venham a refletir claramente e com elevada correlacio os custos para a
sociedade, em lhes dar suporte.

Existem trés formas diferentes de posse habitacional: propriedade;
aluguel; e usufruto. Neste sentido, 50% de todos os aluguéis sao pro-
priedade de corporagoes habitacionais municipais nao lucrativas.
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A politica de geracio de moradias foca-se no presente em dar a to-
dos quantos necessitarem uma chance para ter uma boa casa a um prego
razodvel e justo.

Os meios para que se alcance este objetivo incluem o planejamento
detalhado e seu acompanhamento ostensivo; a oferta de moradias mu-
nicipais nao lucrativas aos cofres publicos; o sistema de arrendamento
a custos bdsicos de reposicao; o uso de agéncias imobilidrias locais; o
aprimoramento da regulamenta¢io; a melhoria do sistema financeiro
e das linhas de financiamento; e subsidios para moradias com sistemas
redutores de taxas de juros.

E permitida uma redugio de impostos de 30% incidente sobre as
taxas de juros, em casas ocupadas por proprietdrios e que adquire for-
malmente direitos de posse.

Os investimentos em nova produgio e na renovagao imobilidria sdo
100% financiados pelo mercado de capitais. Normalmente, os créditos
correspondem a anuidades, que se pagam entre 40 ¢ 50 anos. E possivel
obter mediante o pagamento de uma taxa especial de cobertura uma
garantia de crédito estatal, sobretudo para a parte do empréstimo que
possui o mais alto risco de crédito, e que cobre entre 25% e 30% dos
custos de produgio.

No que diz respeito aos subsidios, os governamentais sao oferecidos
na forma de compensagio de gastos com taxas de juros de acordo e na
conjungio da construgao de iméveis.

As metas deste novo sistema s3o, em resumo, as seguintes:

o Fazer com que os tomadores de crédito sintam de forma crescente
os impactos positivos e negativos de variagoes no custo do capital
para o financiamento de moradias. Isto implica e significa crescente
envolvimento e interesse dos mutudrios em relagao as suas contas, a
evolucio do mercado de crédito e da politica monetdria e a preser-
vagao de seu préprio patriménio;

o Cooperar no combate a infla¢io, promover a poupanca e reduzir os
gastos publicos. Isto é, valorizam-se politicas monetdrias e fiscais dis-
ciplinadas e incentivam-se a economias do lar, para que as familias
vivam dentro de suas capacitagoes e restrigoes realistas, financeiras;

224 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



o Democratizar a0 maximo o acesso a casa propria, com apoio am-
plo e pleno aos mais carentes e urgentemente necessitados, dando
a todos a oportunidade de ter uma boa casa a um prego razodvel,
pagdvel num horizonte de tempo previsivel. Oferecer numerosos
graus de liberdade na escolha de moradias, para minimizar os erros
alocativos; e

o Racionalizar a produgao; otimizar os deslocamentos mediante gru-
pos previamente definidos de novos moradores em novos bairros e
unidades, para gerar escalas de custos convenientemente baixas e
que nao se repitam por reprogramagio de assentamentos pequenos
e numerosos, em todas as fases de desenvolvimento do setor da
construgao civil e imobilidria.
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11 ALTERNATIVAS, PROGRAMAS E IDEIAS QUE
PODEM GERAR INOVACOES FINANCEIRAS;
FACILITAR A REDUCAO DE CUSTOS;

E FORTALECER A EFICIENCIA ECONOMICO-
_FINANCEIRA DO SISTEMA DE INTERESSE
SOCIAL

A caréncia de recursos econdmicos implica o seu uso racional e compe-
tente. Numa nacio, os fatores de producio disponiveis precisam ser bem
mensurados, estabelecidos e combinados, para que venham a gerar, um
a um e combinados, a mais alta produtividade ao menor custo possivel.

Usualmente, consideram-se cinco fatores de produgao, a saber: ter-
ra (matérias-primas); trabalho (humano, a for¢a da mio de obra); capital
(financeiro); capacidade empresarial (que coordena os fatores e lhes dd o
sentido socioprodutivo) e tempo (referencial de nossa civilizagao e gera-
dor do momento presente, futuro e da formagio de expectativas).

A constelagio de medidas que, associada a alguma forma destes
fatores de produgio, vier a gerar mais produto, maior produtividade,
maior eficiéncia em produg¢io, maiores e melhores receitas, menores
custos, menores pregos ao consumidor, maiores retornos no sentido de
lucros e beneficios, haverd de ser prestigiada.



Neste capitulo, apresentam-se algumas propostas associadas a esta

constelagdo de fatores, com vistas a pensar-se que o aumento de eficién-

cia e produtividade, ao diminuir custos e pregos, aumenta a capacidade

de tomarem-se e utilizarem-se financiamentos, inclusive para projetos

de habita¢do e de interesse social.

Em sintese, podem-se apresentar as seguintes alternativas, ideias e

propostas, que a sociedade pode debater e analisar, aprovar, rejeitar ou

redesenhar uma a uma ou em conjunto, a favor das comunidades pobres

e destituidas de habitagoes de interesse social no Brasil.

a)

b)

c)

Reforcar a autoconstrugcdo bem referenciada e solidaria

Promover o ensino e a educagio prética, para refor¢ar a autoconstru-
¢do bem referenciada e soliddria. Os alicerces que solucionam a ques-
tao habitacional de baixa renda precisam de métodos racionais e do
desenvolvimento de tecnologias apropriadas, com vistas a redu¢ao
de custos. O desenvolvimento de programas de pesquisa focados
na industrializa¢do de processos produtivos aplicados a habitacio
popular se torna premente.

Autoconstrucao dirigida

A autoconstrugdo dirigida por especialistas, in situ, e com o consen-
timento e aprovagio das prefeituras, permite que se ajustem as pro-
dugdes habitacionais e de infraestrutura as necessidades da popula-
¢ao de baixa renda. E esta em grupo, associativamente, pode gerar
resultados mais répidos, ao ser orientada e treinada para sistemas de
ajuda mutua e formagio de mutirdes de trabalho.

Pré-moldados e materiais de constru¢ao em escala industrial

A industria de pré-moldados e materiais de construgio em escala in-
dustrial pode gerar economias de escala que reduzem custos. Os
precos menores que decorrem para as habitagoes e estruturas impli-
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cam um rateio de custos que, no final, menor, aumenta a demanda
por iméveis e financiamentos, tanto sociais quanto privados. Por-
tanto, investir em pegas, componentes ¢ conjuntos de sistemas que
habilitam a constru¢io integrada em formas pré-moldadas ¢ uma
forma de acelerar e expandir a construgio das moradias para os

pobres.

Entenda-se por escala industrial, no caso, a uma dimensao singular
e significativa de materiais destinados a habitacoes de interesse social,
calculados e produzidos no volume que permita a elimina¢io do déficit
habitacional num horizonte de tempo de, no maximo, 30 anos;

Neste caso, a inddstria competitiva terd interesse em participar
mais e com recursos deste ciclo de construgao, pois além de produtos e
materiais de construcao de interesse social, em funcio da formacio da
demanda, surgirdo produtos privados que oferecerdo atraentes margens
de ganho. Logo, num processo de antecipagio dos resultados futuros,
os empreendedores privados poderdo alocar uma fragao alpha de seus
resultados futuros, para financiar no presente as habitacoes de interesse
social. Uma vez aquecido este mercado, os retornos virao e compensarao
as antecipagoes financeiras sociais.

d) Poupanca Solidaria de Interesse Social (PSIS)

o Criar na drea financeira, na ponta da captagio, a Poupanga Soliddria
de Interesse Social (PSIS). As financas soliddrias utilizariam a PSIS
como mais uma fonte importante de funding, para a realizagio de
projetos de moradia de longo prazo. Em suma, ela funcionaria
como uma caderneta de poupanga na qual pessoas fisicas e juridicas
depositam, pelo prazo minimo de cinco anos, com uma remune-
ragao de TR + 3% ao ano. Ao retorno médico, acrescentariam-se
vantagens adicionais.

Tanto individuos quanto empresas poderiam descontar em dobro

do imposto de renda uma fragao do valor e montante dos depdsitos man-
tidos por cinco anos ou mais, num sistema progressivo e escalonado.
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As empresas depositantes seriam avaliadas pelo volume aplicado e
prazos de aplicacdo, e quanto maiores e mais longos eles fossem seguin-
do-se uma tabulagio definida, melhores avaliacoes teriam para parti-
ciparem mediante rigorosas avaliacoes preliminares, obras e licitacoes
publicas, tomadas de pregos e atendimento a Lei n® 8.666/93.

Isto ¢, esta proposta de Finangas Soliddrias sugere que se alie um
ato eficaz de solidariedade com uma gestao que assegura desempenho
definido e mensurdvel a poupanca.

Trata-se de investir a poupanga a favor de projetos que possuem
indiscutivel utilidade social e cujo financiamento ¢ dificil, ao lidar com
o longo prazo, com instrumentos financeiros ainda cldssicos e com uma
crise financeira mundial de grande monta.

e) Financiador Solidario

o Criar a luz da proposta anterior, a figura do financiador soliddrio,
identificado como um tipo de mecenas que atua a favor da socie-
dade. Ao poupar a favor de si e da sociedade, estard dando mais
sentido a economia, a produgio e demonstrard ser sensivel as reais
necessidades e preocupacoes da maioria da populagao.

Mediante um projeto especifico, ser-lhe-d destinado o papel de
controlador regular e semestral das atividades realizadas em sua comuni-
dade, municipio e Estado, para conhecer de perto os projetos e perceber
seu valor real do ponto de vista das pessoas carentes e necessitadas que
serao ou foram agraciadas.

Focard em quatro assuntos, a saber: reinser¢ao social por empregos
e ocupagodes; acomodagoes e habitacoes; ambiente, ecologia e protecao
as fontes naturais de recursos; e solidariedade humanitaria.

f) Aluguel Social

o Reforcar o conceito e a implantagao do Aluguel Social. Este sucede
quando membros da comunidade, intermedidrios financeiros, orga-
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g)

nizagoes nao governamentais e 6rgaos publicos detectam e descobrem
moradias, edificios e unidades em geral disponiveis para uso, mas
que, por razdes variadas, nio estdo sendo utilizados e bem poderao
ser objeto de invasoes. Antes que isso ocorra, cadastram-se morado-
res potenciais e interessados em alugar a preco baixo, frequentemente
simbdlico, 0 imével. Dada a situagio econdmica dos locatdrios, surge
possivelmente a figura de um avalista, que pode ser um financiador
dos aluguéis. Neste sentido, na proposta do aluguel social, teria-se:

A meta de evitar invasdes domiciliares, a conjuntos habitacionais e
afins, cuja morosa tramitagio na justica e frequente decisao na justica
poe pessoas de baixa renda em dificuldades juridicas e como poten-
ciais devedores de somas que nao podem nem conseguem pagar.
Caso invadida uma moradia, uma saida mais prdtica, menos traumd-
tica, a favor de invasores e de proprietdrios. O aluguel social, uma vez
aceito e pago, demonstra a boa fé do pagador e usudrio, locatdrio do
imével. O proprietdrio poderd nao receber muito, mas pelo menos
algum valor lhe chegard as maos e por contrato ele terd uma perspec-
tiva de saida pacifica por parte do inquilino (assim se espera).

O aluguel social poderd, por representar um valor relativamente
baixo e simbélico por unidade residencial, ser assumido e pago por
uma organiza¢do financeira, seja ela publica, seja ela privada. Com
or¢amentos previamente determinados, a meta serd “atender mui-
tos moradores desafortunados, com poucas verbas”.

O aspecto fundamental do aluguel social é que ele mobiliza as pes-
soas despossuidas para a feitura de acordos em paz, sem invasoes, e
incentiva os proprietdrios de iméveis vazios ou problemdticos (no
sentido da dificuldade de venda) a encontrarem uma solugio, tem-
pordria que seja, a favor das pessoas carentes.

Redirecionar parte das verbas previstas para fundos de
desenvolvimento regional

Criar condigoes de redirecionar as verbas previstas para fundos de
desenvolvimento regional e previstas na Constituigao, destinadas a
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projetos industriais e comerciais e nao utilizadas, as habitagoes e
estruturas viabilizantes de interesse social.

Estes recursos estdo previstos na Constituigao. Eles crescem em va-
lor e volume anualmente, na razio direta do crescimento econémico do
Pais e do aumento da carga tributdria.

Como o aumento da carga tributdria ocorreu de 1994 a 2008 de
uma forma elevada e acachapante, passando ela de 24% do Produto
Interno Bruto (PIB) para 39%, os repasses fiscais mediante os bancos
regionais e federativos cresceram significativamente. Por outro lado, a
abertura ao exterior; a reciprocidade comercial internacional crescen-
te; a sobrevaloriza¢do cambial, que incentiva as importagdes de artigos
industriais e inviabiliza a inddstria nacional, inibindo novos projetos
de industrializacio; e o fato de que a expansio industrial tem seus limi-
tes, fizeram com que sobrasse dinheiro nos fundos de desenvolvimento.
Entre estes, os da Amazo6nia, com gestio do Basa; ¢ do Nordeste, com
gestdo do Banco do Nordeste do Brasil.

O que se faz desde 1988 com as verbas nao utilizadas anualmente
¢ o giro da divida publica. Isto é, o governo federal paga juros sobre
aplicagoes de recursos nao utilizados pelas regides em projetos de inves-
timento, que estdo fora de seu propdsito original.

O desempenho aparente dos bancos é, como resultado destas apli-
cagoes, excelente. Nio se faz necessariamente um esfor¢o de identifica-
¢d0, escolha e aplicagio em projetos industriais, dos recursos existentes,
num quadro de risco evidentemente elevado. Isto porque é confortdvel
e bem mais seguro aplicar grandes somas de capital a taxa Selic, que
investir em numerosos projetos de risco.

Este redirecionamento precisard de mudangas legislativas, mediante
a decisao do Congresso Nacional, posto que se trata de assunto previsto
constitucionalmente. Os interesses efetivos hio de ser a favor da solucio
das necessidades da populagao carente que mora em favelas e em condi-
¢oes precdrias. Triste é constatar que, proporcionalmente a sua extensio
e populagao, uma das maiores dreas faveladas citadinas do Brasil ¢ a de
Belém do Pard (Munic). Os recursos estio 14, mas fora do objeto e do
foco social, habitacional, de necessidade urgente.
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O projeto de capitalizagdo da Amazonia, do Nordeste e do Centro-

-Oeste, mediante fundos constitucionais, possuia suas razoes de ser em
fins da década de 1980. Contudo, o mundo mudou muito e o Brasil,

mais ainda, neste terceiro milénio.

Faz sentido propor um redirecionamento dos recursos nao aplica-

dos, para dar prioridade e apoio inequivoco & moradia, 2 qualidade de

vida através da habita¢do e produgio de infraestrutura urbana, as popu-

lagoes pobres do Brasil.

h)

i)

Project Finance de Projetos Sociais (PFPS)

o Encarar as demandas por iméveis de interesse social (DIIS) sob a

6tica do Project Finance de Projetos Sociais (PFPS). Essencialmente,
seria definida a captagio de recursos para o financiamento de cada
projeto especifico, com uma dtica economicamente separdvel, em
que os mantenedores, patrocinadores e provedores de recursos veri-
ficardo o fluxo de caixa oriundo do projeto e as doagées e os dep6si-
tos acertados e confirmados de longo prazo como fonte primdria de
recursos para satisfazer ao servico de seus empréstimos e produzir
o retorno e os beneficios sobre o capital investido no projeto. Os
prazos de maturagio da divida e dos titulos de propriedade patri-
monial se projetam sob medida para atenderem-se as caracteristicas
de capacidade de desembolso dos compradores carentes e do fluxo
de caixa equilibrado do projeto.

Bancos sociais e solidarios

o Montar estruturas de interesse social que contemplem a crescente

possibilidade de gerar adiantamentos financeiros pelas vias dos ban-
cos sociais e soliddrios, que viabilizem com microcréditos a vida, a pro-
fissdo e os rendimentos dos mutudrios de moradias populares, nas
linhas existentes e por implantar, combinadas ao financiamento hi-
potecdrio por atacado da comunidade inteira, em sua cooperativa ou
associacdo. Nesta concepg¢io, que possui suas atividades em processo
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de realiza¢do no Brasil, podendo-se fazer reflexdes sugestivas sobre
variantes do assunto, podem ser sugeridas as agoes que seguem.

Esclarecer continuamente as comunidades quais sio os envolvi-
mentos e qual é a missao pretendida nos projetos imobilidrios, sociais,
econdmicos, educacionais, empregaticios, culturais e tecnoldgicos, de
cunho e interesse social, no nivel das pessoas e organizagdes engajadas
na constru¢io de comunidades, mediante um esfor¢o continuo em me-
lhorar as condicoes de vida dos moradores, das unidades imobilidrias e
das iniciativas de desenvolvimento econémico.

Ouvir e debater continuamente as autoridades federais, estaduais e
municipais, mais as associacoes e representagoes da sociedade, conselhos
e grupos de trabalho voluntirio, que tiverem envolvimento com a comu-
nidade, para verificar a evolu¢io da aloca¢io de recursos, verificar o que
falta e o que sobra. Especialmente se sobrar capital, com rapidez realocd-
-lo, onde existe escassez e se encontra um né critico de demanda.

Escolher adequadamente os parceiros, sabendo distingui-los pela
qualidade e pela essencialidade. Em projetos soliddrios, precisa-se de par-
ceiros que fazem, rendem, doam, financiam muito a custo baixo, e pe-
dem em contrapartida mais monitoramento, mais controle de recursos
e processos e mais produtividade nos projetos sociais. Aqueles parceiros
que, passado certo tempo, apds ingressarem num grupo como coopera-
dores, mas comegarem a cobrar taxas imprevistas; repassarem custos nao
combinados; se esgueirarem na hora de aumentos de capital, deverdo
passar por avaliagoes e verificar se de fato precisam ficar nos projetos.

Detectar as oportunidades de produgio e oferecimento de iméveis
socialmente solicitados; os iméveis disponiveis para alocacio imedia-
ta de requisitantes; as oportunidades de nova titularidade, na medida
em que ocorrem desisténcias, transferéncias, incapacitagdbes ou mor-
tes, por parte de alguns solicitantes; de gerar rendimentos atraentes aos
proprietarios, de tal forma que podem ter comegado a morar numa
casa de um quarto, mas precisando de um maior, porque a familia au-
mentou, digamos, se sentem confiantes em vender, alugar ou repassar/
trocar o anterior; e aumentar as eficiéncias empresariais dos pequenos e
microempreendedores.
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Considerar que os bancos sociais e soliddrios podem oferecer ser-
vicos multiplos, plurais, existentes ou por implementar no Brasil, ao
comporem a sua carteira de ativos e de ofertas soliddrias, tais como as
que seguem.

— Adiantamentos em dinheiro, materiais de construcio, terrenos, ti-
tulos de propriedade e servigos financeiros, econdmicos e juridicos,
aos investimentos da comunidade.

— Programas de adiantamento e pagamento a vista das parcelas de um
principal que compre terrenos, iméveis, dreas de interesse social e
comunitdrio, mdquinas e equipamentos, instalagdes, projetos edu-
cacionais e de treinamento e afins.

— Programas de compra de casas antecipadamente, a precos compe-
titivos e baixos, previamente acertados com as comunidades e seus
futuros mutudrios.

— Programas de financiamento imobilidrio e de terras e terrenos feitos
para a aquisi¢do, a construgio, e a reabilitagio de locais ocupa-
dos por populagoes que precisam de atendimento especial e bem
acompanhado, para assegurar os seus direitos, como popula¢oes
indigenas, quilombolas, de pescadores em praias e ilhas tropicais e
semelhantes.

— Liberagdo acertada de dotagoes para a obtengao, a perseguicao de
sucesso e a manutencio de projetos que valorizardio uma comu-
nidade. O estimulo aos investimentos microempresariais ¢ funda-
mental, para que aflorem e florescam unidades comerciais, de ser-
vicos, de pequenas fibricas, de artesanato, de educagio e cultura,
que beneficiem as familias carentes e possam gerar intensamente
empregos localmente e na vizinhanga.

i) Seguranca psicoldgica e o bem-estar
e A construgio ¢ uma atividade essencial para o assentamento da

populagio carente e se constitui na base, no pilar dos elementos
de interesse social a serem financiados. A partir dai, a seguranca
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psicolégica e o bem-estar, assim como a prépria iniciativa de se-
guir novos caminhos e mais desafios, tendem a se desenvolver nas
pessoas e a favor delas. Mas isso nao é o bastante. Para dispor de
recursos, ¢ preciso saber gastar e investir bem, para que sobrem
recursos financeiros para a construgdo. Neste sentido, os servi-
¢os que tiram as pessoas de seus problemas mais graves merecem
atengdo. E a repeténcia, a volta ao problema antigo, que entope
unidades assistenciais e reduz a eficiéncia do uso do capital assis-
tencial brasileiro.

Merecem ser sugeridas, neste sentido, reflexdes e medidas como
as que seguem, com vistas a gerarem-se economias e oportunizar-se ca-
pital a médio e longo prazos, oriundo do processo de se solucionarem
assuntos dos individuos e das comunidades, a ponto de elas reduzirem a
demanda por certos tipos de auxilio, assisténcia e afins.

— Oferecer servigos de suporte em nivel universal, a todos quantos
precisem.

— Oferecer servigos de suporte como orientacio e acompanhamento
assistencial, médico, psicolégico e educacional com intensidade e
rapidez, aos que oferecem sinais de terem problemas menores, ain-
da nao enraizados, que se prestam a uma cura mais rdpida e a uma
volta social com elevada probabilidade de sucesso.

— Oferecer servigos de suporte macicos, intensos e permanentes aque-
las comunidades que por décadas sofreram abandono, opressao,
miséria, pobreza e violéncias diversas e que mostram sinais de esta-
rem com problemas grandes, profundos, cuja solu¢io demandard
décadas. Estar presente fisicamente, com os postos de assisténcia
médica, psicoldgica, assistencial, escolares, de orientagio e treina-
mento profissional, e policial, que se fizerem necessérios.

— Acompanhar os necessitados, os carentes de origem, com respeito e
carinho, na vontade de educar e orientar, de socializar e introduzir
em comunidades progressistas. E, neste caminho, ajudar as pessoas
a atingirem a sobriedade, para voltarem preparadas a sociedade e
reforcarem o seu progresso.
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Nao deixar ninguém nas ruas, nas vielas, embaixo dos viadutos.
Além de ser inumano, custa tanto mais a recolocagio dessas pessoas
na sociedade, quanto mais tempo elas passarem, a esmo, perdidas,
na rua.

Os que sofrem de estresses e de desordens de vdrias naturezas, trau-
maticas e pds-traumadticas, como gente que foi assaltada e roubada,
usou drogas e produtos quimicos, foi assaltada e roubada perdendo
seu patrimonio, foi sequestrada e destratada, ou foram veteranos
de guerra, precisam de um recomego, com um lar. O sistema assis-
tencial hd de dar chances para que as pessoas reconstruam rapida-
mente as suas vidas, encontrem seus parentes, fagam e reconstruam
relacionamentos interpessoais e profissionais, tenham trabalho e
empregos, com moradias permanentes em suas maos.

Quem recebe assisténcia, precisa saber que tem um tempo, um pe-
riodo normal e esperado de apoio. Para veteranos de servigos po-
liciais e militares, por exemplo, dois anos. Apds esse tempo e até
antes, a pessoa deveria andar com os proprios pés.

As pesquisas mostram que o provimento de abrigos e de moradias
permanentes oferece melhores resultados e é menos custoso que
um pensionato e outras solugdes tempordrias (UFR] — COPPE). E
importante oferecer as pessoas um lugar que seja seguro, estdvel,
limpo e de enderego certo. Aquele endereco que tem um ambiente
que conduz a dignidade, a autosseguranca, a autossuficiéncia e ao
autorrespeito.

Os bons projetos sociais dao & comunidade e a cada pessoa atendi-
da, uma sensagdo de pdgina virada, de recomeco, de inicio de uma
nova vida. Aqueles elementos que comporao esta nova vida, assu-
midos, entendidos ¢ administrados a0 mesmo tempo, como em-
prego, renda, assisténcia médica e odontolégica e moradia, abrem
o caminho para a alegria de viver, assegurando-se com responsabili-
dade o que se conquistou recentemente, e nio se quer perder mais.
Abre-se a rota para a independéncia pessoal.

As boas experiéncias sentidas pelas comunidades precisam ser com-
partilhadas. Se um projeto teve sucesso no Rio Grande do Sul, e ele
tem similaridades com outro mais recente que se faz no Rio Grande
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do Norte, é muito gratificante para os membros das duas comuni-
dades que seus representantes se encontrem e relatem experiéncias.
Falar o que deu certo, errado, ou nao faz diferenga, ajuda em certos
casos a acelerar decisoes e economizar recursos da comunidade.

— Humanizar o sucesso, o tratamento, a educagio, a recuperagio das
pessoas, ¢ fundamental. Quando os que sdo assistidos se conscien-
tizam da quantidade de gente que lhes dd suporte e recebem este
apoio diretamente, olhos nos olhos, eles se fazem uma outra ima-
gem de seu processo de recuperagio; de endividamento; de finan-
ciamento e similares, buscando dar a resposta que é socialmente
desejdvel e também econdmica.

— A orienta¢do juridica, legal, dos desassistidos e das comunidades
carentes ¢ fundamental. Num pais sujeito a inimeras leis, regras
e regulamentos que normalmente nao se ensinam na escola, isso
significa que a assisténcia juridica deve ser permanente e é impres-
cindivel.

— E de bom senso reativar a vida, uma vez recuperado, noutra cidade
e estado do Pais. Para as pessoas que compuseram a populagio car-
cerdria, os preconceitos e os temores sociais perdurarao. O sistema
serd eficiente se, com discrigao e elegincia, oferecer novas e crescen-
tes oportunidades as pessoas, em todos os pontos do Brasil.

Nagoes que se tornam desenvolvidas respeitam os direitos humanos
e crescem porque sabem que o florescimento hd de ser compartilha-
do por todos.

Comunidades que florescem oferecem a populagio empregos fir-
mes e bem remunerados; moradias que se podem pagar com rendi-
mentos conquistados com o trabalho e o esfor¢o pessoal; oportuni-
dades para tornar-se proprietdrio de bens; e capacidade de educar
seus filhos para um melhor amanhi, prosperando e subindo na
escala social, para sentir com prazer uma qualidade de vida cada

vez melhor.
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INTRODUCAO

A transmissao de bens iméveis inter vivos no Brasil se dd pelo registro
do titulo aquisitivo. Essa ¢ a disciplina constante do caput do artigo
1.245 do novo Cédigo Civil, que estabelece que “transfere-se entre vi-
vos a propriedade mediante o registro do titulo translativo no Registro
de Imdveis”.

Contudo, a eficdcia da transmissio assim feita é relativa, ou, noutra
forma de dizer, o registro do titulo gera presungao juris tantum em favor
do que figura no dlbum imobilidrio como proprietdrio, como se dessume
do pardgrafo 2° do mesmo artigo, que admite a possibilidade de invalida-
¢do do registro, e o respectivo cancelamento. Refor¢a esta ideia o pardgra-
fo tnico do artigo 1.247, que prescreve que o proprietdrio “verdadeiro”,
ap6s obter o cancelamento do registro, pode reivindicar o imével.

A norma constante do artigo 216 da Lei n° 6.015/73 (Lei dos Regis-
tros Publicos) também ¢ bastante significativa, ao prescrever que “o regis-
tro poderd também ser retificado ou anulado por sentenga em processo
contencioso, ou por efeito do julgado em agao de anulagao ou de declara-
¢ao de nulidade de ato juridico, ou de julgado sobre fraude a execu¢ao”.

Podemos afirmar, nesse momento, que a eficicia do registro entre
nds tem feicbes mais processuais do que materiais, posto que implica,
na verdade, uma inversio do 6nus da prova: milita em favor do titular



constante do félio real a presunc¢io de propriedade, e aquele que desafia
essa presuncgio terd que fazer prova da sua incorregio.

Naio avancou o legislador brasileiro, entao, a adogao do “principio
da boa-fé registral” que informa o registro imobilidrio alemio. No siste-
ma alemao’, 0 § 892 do BGB confere presungao absoluta de dominio ao
que figura no assentamento real. Ainda que haja inexatidio no registro,
ele vai prevalecer, restando ao terceiro prejudicado a via indenizatéria em
face do Estado. Esse principio nao foi adotado no Brasil, e assim conti-
nua até hoje, j4 que em nosso pais a presungao de dominio em favor do
titular registral sucumbe diante de prova em contrério. Temos, portanto,
um sistema hibrido, se considerarmos aqueles adotados na Franca e na
Alemanha como paradigmas, j4 que na Franca o registro tem por escopo
apenas dar publicidade a aquisi¢ao, sem efeito constitutivo. No dizer
de Ricardo Guimaraes Kollet, “o ordenamento brasileiro, ao adotar o
cardter constitutivo do registro, afasta-se do francés, aproximando-se do
alemio; ao relativizar o principio da fé publica, afasta-se do alemio,
aproximando-se do francés” (KOLLET, 2005, p. 15).

A bem da verdade, quando da edigao do Cédigo Civil de 1916,
havia elementos que possibilitariam a conclusio de que o registro gerava
presungao jure et de jure de dominio, tanto que Ricardo Guimaries Kol-
let relata que apds o advento daquele diploma grassou séria controvérsia
doutrindria, que opds os que viam no registro uma mera forma de dar
eficdcia a publicidade, que atraiu autores como Gondim Filho, Virgilio
Sé4 Pereira e Soriano Neto, e os que pretendiam ver vingar no Brasil a
tese do acolhimento da fé publica, aos moldes germénicos, que contou
com a adesao, dentre outros, de Lisipo Garcia, Clévis Bevildcqua e J. M.
Carvalho Santos (KOLLET, 2005, p. 13).

Ao final, terminou prevalecendo a corrente que defendia os efeitos
relativos do registro, como assentou o Supremo Tribunal Federal em

'O principio da fé publica admite algumas pequenas varia¢oes conceituais. Assim,

na Alemanha, o direito publicado pelo Registro é o tinico existente. J4 na Espanha,
que tem um sistema registral bastante préximo ao nosso, embora a fé puiblica nao
ostente essa mesma forga, o direito publicado é o tinico que quem pretende contra-
tar precisa conhecer (GONZALES, 2002, p. 22).
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decisao bastante ilustrativa dessa tendéncia, ao firmar o entendimento
de que “no Brasil, ao contrdrio do sistema germanico, que assentou os
principios de presungido e fé publica no registro, o Cédigo Civil nao
adotou simultaneamente esses dois postulados, mas apenas o primeiro
deles, de sorte que a presungdo pode ser destruida por prova contrdria,
que demonstre que a transcrigao foi feita, v.g., com base em venda «
non domino”>.

Reconhece-se, todavia, que havia mesmo — como continua haven-
do — dificuldades para a implantagio desse sistema no Brasil, principal-
mente em razio da falta de um sistema cartogrifico que permita a cria-
¢d0 de um cadastro eficiente, pressuposto inafastdvel para a existéncia de
um sistema registral pautado pelo principio da fé publica. Maria Helena
Diniz observa que na Alemanha foi possivel estabelecer a presungao ab-
soluta de dominio gerada pelo Registro Imobilidrio “visto que hd um
levantamento predial completo, de tal maneira que cada imével corres-
ponde a um cadastro, que o individualiza, por conter todas as mutagoes
havidas” (DINIZ, 2006, p. 21).

H4 avancos nessa direcio, como a recente edicio da Lei n°
10.267/01, que pretende construir um cadastro de iméveis rurais no
Brasil, valendo-se do sistema de referéncia de medigao conhecido como
“georreferenciamento”. E a professora Andrea E T. Carneiro defende
que ¢ chegado o momento de se lancar, também, a ideia de se proceder
ao georreferenciamento de iméveis urbanos, de maneira a caminharmos,
quem sabe, para uma Lei Nacional de Cadastro (CARNEIRO, 2006, p.
161). Mas, certamente, hd ainda um longo caminho a se percorrer.

O problema nuclear que envolve esta questdo diz respeito a tor-
mentosa questao de resolver os conflitos que eventualmente surjam en-
tre o verdadeiro titular de dominio e o terceiro que de boa-fé adquiriu
o imével de quem nio era proprietdrio ou nio detinha o poder de
disposicao. A questao é complexa porque é mutuamente excludente:
ao se proteger incondicionalmente o real titular de dominio, ficard o
adquirente ao total desabrigo, caso tenha feito sua aquisicio de quem

2 STF: RE 85.223, 1* T, rel. o Ministro Soares Munoz, j. 9/10/1979. Disponivel em:
<http//:-www.stf.jus.br>. Acesso em: 10 jan. 2009.
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nio era proprietdrio, embora aparentemente o fosse, jd que figurava nos
registros nessa condigao.

Pois bem. Pretendo demonstrar neste trabalho que, a0 menos no
que pertine aos loteamentos e as incorporagoes, hd necessidade premen-
te de adogao do principio da boa-fé registral. Isto porque a inseguran-
¢a juridica causada pela possibilidade de cancelamento do registro, ou
mesmo da decretagdo de sua ineficdcia perante algum credor especifico,
conforme procedimento que vem amplamente sendo adotado pelas cor-
tes brasileiras, e ainda a simples e fatal desconsideracao dos direitos que
constam publicizados no registro imobilidrio, como feito recentemente
pela Simula 308 do Superior Tribunal de Justiga, afeta diretamente o
custo do crédito destinado ao setor imobilidrio. O risco é precificado,
quando nao leva ao total desestimulo ao investimento no setor imobilid-
rio, fazendo secar as fontes de financiamento, com todas as consequén-
cias nefastas daf advindas.

Alids, o registro em um primeiro momento surgiu para proteger o
crédito, e ndo a propriedade, vez que o Decreto n® 482, de 14 de novem-
bro de 1846, regulamentador da Lei n® 317, de 21 de outubro de 1843,
preocupou-se em estabelecer o registro de hipotecas.

Aponta assim Fernando P. Mendéz Gonzales que

de fato, se nio nos limitamos a origem histérica da maior parte
dos sistemas registrais, podemos afirmar que a razdo inicial de sua
implantacio foi originalmente a de possibilitar que a riqueza imével
de um individuo pudesse servir como garantia ao crédito, a grande
alavanca de toda economia moderna, que, como foi dito, nada mais
¢ do que uma economia de crédito (GONZALES, 2002, p. 17).

Foi apenas em 1864 que a Lei n° 1.237, regulamentada pelo De-
creto n° 3.453, de 26 de abril de 1865, atraiu para o 4mbito do nascente
registro imobilidrio os atos transmissivos da propriedade e constitutivos
de direitos reais.

Para melhor desenvolver essa ideia, tenho como necessdrio langar
os olhos sobre a relevante fungao social e econdmica do Registro de
Iméveis, o que farei a seguir.
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1 FUNCAO SOCIAL E ECONOMICA DO REGISTRO
DE IMOVEIS

1.1 Funcdo social

Os registros puablicos e o notariado sao conceituados na lei de regéncia
como os “de organizagio técnica e administrativa destinados a garantir
a publicidade, autenticidade, seguranca e eficicia dos atos juridicos”,
conforme preceptivo constante do artigo 1° da Lei n® 8.935/94.

A atividade registral-imobilidria, que tem cardter constitucional’,
colima, portanto, emprestar aos negdcios juridicos privados seguranca
juridica, promovendo-lhes a necessdria publicidade e garantindo sua au-
tenticidade, tudo com o escopo de que tais atos sejam de fato eficazes.

Dai j4 se vé a relevante fun¢ao social do registro imobilidrio.

Ao tratarmos desse tema, releva preliminarmente ressaltar, como faz
Henrique Ferraz de Mello, que “interessa a coletividade, ao publico, que
os negdcios imobilidrios se concretizem da maneira mais transparente
possivel, isto é, com a maior publicidade” (MELLO, 20006, p. 320).

Angel Cristébal Montes, embora se referindo ao direito espanhol,
mas de forma totalmente pertinente também ao nosso ordenamento,

' Artigo 236 da Constitui¢io Federal de 1988.



apregoa que ‘todo mecanismo publicitdrio hd de configurar-se logica-
mente como instrumento que possibilite aos interessados a aquisi¢io
do conhecimento das situacoes de fato publicados” (MONTES, 2005,
p. 16 ¢ 27), elencando como justificativa a essa afirmagio, entre outros
motivos, uma melhor prote¢ao a boa-fé nas contratagoes, a seguranca
das transacoes imobilidrias e consequente seguranca da circulagao de ri-
quezas, e a melhor possibilidade de conhecimento dos direitos reais por
parte da sociedade, até para que essa possa respeitar esses direitos.

O Registro de Iméveis é a longa manus do direito das coisas e,
como tal, é o instrumento por exceléncia para operacionalizar a fun¢io
social da propriedade e, por consequéncia, dos outros direitos reais dela
oriundos.

Nesse sentido, Ricardo Henry Marques Dip assevera que o

registrador, atuando como guardiao juridico da propriedade privada
e, assim, como garante mediato das liberdades concretas do povo —
incluso em face do Estado — exerce fungao social essencialmente orde-
nada a seguranca juridica. E ndo se pode falar seriamente em fungao
social da propriedade imobilidria se nao se respeitar a fungio social de

seu maior guardido, o registrador de iméveis (DIP, 2003, p. 33).

O mesmo autor averba também que um primeiro aspecto que salta
aos olhos quando se trata da funcio social do Registro Imobilidrio é a
circunstincia de que é precisamente ele o instrumento que torna possivel
“delimitar exatamente o que é de um e o que ¢ de outro” (DIP, 2000).
Embora muitas vezes nao nos apercebamos disso, a ordem natural das
coisas nao diz o que é de um e o que ¢ de outro, emergindo daf a neces-
sidade de critérios para evitar conflitos que possam emanar da falta da
correta separagao, distingdo, dos bens sobre os quais recaem o direito de
propriedade de cada um. Evidente o grande potencial de conflitos que
sdo evitados com a atuagdo do um sistema registral eficiente.

Dai a licado de Ricardo Henri Marques Dip afirmando que “isso
mostra que o registrador possui sim uma fun¢io social eminente: cabe a
ele, no exercicio da tarefa registrdria, ao fazer essa delimitacio, permitir
que a propriedade cumpra o seu papel” (DIP, 2000).
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E com essa demarcagio que fica garantido aos particulares o livre
exercicio do seu direito de propriedade, que terdo a seguranca de saber
que esse direito s6 serd suprimido ou restringido de conformidade com
os procedimentos legais, constituindo-se o registro imobilidrio, pois, em
eficiente instrumento a servico do due process of law, principio al¢ado a
condi¢io de cldusula pétrea em nosso vigente sistema constitucional®. E
essa liberdade é garantida “pela atividade séria do registrador imobilid-
rio” (DIP, 2006), acrescentando Mario Antonio Silveira que

o oficial investe-se em funcio social e deve efetivd-la de forma cla-
ra, impar e transparente. No entanto, sua obrigacido nio se exaure
na investidura, mas estende-se para a sua finalidade: a garantia dos
atos negociais, especificamente, a garantia do direito de proprieda-
de. Encontra-se garantia do direito de propriedade, e na estabilida-
de das relagoes negociais, o fim social a que se destina a atividade
do oficial registrador, como busca da paz, harmonia e integracio
social [...] A fungao social do oficial registrador ¢ instrumento de
estabilidade sécio-pessoal do proprietdrio, a ser alcancado com a
efetivacdo do registro do imével. Essa funcio deve ser entendida
como elemento de protegio de direitos, asseguradora da eficicia, da
legalidade dos atos de registro e de garantia e controle das relacoes
juridico-imobilidrias (SILVEIRA, 2007, p. 99-263).

Nesse sentido, cuidou o legislador de disciplinar o “principio da
legalidade”, jd visto alhures, que em esséncia “atribui ao legislador a fun-
¢ao [social] de qualificar os titulos postos a sua apreciagio” (MELLO,
2006, p. 332).

O registrador ¢ ator fundamental no cendrio do trafego imobilidrio,
e ndo hd como, hodiernamente, exigir-se dele uma postura passiva, como
se fosse mero receptor e chancelador dos atos praticados pelos particula-
res. Ao revés, como evidenciam Ary José de Lima, Kiotsi Chicuta e Sergio
Jacomino, “no mundo moderno do tréfico juridico-imobilidrio a ativi-
dade meramente passiva desvaloriza o profissional do direito dedicado

2 Artigo 5°, inciso LIV, da CF/88.
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ao exercicio da prética registréria’, posto que cabe ao jurista imobilidrio
“impedir a fraude imobilidria sob as suas multiplas e variegadas formas,
opondo-se energicamente a cldusulas que, por necessidade e conveniéncia
social, ofendem a ordem publica e, portanto, acoimadas de nulas” (LIMA;
CHICUTA; JACOMINO, 1997), devendo entio o registrador participar
ativamente da criagdo de mecanismos de purificagio e saneamento dos
defeitos que maculem os atos juridicos que versem sobre imdveis e este-
jam sujeitos a registro, ainda que seja para afastar os titulos que preten-
dam ingresso no félio real, por nao reunirem os requisitos para tanto.

Nesse sentido, a atividade do registrador, em grande medida con-
substanciada na qualificagdo registral, tem nitido cardter instrumental
protetivo-social (AMADEI, 1993). Alids, pode-se afirmar, guardadas as
devidas proporgoes, que o registro imobilidrio tem fei¢do instrumental,
estando para o direito das coisas como o processo civil estd para o direito
civil em geral (MELLO, 2002, p. 56).

O Registro nao é uma instituicdo homologadora simplesmente a
“servigo dos interesses privados”, mas sim “institui¢ao de defesa da ordem
publica e de manutencio da seguranga social” (MELLO, 2006, p. 359).

Assim, hodiernamente, defender uma postura ativa do Oficial Re-
gistrador, buscando instrumentalizar a funcio social da propriedade
imobilidria através das suas atribuicoes, nao é uma conclusiao cerebrina,
saida da cabeca deste autor tal qual Minerva emergindo da cabeca de
Jupiter, arrancada com um martelo®.

Na atividade qualificadora, age o oficial registrador com indepen-
déncia’, limitada, por 6bvio, pela lei e pelos comandos normativos, pos-
to que a Lei n® 8.935/94, em seu artigo 29, XIV, elencou entre os deve-
res do registrador “observar as normas técnicas estabelecidas pelo juizo
competente”.

3 De acordo com os antigos mitos grecos, Jupiter, “depois de haver devorado Métis,

ou a Prudéncia, sentindo uma grande dor de cabega, recorreu a Vulcano, que,
com um golpe de malho, fendeu-lhe o crinio; dessa abertura saiu Minerva...”
(PUGLIESI, 2005, p. 57).
4 Assim ¢ comando legal constante do artigo 28 da Lei Federal n°® 8.935/94, verbis:
“Os notdrios e oficiais de registro gozam de independéncia no exercicio de suas

atribuicoes [...]“
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Por evidente, no exame da legalidade, inevitavelmente terd o
registrador que exercer, em alguma medida, uma atividade de “sub-
sun¢io” do titulo que lhe é apresentado aos tipos legais previstos na
legislagao como aptos para ingresso no Registro Imobilidrio. Qualquer
atividade nessa seara envolve elementos de interpretagao, de herme-
néutica. Nao é demais lembrar o magistério de Carlos Maximiliano
quando enfaticamente assevera que tudo se interpreta, tudo reclama
hermenéutica, porque “a palavra é um mau veiculo do pensamento;
por isso, embora de aparéncia translicida a forma, nao revela todo o
contetido da lei, resta sempre margem para conceitos e dividas” (MA-
XIMILIANO, 2001, p. 39).

Em suma, afirma o renomado mestre que nao h4 lugar, no direito
moderno, para a velha parémia in claris cessat interpretatio. Até mesmo
aquele que afirma que determinado texto legal ¢ claro valeu-se, para
tanto, da exegese, porque para concluir que hd clareza no texto teve que,
primeiro, procurar conhecer o seu sentido, o que j4 é interpretar.

Portanto, reconhece-se ao oficial registrador a independéncia para
qualificar o titulo, sob a égide do principio da legalidade, mas dentro do
seu entendimento do que seja tal legalidade’.

Isso nio deveria nos causar preocupagio ou receio, porque de acor-
do com a lei o registrador é “profissional do direito™ e, portanto, espera-
se que sua atuagdo seja marcada pela razoabilidade e bem fundamenta-
da, como de rigor. Mormente no novo sistema constitucional, em que
o acesso as delegacoes notariais e registrais é obrigatoriamente feito por
concurso publico’, hd uma expectativa de que esses “profissionais do
direito”, passando pelo duro crivo de tais concursos, sejam mesmo am-
plamente qualificados para o mister que irdo exercer.

Ora, sabe-se que um dos aspectos em que os principios tém grande
relevincia ¢ o de nortear a atividade interpretativa.

Embora, insista-se, haja grande atuagio das Corregedorias dos Estados determi-
nando normas técnicas a serem observadas pelos registradores, o que em grande
medida diminui sua liberdade para qualificar os titulos que lhe sio apresentados,
posto que ficam vinculados as normas editadas pelos corregedores.

6 Artigo 3° da Lei Federal n°® 8.935/94.

Artigo 236, pardgrafo terceiro, da Constitui¢do Federal.
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Assim, se o registrador vai exercitar a pritica da hermenéutica,
firmando o sentido e o alcance dos textos que deve observar e “sub-
sumindo” os titulos protocolados em sua serventia a tais tipos legais,
deverd buscar algum balizamento para essa atividade, e o encontrard nos
principios, dos quais sobreleva para sua atividade o da “fun¢io social da
propriedade”, que deverd estar presente o tempo todo em seu espirito,
ao exercer sua atividade qualificadora.

Dai que alguns aspectos devem ser levados em conta nesse momen-
to. Por primeiro, colimando ser instrumento eficaz da “fungao social
da propriedade”, deve o oficial registrador ter em mente que o registro
do titulo atende a esse fim, e nao sua recusa. Noutros termos: espera-se
que todos os titulos que versem sobre direitos reais imobilidrios sejam
efetivamente registrados, posto que interessa a sociedade ter publicidade
plena e eficaz do trifego imobilidrio.

Dismistifica-se com essa afirmagdo, em um primeiro momento, a
ideia de que os Registros Imobilidrios siao verdadeiros oficios de “nao-
-registro”, ou de “devolu¢do”, porque vivem a criar embaragos ao acesso
dos titulos ao registro. E do interesse social que todos os titulos acorram
ao Registro Imobilidrio, e sejam efetivamente registrados.

Pauta-se a atividade registrdria, portanto, pelo principio do maxi-
mo ingresso possivel dos titulos ao dlbum real, porque esse méximo in-
gresso atende ao reclamos da funcio social da propriedade, que é avessa
ao oculto, a clandestinidade, exigindo publicidade plena e eficaz. Averba
nesse sentido Henrique Ferraz de Mello que

quanto maior a publicidade dos atos de registro, mais a fungio social
da propriedade ¢ alcancada, porque, em tltima anilise, justamente
nessa 6tica da predominancia do interesse publico é a coletividade a
principal destinatdria dos registros publicos (MELLO, 2006, p. 344).

A fungao social ndo veio, assim, para impedir o registro, criar difi-
culdades, perseguir e massacrar os proprietdrios. Ela vem clamar, toda-
via, para que os proprietdrios e a sociedade vivam o solidarismo que o
novo Cédigo Civil buscou instrumentalizar: hd que se ter, aqui também,
solidariedade entre o particular e a coletividade.
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Essa a exata ligao de Miguel Maria de Serpa Lopes:

um principio devem todos ter em vista, quer o Oficial do Registro,
quer o préprio Juiz: em matéria de Registro de Iméveis toda a interpre-
tagio deve tender para facilitar e ndo para dificultar o acesso dos titulos
a0 Registro, de modo que toda a propriedade imobilidria, e todos os
direitos sobre ela recaidos fiquem sob o amparo de regime do registro
imobilidrio e participem de seus beneficios (LOPES, 1996, p. 403).

O Conselho Superior da Magistratura de Sao Paulo também j4 as-
sentou que

o Registro de Iméveis nio ¢ instituigio estdtica, alheia a0 que ocorre
asua volta e, desde que assegurada a seguranca juridica e a confiabi-
lidade do sistema, deve recepcionar titulos instruidos de documen-
tos que importam em superagio de dbices ofertados. Nio hd razao
para se transformar a apregoada rigidez formal do sistema registrario
em dogma que redunde em negagdo do préprio direito real, punin-
do as deficiéncias anteriores com solugoes inadequadas e exigindo
perfeicio ainda nio atingida. A razoabilidade hd de pautar a condu-

ta de todos os que atuam na drea, com os parimetros ji citados®.

Nesse sentido, é dever das partes que entabulam negdcios juridicos
envolvendo imdveis atentar para os requisitos legais que devero ser ob-
servados para que o titulo respectivo aceda ao registro e publicize o ato.
Devem as partes, em nome do referido solidarismo, diligenciar para que
a publicidade do seu negdcio juridico seja alcangada rapidamente e sem
obstdculos e, se necessdrio algum reparo, nio ter o oficial registrador
como seu adversirio, mas sim como seu colaborador nesse mister da
busca da publicidade plena e eficaz, lembrando sempre que acima de
seus interesses particulares estd o interesse coletivo.

Nio se pode descurar que é o registro que atribui oponibilidade
erga omnes as aquisicoes imobilidrias’, o que nao interessa apenas ao

8  CSM-SP. Ap. Civel 29.175-0/0. DOE de 13.6.1996.
? Artigo 172 da Lei Federal n° 6.015/73.
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proprietdrio-particular, mas a toda a coletividade que, afinal de contas,
quer poder contar com a protegdo estatal para sua propriedade. Se o
terceiro ndo pode injustamente molestar a propriedade de seu vizinho,
também nio poderd molestar a sua! E obvio o interesse social no res-
peito a propriedade.

Ademais, o registro disponibiliza para todos os atores sociais o status
juris de um imével, com todas as suas vicissitudes. Indica qual é o cor-
po fisico que constitui aquela unidade imobilidria objeto do interesse,
bem como quem sio os titulares de direito sobre o mesmo, e quais sio
esses direitos. Fornece assim amplo instrumental a servigo das pessoas e
6rgaos encarregados de fomentar e materializar a fungao social da pro-
priedade. O Ministério Publico Ambiental, por exemplo, pode verificar
se no imdvel encontram-se averbadas as dreas de reserva legal e, de posse
da descricio constante da matricula, constatar iz loco se a mesma estd
sendo obedecida ou nio. A Prefeitura pode valer-se da matricula como
ferramenta eficaz no controle urbanistico.

Por estas razdes, defendemos que a publicidade registral constitui
direito difuso, transcendendo em muito o mero interesse do particular.

Ora, na ligao de Luiz Manoel Gomes Junior, forte nos ensinamen-
tos de Hugo Nigro Mazzilli, os direitos difusos sao como

um feixe de interesses individuais, com pontos em comum, nos quais
hd impossibilidade de se determinar, com precisao, quem seja o seu
titular ou beneficiado, posto tratar-se de um direito que transcende
a um individuo, podendo ser exercitado em conjunto em razio de
elementos comuns (GOMES JUNIOR, 2005, p. 8).

O mesmo autor averba também que “o principio da publicidade é
amplamente adotado nos diversos ordenamentos juridicos, cuja finali-
dade ¢ proteger os atos praticados com boa-fé e, ainda, tornar possivel
o conhecimento destes pela comunidade”, e prossegue logo adiante as-
severando que

quatro s3o os motivos que justificam a adog¢do de tal principio: a)

a seguranga nas diversas transagdes imobilidrias; b) o conceito do

bem imével enquanto fonte segura de riquezas; c) a necessidade de
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mecanismos para a decisio dos litigios; e d) garantias seguras para o
crédito (GOMES JUNIOR, 2001, p. 123).

E a publicidade registral, no dizer de Walter Ceneviva, além de
transmitir aos terceiros interessados ou mesmo nao interessados a in-
formagao do direito correspondente ao contetido do registro, também
atende a fins estatisticos, por exemplo, de interesse nacional ou de fisca-
lizagdo publica (CENEVIVA, 2005, p. 29).

Embora um pouco extensa, de se conferir a licio de Miguel Maria

de Serpa Lopes:

a sua func¢io no direito consiste em tornar conhecidas certas situa-
goes juridicas, precipuamente quando se refletem nos interesses de
terceiros. Sua finalidade caracteriza-se por essa dupla face: a0 mesmo
tempo que realiza uma defesa, serve de elemento de garantia. Rela-
¢oes juridicas existem que exigem ser respeitadas por terceiros, sendo
imperiosa a necessidade de criacio de um sistema capaz de possibi-
litar esse conhecimento erga omnes. Se é verdade que, em geral, o
negdcio juridico somente produz efeitos entre as partes diretamente
interessadas, contudo, em dados casos, podem esses efeitos protrair-
-se, atingindo terceiros interessados, dando lugar ao que se denomina
de eficicia reflexa ou de repercussao do negdcio juridico. Saliente-se,
antes de tudo, que a publicidade protege e assegura, através do regis-
tro, duas ordens de interesse: o interesse social e o interesse privado.
Por meio de érgaos competentes, o Estado intervém diretamente,
assegurando o interesse coletivo (LOPES, 1996, p. 18-19).

E mais: para que haja efetiva e eficaz publicidade, o Registro de
Iméveis deve espelhar com a maior precisao possivel a realidade fisica e
juridica do imével. E isso que ird atender as necessidades da coletividade,
dando-lhe a conhecer os reais limites e contetidos do imével registrado e
dos direitos sobre ele incidentes, além de fornecer os dados essenciais e
indispensdveis para que seja possivel a instrumentagio da fungio social
da propriedade imobilidria, facilitando sobremaneira a implantagio e
fiscalizagao dos institutos voltados a protecio e desenvolvimento am-
biental, econdmico e urbanistico.
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1.2 Funcdo econdmica

Fernando P. Mendez Gonzdlez destaca que o mercado imobilidrio é
fonte de riquezas para uma nagio, gerando empregos, tributos, etc., e,
citando o relatério From plan do market, World Development Report con-
feccionado pelo Banco Mundial em 1996, aduz que

um registro da propriedade torna-se fundamental e essencial para o
desenvolvimento de uma economia de mercado funcional. Melhora a
seguranca da titularidade e da posse, diminui os custos das transferén-
cias de bens e proporciona um mecanismo de baixo custo para resol-
ver as eventuais disputas sobre os bens (GONZALES, 2002, p. 13),

e prossegue afirmando que “como consequéncia, pode-se afirmar que
quanto mais eficientemente um sistema registral prestar sua fungao, em
maior medida poderd contribuir ao crescimento econémico” (GONZA-
LES, 2002, p. 13).

Parece mesmo intuitivo afirmar que o mercado imobilidrio gera
riquezas, empregos, recolhimento de impostos, etc., sendo importante
meio de produgio de prosperidade no seio social. Para isso, contudo,
haverd que se ter respeito aos marcos legais e contratuais. Perceba-se que
isso atua inclusive em homenagem ao principio da dignidade humana,
que permeia toda a nossa ordem juridico-constitucional, por tratar-se
de meio eficaz para tornar disponivel o direito de habitacio, também
referido na nossa Carta Magna'®, além dos outros aspectos j4 aludidos,
como a geracio de empregos e recolhimento de impostos.

Leonardo Brandelli anota que o principio da dignidade humana,

longe de tirar a importincia de direitos como o de propriedade,
atribuiu-lhe importancia maior, porque lhe incumbiu o 6nus de ser-
vir ao ser humano, ao seu desenvolvimento e, portanto, assume tal
direito um papel muito mais relevante do que o papel de outrora
(BRANDELLI, 2007, p. 188-213).

10 Artigo 6°.
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Segundo o mesmo autor, relativizar o direito de propriedade, mui-
to ao contrdrio do que se imagina, teria como resultado a

nefasta consequéncia de retorno ao individualismo e abandono do
bem-estar coletivo, passando-se, eventualmente, do individualismo
que privilegia o economicamente mais forte, vigente no liberalis-
mo, para um individualismo que privilegie o economicamente mais
fraco. O ser humano, como ente social, nao existe sem os bens. A
apropriacio dos bens da vida é necessdria ao desenvolvimento e
ao crescimento do ser humano e, nesse sentido, desde que o ho-
mem ¢ homem tem a ideia de apreensdo dos bens fisicos, por mais
rastica que fosse. A humanidade seguramente nio teria atingido
o ponto de evolugio que atingiu nio fosse a ideia de propriedade
[...] Nada resta ao direito sendo reconhecer tal situagio como um
direito existente e necessirio a prépria existéncia social humana
(BRANDELLI, 2007, p. 188-213).

Acrescenta ainda que,

assim, diante da dignidade da pessoa, deve o direito reconhecer a
importincia que tem o direito de propriedade para o ser humano,
para o seu desenvolvimento. A pessoa que tem seu direito de pro-
priedade protegido devidamente pelo Estado tem a possibilidade de
trabalhar, produzir riquezas, ter relagoes sadias em sociedade e em
familia. O abandono ou a protecio inadequada a tal direito seria
antiecon6émico e antissocial (BRANDELLI, 2007, p. 188-213).

Portanto, deve-se garantir o direito de propriedade e os contratos
dele oriundos, sob pena de desestimulo ao investimento na 4rea. Segun-
do Fernando P. Mendéz Gonziles,

¢ consenso comum na literatura econdmica o fato de que uma clara
definigio e prote¢io dos direitos de propriedade promovem investi-
mentos eficientes, diminuem o risco de expropria¢ao, incrementam

as expectativas de recuperagio dos investimentos de capital, dimi-
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nuem os riscos dos credores hipotecdrios e, como consequéncia, os ti-
pos de juros dos créditos hipotecdrios; diminuem igualmente os cus-
tos de tramitagio e execugio hipotecdrias, o que por sua vez aumenta
a liquidez dos investimentos imobilidrios. Tudo isso resulta, por sua
vez, em uma reducio dos custos transacionais e, finalmente, facilita a
realizagdo de transagées eficientes (GONZALES, 2002, p. 20).

E é aqui que o Registro de Imdveis exsurge como garantidor dessas
relagoes juridicas.
Leonardo Brandelli aduz que

nao hd crescimento econdémico sem um direito de propriedade bem
definido e protegido. Nao sé ordenamento juridico deverd definir o
direito de propriedade, como deverd também estabelecer um eficien-
te sistema de tutela desse direito, e é nesse mister que surge a fungio
econdmica essencial do registro de imdveis, como o aparato estatal
apto a conferir certeza e seguranca ao direito real de propriedade, e
aos demais que dele defluem [...] (BRANDELLI, 2007, p. 188-213).

A publicidade registral vem desempenhar aqui importantissimo
papel, posto que colima dar a conhecer mediante consulta singela aos
assentamentos registrais o stzatus juris do imével, de modo que todos os
players envolvidos no trafego imobilidrio possam ter certeza e seguranga
quanto ao objeto do direito (o imdvel), os titulares de direitos sobre
eles e os préprios direitos, de sorte que estarao plenamente municiados
para decidir se vao contratar, quando vao contratar, em que termos irdo
contratar e com quem irdo contratar. O mesmo Fernando P. Méndez
Gonzilez averba também que

a existéncia de institui¢des que garantam eficaz e eficientemente a
seguranga das transacoes ¢ considerada, de forma cada vez mais ge-
ral, um requisito essencial para o funcionamento da vida econdmica.
Além disso, a relagio existente entre seguranca juridica preventiva,
mais precisamente entre o sistema registral ¢ o crescimento econdmi-
co, ¢ hoje universalmente reconhecida (GONZALES, 2002, p. 13).
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Isso permite combater a “assimetria de informagoes”, o que permite
reduzir as incertezas e segurangas e, por consequéncia, reduz também os
custos do crédito. Lembra ainda Fernando P. Mendéz Gonzéles que essa
assimetria de informacio, ou falta de homogeneidade no nivel de infor-
macao/desinformagao, é a raiz do conflito entre as partes contratantes
e, talvez até mais grave, gera o risco de comportamentos oportunistas
(GONZALES, 2002, p 18).

Nesse ponto é que mais se percebe a profunda imbricagio do direi-
to e da economia: € o direito que d4 sustentagio 2 atividade econdmica,
porque o principio mais nuclear de todos é saber que existem regras para
0 jogo, e que essas regras devem ser respeitadas.

Dai que, como aponta Leonardo Brandelli,

o desrespeito aos institutos patrimoniais concebidos no ordenamen-
to juridico traria inseguranca juridica em nivel intolerdvel, e com
ela intranquilidade e conflito social, além de minar a produgio e
circulagdo de riquezas [...] Tudo isto teria a inegdvel consequéncia
de afastar o direito da concregao do principio da dignidade humana,
o qual, seguramente, para ser implementado, necessita de seguranga
juridica, de paz social que permita o convivio pacifico dos homens e
de desenvolvimento econémico que permita um patriménio mate-
rial minimo as pessoas, garantindo-lhes bem-estar material (BRAN-
DELLIL 2007, p. 188-213).

Com arglcia, afirma Fernando P. Mendéz Gonzales que a “segu-
ranca juridica incorpora sempre a seguranga econdmica’ (GONZALES,
2002, p. 23), muito embora mera seguranga econdmica nio reflita a
correspondente seguranga juridica, j& que em sistemas de seguros de
titulos, caso o adquirente venha a perder o bem, receberd uma indeni-
zagdo, mas o imoével estard irremediavelmente perdido, sendo, entio, a
seguranga econdémica sucedineo imperfeito da seguranca juridica, afora
outras inconveniéncias dos sistemas de seguro de titulos, como a conhe-
cida dificuldade de receber os prémios do seguro, e o fato de que por
vezes a apolice ndo cobre totalmente o valor do imével, notadamente na
hipétese dele ter sofrido valorizagao.
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Claro que no atual estdgio de desenvolvimento sécio-juridico-eco-
noémico da nossa sociedade hd que se ter cuidado para que o aspecto
econdmico nio sobrepuje de forma desequilibrada o aspecto social. Vale
lembrar aqui, deixando de lado as questdes ideoldgicas, que a Constitui-
¢ao Federal de 1988 garantiu o direito a propriedade (art. 5°, inc. XXII).
Como coroldrio, garantiu também o direito de heranca (inc. XXX). A
propriedade deverd cumprir sua fun¢io social (inc. XXIII), mas assim o
fazendo deverd restar protegida pelo Estado contra qualquer ataque.

Ademais, o mesmo direito de propriedade privada também foi
elencado como principio geral da atividade econ6émica, em conjunto
com termos bastante sugestivos: livre iniciativa, livre concorréncia e tra-
tamento favorecido a empresas'’ de pequeno porte, constituidas sob as
leis brasileiras e quem tenham sua sede e administragao no Pais, confor-
me se vé do artigo 170 da Carta Maior. E mais: a livre iniciativa é um
dos principios fundamentais da Reptblica Federativa do Brasil'2.

Melhor explicitando, J. Petrelli Gastaldi preconiza que os trés gran-
des pilares do capitalismo sdo “a propriedade privada, a livre concorrén-
cia e a liberdade de associagdo e de convengoes”, podendo-se acrescentar
também o direito de heranga, postulando sua contraparte politica, o
liberalismo, “a liberdade de empresa; propriedade privada; liberdade de
contrato e liberdade de cdmbio”, pairando sob a “lei da oferta e da pro-
cura” (GASTALDI, 2002, p. 53).

Tais enunciados remetem-nos a ideia de capitalismo, jd que, alids, a
ideia de propriedade privada é o préprio nucleo essencial desse sistema
econdmico.

Contudo, no jd citado artigo 170 encontramos outros no tio liga-
dos a ideia de capitalismo puro, ji que, como apontado por Gastaldi, “o
capitalismo moderno apresenta-se com as roupagens do neoliberalismo.
Preconiza o desenvolvimento econémico sem qualquer interferéncia do
Estado, com as forcas do mercado atuando com liberdade total” (GAS-
TALDI, 2002, p. 54).

Mas no citado artigo 170 de nossa Carta Maior, temos disciplina
segundo a qual a ordem econdmica brasileira, por comando constitucio-

" A ideia de “empresa” estd umbilicalmente ligada ao capitalismo.

12 Art. 19, inc. IV, da CF/88.
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nal, deverd valorizar o trabalho humano, assegurando a todos existéncia
digna, conforme os ditames da justica social, a propriedade deverd cum-
prir sua func¢io social, deverd haver defesa do consumidor e do meio
ambiente, com redugdo das desigualdades regionais e sociais, além da
busca do pleno emprego.

Claro estd que a ideia de “emprego” nao pode ser dissociada da
questao da propriedade privada dos meios de produgio. De fato, man-
tidas no nosso Texto Magno as ideias de propriedade privada, empresa,
emprego, etc., parece inafastével que a Constituigao adotou o modelo
capitalista de produgdo. No entanto, procurou “humanizi-lo”, estabe-
lecendo também a possibilidade de o Estado valer-se de instrumentos
para atender ao que J. Petrelli Gastaldi chama de “concep¢io moderna
de capitalismo”, em ordem a

regular a economia de mercado de modo a atingir os objetivos re-
clamados pela economia social, tais como o de uma reparti¢io mais
equitativa da renda, altos niveis de emprego, estabilidade moneté-
ria e processos estimuladores da poupanca e formagio de capital
(GASTALDI, 2002, p. 139).

Podemos rotular isso como nossa criatividade permitir: pds-capi-
talismo, terceira via, capitalismo soliddrio, capitalismo a brasileira, mas,
para além das discussoes ideoldgicas, temos hoje no Brasil uma realidade
econdmico-social: a que foi estabelecida pela Constituigao de 1988, que
tem feigao capitalista mas procura aparar-lhe as arestas mais agressivas.

Desta forma, o direito nio apenas dd sustenta¢io a atividade eco-
némica, mas também a condiciona em alguns momentos, procurando
evitar o desequilibrio de for¢as no seio social, ou, noutro dizer, evitando
tanto quanto possivel o reinado da “lei do mais forte”.

Colocadas essas premissas, tenho como inegdvel que hoje 0 homem
estd mesmo no centro axiolégico do ordenamento juridico, devendo a
propriedade exercer entdo o que poderfamos chamar de fungio sécio-
-ambiental-econdmica da propriedade.

Mas, contrariamente ao que parece notar-se de muitas posigoes
ideolégicas manifestadas publicamente quanto ao direito de proprie-
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dade, ¢ o respeito a esse direito’® que gera a seguranga e a conflanca
necessdria para a geragao de investimentos, alocacao de recursos e o con-
sequente bem-estar social dai emergente.

E o Registro de Iméveis vem atuar, entdo, dando garantia da segu-
ranca juridica e certeza do contetdo e extensio dos direitos incidentes
sobre imdveis. Como averba Fernando P. Mendéz Gonziles,

o registro da propriedade age sobre um dos elementos centrais do
sistema econdmico: o da defini¢io, atribuicdo e protecio dos direi-
tos de propriedade. E, conforme observado, sem direitos de pro-
priedade nao existe mercado, posto que os agentes nio poderiam
intercambiar os bens se ndo existisse uma vinculagio entre os pro-
prietdrios e esses bens; sem direitos de propriedade eficientes, nao
existem mercados eficientes, e sem esses tltimos, nio existe cresci-
mento econémico (GONZALES, 2002, p. 16).

Essa certeza e seguranga dao a tranquilidade necessdria para a atra-
a0 e geragio de investimentos, notadamente quando entramos na seara
da prote¢ao do crédito, jd que é imprescindivel a existéncia de um “sis-
tema eficiente de direitos de propriedade que fagam o empreendimento
de atividades socialmente produtivas valer a pena” (GONZALES, 2002,
p- 13).

Aduz mais Leonardo Brandelli que

aqui ¢ onde entra o sistema registral imobilidrio, como o mais eficaz
instituto de garantia e de seguranca juridica do direito de proprie-
dade; quanto mais eficiente o sistema registral de um pais, maior a
possibilidade de circulagao de riquezas e de desenvolvimento eco-
ndémico e, portanto, maior a possibilidade de se encontrar o bem-
-estar social e a dignidade humana, na parte que toca ao patrimo-

nio material minimo. O registro de iméveis, conferindo certeza e

3 O direito de propriedade envolve, volte a enfatizar-se, obrigages positivas e nega-

tivas do proprietdrio, mas uma vez atendidas tais obrigagées, é inafastdvel o dever
do Estado de dar protecio ao direito de proprietdrio.
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seguranca ao direito de propriedade, permite a realizagio do tréfico
imobilidrio, reduzindo custos, especialmente no que toca aos custos
de informagio. A falta de informacio das transagoes imobilidrias
gera inseguranga e incerteza intolerdveis a alocagio de capital [...]
(BRANDELLL 2007, p. 188-213).

Dai porque afirmo, e ¢ esse o ponto nuclear deste trabalho, que
aumentar a seguranga juridica reduz o custo da producio imobilidria e
respectivas contratagoes. Quanto mais eficientemente um sistema registral
prestar sua fun¢io, em maior medida poderd contribuir para o cresci-
mento econdmico (GONZALES, 2002, p. 13).

Imagine-se a nossa sociedade sem um sistema registral imobilidrio.
Imagine-se, diante da necessidade de concluir um negécio juridico-imo-
bilidrio, a perplexidade que haveria diante da dificuldade, ou mesmo im-
possibilidade, de obter-se respostas para as perguntas mais singelas que
todo contratante precisa fazer-se nessa situagio: quem é o proprietdrio?
Qual € a extensao e o contetddo do seu direito? Ha conflito com direito
de terceiro? Como soluciond-lo?

Certamente haverd um custo gerado por essa inseguranca, que ird
mesmo refletir-se negativamente sobre o lucro esperado do investimento.
E a inseguranga para o investidor traduz-se em juros exorbitantes ou
mesmo falta de oferta para os interessados em adquirir seu imével.

Tanto ¢ assim que na Espanha, j4 em 1861, criticava-se a legis-
lagao da época por nio proteger suficientemente a propriedade, nio
criar base sélida para a circulagio do crédito, nio facilitar as transagoes,
nao facilitar a circulagio de riquezas e nio atuar moderando os juros
(GONZALES, 2002, p. 17).

Por esta razio ¢ de se afirmar, com Fernando P Mendéz Gonzdles,
que

se os custos privados ultrapassarem os beneficios privados em uma
determinada atividade, os individuos nio a empreenderio, ainda
que seja socialmente proveitosa. E isso acontecerd sempre que os
direitos de propriedade nao estiverem suficientemente definidos ou
nao se fizerem respeitar (GONZALES, 2002, p. 14).
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2 PRINCiPIO DA BOA-FE REGISTRAL

Nesse ponto, temos que chegar a conclusio da urgente necessidade de
adogio, entre nds, do principio da boa-fé registral, com superacio, ao
menos no que pertine as incorporagoes e aos loteamentos, que é o postu-
lado bésico deste trabalho, da presuncio juris tantum gerada pelo registro
imobilidrio brasileiro, avangando para a adogao da presuncao juris et de
jure, bem como potencializando as garantias do crédito. Nao é demais
lembrar que esse aspecto nao ¢ do interesse apenas dos agentes financei-
ros, mas também dos particulares que adquirem seu imével. Perceba-se
que para a maioria absoluta da populagao brasileira, a casa prépria consti-
tuird o maior investimento que serd feito na vida. Noutro dizer, as econo-
mias de uma vida toda poderao ser direcionadas para a aquisi¢ao da casa
prépria, razio mais que suficiente para fundamentar a necessidade de
cercar a produgdo imobilidria de todas as garantias possiveis, tanto para o
particular quanto para os empresirios da drea, ji que, insista-se mais uma
vez, se ndo houver investimento no setor imobilidrio, por desestimulo
gerado pela falta de respeito aos marcos legais, isso contribuird sobrema-
neira para o desrespeito ao principio da dignidade humana, ji que haverd
diminui¢do da oferta de habitacoes, obrigando um niimero maior de pes-
soas, que até teria condigoes de financiar seu imédvel, a permanecerem a
margem do direito de habitagio consagrado na nossa Carta Maior.



Por isso afirmo com convic¢io: a diminuicio do custo do crédito
também atende ao principio da dignidade humana. Contrario sensu, me-
didas de desestimulo ao crédito atentam contra o principio da dignidade
humana.

Ademais, a informalidade e a marginalidade da propriedade imo-
bilidria geram um capital morto, que poderia estar gerando riquezas e
fazendo-a circular, mas fica ali, infecundo.

Lembro mais uma vez que a construgao civil ¢ uma das maiores
empregadoras no Brasil, absorvendo inclusive boa parte da mao de obra
nao qualificada atualmente existente. Nao ¢é preciso grande esforgo para
verificar como medidas de desprestigio ao setor atentam contra a digni-
dade humana de boa parcela da populagio brasileira.

E o Registro de Iméveis exerce o papel fundamental de publicar as
situagoes juridico-reais, eliminando a assimetria de informacoes, o que
reduz os custos gerados pela incerteza sobre o status juris do imével. Essa
sua atuagdo ex ante favorece ainda a atuagio ex post do Judicidrio, caso
seja necessdrio recorrer as vias judiciais.

Além disso, fornece também uma depuragao dos negdcios juridico-
-imobilidrios, através do procedimento de registro conhecido como
“qualificagdo”, que concretiza o “principio da legalidade”.

Na conceituacio cldssica de Afranio de Carvalho, o principio da
legalidade postula que a “validade da inscri¢ao depende da validade do
negécio juridico que lhe d4 origem e da faculdade de disposicao do
alienante” (CARVALHO, 1982, p. 270). E dizer, como jd se assentou
alhures, que no Brasil o registro nio tem efeito saneador, nio elidindo
os vicios que inquinem os titulos levados a tdbua real.

Dessa caracteristica do sistema registral, nasce a necessidade de in-
terpor entre o titulo e o registro um processo de verificagao dos requisitos
para que o negécio juridico entabulado possa acessar ao f6lio real, com
o escopo de evitar, tanto quanto possivel, que a descoincidéncia entre
a titularidade presumida e a real ou que vicios ostensivos contaminem
o registro, a bem da estabilidade do trifego imobilidrio e da seguranca
juridica, em ordem a que a coletividade possa confiar nos assentamentos
registrarios.
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Esse processo administrativo é conhecido como “qualificagio”.
Conforme ensina José Manoel Garcia e Garcia, a qualificagio é o “con-
trol de la legalidad por parte del Registrador de la Propriedad a los efectos de
la publicidad y de la sequridad del trdfico juridico inmobiliario” (GARCIA,
2002, p. 332).

Trata-se de haver uma boa atuagao do registrador ex ante, para evi-
tar uma necessidade de acionar o Judicidrio ex post ou, se houver essa ne-
cessidade, a0 menos municiar bem o juiz para que ele tenha elementos
seguros para decidir.

Para Ricardo Henri Marques Dip, a qualificagio é “um juizo pruden-
cial, positivo ou negativo, da poténcia do titulo em ordem a sua inscri¢io
predial, importando no império de seu registro ou da sua irregistracao”
(DIP, 2003), acrescentando Henrique Ferraz de Mello que se trata de
“um conjunto de atos preordenados a inscri¢io ou mutagio de direitos
reais no registro da propriedade imobilidria” (MELLO, 2006, p. 337).

O Conselho Superior da Magistratura do Estado de Sao Paulo
fixou que a “qualificagao” ¢ o procedimento administrativo através do
qual o oficial registrador verifica se o titulo que lhe foi apresentado
redine os requisitos necessdrios para adentrar no félio real. A qualifi-
cagdo registraria ¢ um exame objetivo, de confronto entre o contetudo
do félio real e o do titulo causal' mas nao ¢, contudo, um simples
processo mecinico, chancelador de atos jd praticados, mas parte, isso
sim, de uma andlise légica, voltada para a perquiri¢ao da compatibili-
dade entre os assentamentos registrarios e os titulos causais (judiciais
ou extrajudiciais), sempre feita a luz das normas cogentes em vigor’.
Cabe ao oficial registrador qualificar inclusive titulos judiciais, para
apontar eventual hipétese de incompeténcia absoluta da autoridade
judicidria, aferir a congruéncia do que se ordena, apurar a presenga de
formalidades documentais e, finalmente, analisar a existéncia de even-
tuais obstdculos registrdrios®, sendo certo que se o oficial nido pode

' (CSM-SP. Ap. Civel n® 100.745-0/9 — 182 Oficial de Registro de Iméveis da Capi-
tal — DOE de 30.6.2003).

2 (CSM-SP. Ap. Civel n° 55-6/2, comarca de Ibitina. DOE de 17.10.2003).

3 (CSM-SP. Ap. Civel n® 79-6/1, comarca da Capital — 8> Oficial de Registro de
Iméveis — DOE de 7.11.2003).
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ingressar na andlise dos fundamentos das decisoes judicidrias, por ou-
tro lado estas ndo podem compelir a que se torne efetiva a inscrigio
de titulo nao subordinado 2 inscri¢do, ou que contenham defeitos em
antinomia 3 inscricio®.

A qualificacio ¢ talvez a grande fonte de desentendimentos entre
os usudrios do sistema e os registradores, ji que nao hd possibilidade
de aferir prima facie se todos os requisitos legais necessdrios ao registro
estdo presentes, posto demandar exame acurado e minudente. Quando
retornam na data aprazada e encontram seus titulos devolvidos com exi-
géncias para atender aos requisitos legais aludidos, no mais das vezes os
usudrios, por nao compreenderem o funcionamento do sistema, acabam
insatisfeitos. Olvidam, contudo, que ¢é esse sistema que confere a robus-
tez atual do registro, sem contar a possibilidade de responsabilizacao
civil dos registradores se cometerem erros na qualificagio’. Dai que hd
mesmo de ser minudente a qualificagio. Ademais, a regra legal ¢ mesmo
protocolar, depois examinar, como se depreende do artigo 12 da Lei n°
6.015/73. Essa medida é salutar, porque impede que o registrador obste
indevidamente a protocolizagao de um titulo, o que poderia eviden-
temente causar prejuizos aos interessados, ficando garantida, assim, a
sequéncia rigorosa da apresentagdo dos titulos no Registro de Iméveis.

Ainda que mal colocado topograficamente, posto que inserido na
se¢ao que tratava apenas da inscri¢io da hipoteca, o artigo 834 do Cédigo
Civil de 1916 referiu-se expressamente a esse principio, e nunca se ques-
tionou na doutrina ou na jurisprudéncia sua aplicabilidade a todo o siste-
ma registral, ao dispor que “quando o oficial tiver duvida sobre a legalida-
de da inscri¢do requerida, declard-la-4 por escrito ao requerente, depois de
mencionar, em forma de prenotagao, o pedido no respectivo livro”.

O Decreto n° 4.857/39 também o previa expressamente em seu
artigo 215, onde disciplinava que “tomada a nota de apresentacio e con-

4 (CSM-SP. Ap. Civel n® 101.259-0/8, comarca de Sao Paulo — 92 Oficial de Registro
de Iméveis — DOE de 7.11.2003).

> Dispée assim o artigo 22 da Lei Federal n® 8.935/94: “Os notdrios e oficiais de
registro responderio pelos danos que eles e seus prepostos causem a terceiros, na
prética de atos préprios da serventia, assegurado aos primeiros direito de regresso

no caso de dolo ou culpa dos prepostos”.
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ferido o niimero de ordem, em conformidade com o artigo 200, o oficial
verificard a legalidade e a validade do titulo, procedendo ao registro, se o
mesmo estiver em conformidade com a lei”.

Embora a Lei de Registros Publicos nao tenha feito referéncia ex-
pressa ao exame da legalidade, previu, contudo, o “procedimento de dd-
vida” em seus artigos 198 e seguintes, procedimento esse que pressupoe,
evidentemente, a qualificacio negativa do titulo que nio tenha passado
pelo crivo do principio da legalidade.

Sobre o tema, Kiotsi Chicuta assevera que

a apresentagdo do titulo e sua protocolizagio d4 inicio ao que se
denomina processo registrrio ¢ que prossegue com o exame da
legalidade. Vinculando-se a inscri¢ao a sua causa juridica, deve o
registrador estabelecer exata correspondéncia da titularidade presu-
mida e da situacdo juridico-registraria com a situagao real, a bem da
seguranga juridica. Bem por isso estabelece-se sistema de controle
dos titulos que merecam recepgio pelo sistema registrdrio, rejeitan-
do aqueles que pretendam romper a malha da lei. Esse controle
¢ atribuido, com exclusividade, ao registrador, nada obstante a lei
nao fixe parAmetros para sua atuagio, mesmo porque o principio da
legalidade pode ser inferido da interpretacio dos artigos 834 do CC
[de 1916] (embora se refira apenas as hipotecas), e 198 da Lei de
Registros Publicos (CHICUTA, 1994, p. 29-30).

Naio ¢ demais lembrar que no direito brasileiro utilizamos o termo
“titulo” referido tanto ao negdcio causal quanto ao instrumento que o
formaliza. Assim, o exame da legalidade recai “quer sobre o aspecto da
sua aptiddo para mudar o direito real, inclusive o seu relacionamento
com o registro, quer sobre o aspecto da idoneidade da sua forma extrin-
seca” (CARVALHO, 1982, p. 278). Noutros termos: deve ser examinado
o negdcio causal (por exemplo: a venda e compra, a doagao, a hipoteca),
para verificar se estdo presentes os seus requisitos especificos e se estao
ausentes vicios que o inquinem, e também o titulo que o instrumentali-
za (a escritura, o instrumento particular, o titulo judicial, o instrumento
administrativo), para verificar se estao formalmente em ordem.
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Para Venicio Antonio de Paula Salles, outro desdobramento do
principio da legalidade é que “envolve uma reserva formal, que exige
que o registrador desqualifique o ingresso de todos os titulos nao conce-
bidos expressamente como aptos a promover a transferéncia imobilidria”
(SALLES, 2006, p. 8).

Um aspecto interessante é saber se no exame da legalidade pode o
registrador apreciar a presenca de anulabilidades, ou se deve ater-se as nu-
lidades. Poder-se-ia pensar, em um primeiro momento, que as anulabili-
dades sao destituidas de interesse publico, na medida em que apenas os
interessados podem invocd-las. Todavia, o interesse coletivo que reclama
que os registros publicos espelhem o mais fielmente possivel a realidade
juridica, escoimando-a tanto quanto possa de vicios que venham a po-
tencializar futuras demandas, parece dar munigao a postulagao de que o
registrador avance até o exame das anulabilidades, desde que estas, no
dizer de Afranio de Carvalho, “se originem de um vicio visivel, ostensivo,
na face do instrumento, como a incapacidade das partes ou defeito ex-
trinseco do ato, s6 nao atingindo o vicio invisivel ou subjetivo, oculto na
vontade das partes, como erro, dolo, simulagao ou fraude” (CARVALHO,
1982, p. 276). No entanto, o mesmo autor reconhece que esta posi¢ao s6
pode ser defendida de lege ferenda. De lege lata, tem-se que o sistema vi-
gente permite ao registrador imiscuir-se apenas as hipéteses de nulidade.

Mas aqui temos que fazer uma ressalva: adotado o principio da
boa-fé registral, o terceiro adquirente nao pode mais ser alcancado por
decretagio de nulidade ou anulabilidade do negécio juridico causal. A
adogdo do principio da boa-fé registral exige, como na Alemanha, que
se considere o registro como abstrato, nio-causal, de sorte que eventuais
vicios do titulo aquisitivo do alienante nao mais tenham reflexo para o
terceiro-adquirente, devendo eventuais nulidades ou anulabilidades se-
rem resolvidas em sede de perdas e danos entre o alienante e o primitivo
proprietdrio de quem adquiriu o imével, ficando salva, assim, a aquisi-
¢ao pelo terceiro. S6 assim se evitarao as indesejdveis surpresas e disputas
judiciais que poderao pér a perder investimentos vultosos.

Se por um lado reconhece-se ser prematuro, neste momento, esten-
der o principio da boa-fé registral a todo o sistema, tenho que passou da
hora, contudo, de fazé-lo com relagao aos loteamentos e incorporagoes.
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3 SISTEMAS REGISTRAIS

Marcelo Augusto Santana de Melo lembra que sio cada vez mais fre-
quentes as discussoes sobre o sistema ideal de transmissao de bens imé-
veis e elenca que existem, basicamente, trés modelos de sistemas regis-
trarios no mundo, a saber: a) registro de documentos; b) contratagao
privada, e c) registro de direitos (MELO, 2007, p. 53-81).

Prossegue referido autor esclarecendo que

no primeiro, Registro de Documentos, apenas se traslada e conser-
va os contratos privados para proporcionar provas documentais da
titularidade empregadas posteriormente pelos tribunais, que apli-
cam uma regra de prioridade, estimulando as partes a depositarem
o0 quanto antes seus titulos (MELO, 2007, p. 53-81).

Este é o sistema atualmente vigente na Franca e maior parte dos Es-
tados Unidos. Aponta o autor citado como inconveniente desse sistema
que “para se adquirir um imével ou mesmo hipotecd-lo é necessario pro-
ceder a uma rigorosa pesquisa para concentrar e depurar as informagoes”
(MELO, 2007, p.53-81).

J4 no sistema de concentragdo privada, que era o adotado na Ingla-
terra até a segunda metade do século XX,



os tribunais podem reconhecer eficicia real a direitos que tenham
permanecido ocultos. Tendo em vista a escassa possibilidade de
identificar os direitos reais, a legislacio reforca os direitos obriga-
cionais, mesmo porque as informagoes sobre a cadeia de titulos sao
precarias (MELO, 2007, p. 53-81).

Por fim, esclarece Marcelo Augusto Santana de Melo, os registros
de direitos, sistema adotado no Brasil, Espanha e Alemanha,

contém informagdes nio dos titulos que ingressam, mas da prépria
constituicao do direito. Para isso, antes da inscricio existe uma forte
depuragio dos direitos reais, aplicando-se principios registrarios como
o da prioridade, trato sucessivo, rogagio, etc. Em todo caso, os direitos

somente serdo inscritos quando o registrador determina que nio sao
colidentes com nenhum outro direito real (MELO, 2007, p. 53-81).

Também sobre o tema, aduz Nicolas Nogueroles Peiré que

tradicionalmente distingue-se, para efeitos expositivos, dois modelos
registrais, o chamado registro de documentos (deed system) e o registro
de direitos (zitle system), que englobam uma grande variedade de siste-
mas com uma pretensio comum atualmente: reforcar os registros e ofe-

recer a mais completa e confidvel informacio (PEIRO, 2006, p- 31).

O mesmo autor prossegue afirmando que o registro de documen-
tos, em geral, caracteriza-se pela limitagio de acesso ao registro apenas
para os titulos inter vivos, afastando, assim, as aquisigoes causa mortis.
Além disso, os registros dessa natureza sio organizados pelo sistema de
félio pessoal' e nio exigem o encadeamento dos titulos, ou, noutros
termos, nao se orientam pelo principio da continuidade ou do trato su-
cessivo, razao pela qual também nao fazem, por despiciendo, o controle
da prioridade dos negécios juridicos apresentados para registro. Desse
modo, pode-se afirmar que esse sistema registral nao visa a provar o

1" Como era o sistema brasileiro até o advento da Lei Federal n° 6.015/73.
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dominio, até porque em um confronto entre o titulo e o registro, preva-
lecerd o primeiro, mas d4 publicidade aos negdcios juridicos que versem
sobre iméveis, de sorte que, depois de registradas, as aquisi¢oes passam
a ter oponibilidade contra terceiros.

J4 o sistema registral de direitos permite o acesso também das aqui-
si¢oes causa mortis, ainda que a inscrigio desses atos possa ter valor dife-
rente do registro dos titulos inter vivos®, e a organizacao do registro obe-
dece a técnica do félio real®, aplicando-se o principio do trato sucessivo.
Ha4, por isso, um controle mais intenso do acesso dos titulos ao félio, que
abarca os aspectos formais e, se bem que com variados graus de eficicia,
o registro prevalece em face do titulo nao registrado. “Nesse sistema, o
registro é a prova da propriedade; nio se trata somente de publicar, mas
de garantir o publicado. O inscrito goza da presungio de exatido e pre-
valece o assento em relacio ao titulo” (PEIRO, 2006, p. 31).

Na Europa, adotam o registro de documentos, dentre outros, a
Franga, a Bélgica, a Itdlia, Luxemburgo e a Holanda. Alids, a legislacio
paradigma desse registro ¢ a francesa®.

Todavia, de maneira geral, o fato é que esses sistemas tém sido aper-
feicoados, seja para admitir o ingresso de um maior nimero de titulos aos
seus assentamentos, seja para ampliar os efeitos do registro. Na Franga,
por exemplo, j& se admite o registro das aquisi¢oes causa mortis’ e das
constrigoes judiciais®, o que ainda nio é possivel na Bélgica, aspecto que j4
tem provocado criticas da doutrina naquele pais (PEIRO, 2006, p. 32).

Assim, atualmente, na Franca j4 se procura atender a necessidade
de incrementar a seguranca do sistema, atraindo os titulos que repercu-

E o que se d4 entre nés: o registro de titulos inter vivos tem efeito constitutivo
(art. 1.245 do Cédigo Civil). J4 o registro dos titulos causa mortis é levado a tibua
registral ndo para constituir o dominio, que se d4 pelo principio da saisine, mas sim
para efeito de disponibilidade do bem e oponibilidade erga omnes da aquisigao (art.
178 da Lei de Registros Puablicos).

Ou, noutro dizer, as bases registrais sao organizadas por imével, e ndo pelos titula-
res de direito.

4 Lei de Transcrigoes, de 23 de marco de 1855.

> Decreto-Lei de 30 de outubro de 1935.

¢ Decreto-Lei de 17 de junho de 1938.

280 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



tam no dominio do imével, de maneira que j4 é possivel afirmar que a
legislagdo francesa caminha em diregio & observancia do principio da
continuidade’. O mesmo se di com a Itdlia® e com a Holanda’, embora
Bélgica e Luxemburgo permanecam ainda com o sistema origindrio, ex-
cluindo o registro das aquisi¢oes causa mortis.

Em regra, nesses sistemas a atuacio dos conservadores é considerada
como passiva. A “qualificagio ou o controle de entrada dos documentos
nas conservatérias tem um cardter meramente formal” (PEIRO, 2006,
p. 35), inobstante nos dltimos anos terem a doutrina e a jurisprudéncia
procurado atribuir aos mesmos a possibilidade de um controle de con-
teido em alguns casos de defeitos mais ostensivos do titulo.

J4 em paises como Alemanha, Austria, Suica, Finlindia, Suécia, Di-
namarca, Inglaterra, Gales, Escécia, Irlanda e algumas regides do norte da
Italia, prevalecem os sistemas de registro de direitos, ainda que com dife-
rentes tradigdes juridicas, como a germanica, anglo-saxdnica e escandina-
va (PEIRO, 2006, p. 36), e com diferentes ritmos de adogio da plenitude
das caracteristicas que identificam um sistema de registro de direitos.

Para Fernando M. Gonzdles, ¢ nitida a superioridade do Registro de
Direitos sobre o Registro de Documentos (GONZALES, 2002, p. 13).

Assim ressaltada certa variedade nas regras disciplinadoras do sis-
tema em cada pais, observa-se, contudo, que geralmente exige-se o

7 Alids, na Franca, a reforma de 4 de janeiro de 1955 criou o fichier immobilier, que é
uma espécie de indicador real, e o effer relative, que significa que nio se confere publi-
cidade a nenhum ato juridico se o tltimo titular no estiver previamente publicado.
Isso tem efetivamente aproximado a Franga de um sistema de registro de direitos.

O artigo 2.648 do Cédigo Civil italiano de 1942 regulamenta a transcrigio da acei-
tagdo de heranga ou de legado. Além disso, o artigo 2.650 prevé um embrido de
trato sucessivo, ainda deficiente, contudo, por nao disciplinar o fechamento do aces-
so de titulos contraditérios, nem exigir o prévio registro do disponente do direito.
Todavia, quanto ao registro das sucessoes, hd um aspecto que merece severa critica:
a transcrigdo é feita no local da abertura da sucessio, e nio no da localizaciao do
imével. Nio sdo precisas muitas linhas para fazer notar como esse sistema causa di-
ficuldades para a realizagio de uma pesquisa eficaz acerca do status juris do imével.
O novo Cédigo Civil holandés, promulgado em 1992, também regula o acesso das

aquisiges causa mortis ao registro, no artigo 17 do livro IIL
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ingresso de todos os titulos que ocasionem mutagoes juridico-reais na
titularidade ou conformagio do imével, se bem que ainda é possivel a
existéncia de determinados gravames que por razoes variadas acabam
nao acedendo aos assentamentos registrais.

Tais gravames sao conhecidos como “6nus ocultos”, ou overriding
interest na literatura anglo-saxdnica, o que constitui ainda uma grave de-
ficiéncia dos sistemas. Desse mal também padece o Brasil, notadamente
em face de decisoes jurisprudenciais que desprestigiam o registro e, ao
fazer assim, acabam valorizando o oculto e o clandestino, situagao que,
respeitosamente, precisa ser revista.

Urge a necessidade de construgio de um sistema registral que afaste de
vez os overriding interests, objetivo que, por exemplo, a Inglaterra tem per-
seguido, como se vé da Land Registration Act, de 2002, cujo principal ob-
jetivo foi “tornar o registro fiel e completo reflexo do estado da propriedade
imobilidria, de maneira que basta consultar o registro sem necessidade de
ulteriores indagagoes”, de sorte que o “sistema serd mais perfeito, portanto,
oferecerd mais prote¢ao quanto menor for o ndmero de dnus ocultos™.
Eo que os ingleses chamam de mirror principle, nome bastante sugestivo,
que significa que o registro precisa refletir de modo preciso a situagio do
proprietdrio e dos direitos de terceiros que afetam a propriedade.

Entre nés, trata-se, como ji foi defendido alhures, de adotar o que
chamamos de “principio da concentragio”, mas que bem poderia ser
chamado, como na Inglaterra, de “principio do espelho”.

Nos sistemas de registro de direitos observa-se que a organizacao
dos assentamentos é por imével, ou pela técnica do fdlio real. Cada imé-
vel tem sua folha ou matricula, na qual se anota o histérico dos negécios
juridicos que versaram sobre ele. Isso ndo impede, contudo, que os titu-
los causais sejam arquivados nas conservadorias, o que acontece mesmo
na Alemanha, onde a aquisi¢ao é abstrata, independente do titulo. Toda-
via, 0 negécio causal fica arquivado no Registro Imobilidrio.

Uma regra presente em todos esses sistemas de registros de direitos
¢ a observincia do principio da continuidade. A inscrigao sé pode ser
feita se o disponente do direito figurar no f6lio como titular desse mes-

10" Conforme o Informativo da Law Comission e do H. M. Land Registry, Land Re-

gistration for de twenty-first century, p. 16, apud PEIRO, 2006, p. 36-38.
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mo direito. Como coroldrio disso, nesses sistemas ocorre o fen6meno do
“fechamento do registro” aos titulos contraditérios: titulos incompati-
veis com o direito inscrito ficam impedidos de aceder ao f6lio.

O grande elemento diferenciador dos sistemas de registro de direitos
¢ o grau de eficdcia que eles conferem a aquisi¢ao em face dos “terceiros
de boa-fé”: uns, como o alemio'!, dio protecao total ao adquirente, que
vé sua inscrigdo ser inexpugndvel, havendo presungao absoluta de sua
boa-fé, se confiou nos dados constantes do registro. Sua posigao s6 estard
comprometida se ji constasse do registro um “assento de contradi¢ao”
ou “contradita’, dando noticia da existéncia de incorre¢io no registro ou
se deduza como ébvio que o adquirente conhecia a incorre¢io registral,
mas essa obviedade é apreciada em face dos elementos constantes do
préprio registro. Esse é exatamente o que chama de “principio da boa-fé
registral”: quem confia no registro confia bem, nio sendo obrigado a
promover pesquisas extratabulares.

J& em outros sistemas exige-se, para caracterizar a boa-fé do ad-
quirente, que o mesmo realize pesquisas extratabulares, posto que “ndo
¢ suficiente confiar no contetddo do registro, uma vez que prevalecem
situagdes extrarregistrais sobre as quais ele deve indagar” (PEIRO, 2006,
p- 38), 0 que sem sombra de duvida debilita a fé-publica.

Mas o que releva ressaltar é que na Europa ¢ intenso o movimento
no sentido de promover uma “convergéncia dos sistemas registrais’, na

11

Confira-se a respeito o § 892 do BGB, na tradugao espanhola de Emilio Eirano-
va Encinas: “1. Los contenidos del Registro se consideran correctos a favor de la
persona que mediante um negocio juridico adquiere un derecho a una finca o um
derecho sobre dicha finca, a menos que se extienda um asiento de contradiccién
contra la correccién o a menos que el adquirente conozca da incorreccién. Se el
titular del derecho estd restringido em lo que se refiere a la disposicién del derecho
inscrito en el Registro en beneficio de cierta persona, dicha restriccidon no es eficaz
frente al adquirente, a menos que se deduzca como obvio del Registro o que el
adquirente la conozca. 2. Si se exige la inscripcién para la adquisicién del derecho,
la fecha de solicitud de inscripcidn, o, si el acuerdo exigido segtin § 873 no se con-
cluye hasta mds tarde, entonces la fecha del acuerdo es decisiva em lo que se refiere
al conocimiento por parte del adquirente” (ENCINAS, 1998, p. 289).
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esteira dos atuais debates para elaboragiao de um “Cédigo Civil Euro-
peu”, segundo noticia Antonio Pau, que aduz que

la aproximacion de los sistemas registrales si tiene base em los tratados
Sfundacionales. El Registro de la Propriedad es un instrumento esencial
del mercado, y el mercado es, asin hoy, la institucion central de la Unidn
Europea. No hay mercado seguro sin Registro (PAU, 2004, p. 49),

acrescentando que, no momento, busca-se no Velho Continente uma
“armonizacion — o quien sabe si absoluta unificacion — de los Registros™.

Até nos Estados Unidos, que nunca tiveram uma tradigao voltada
para os registros imobilidrios ptblicos, hd tentativas de modernizagio
dessa drea, ji tendo sido adotado o registro de garantias que incidam
direta ou indiretamente sobre bens de raiz no préprio local onde situa-
dos estes tltimos, em ordem a facilitar o acesso a informacoes sobre tais
garantias (VARGAS, 2006, p. 402).

E curioso que no Brasil se critique tanto o registro imobilidrio, e de
tempos em tempos produzem-se tentativas de desvalorizd-lo — e talvez
extingui-lo — enquanto os paises desenvolvidos dele se valem cada vez
mais para dar publicidade e seguranca juridica as suas transacoes imo-
bilidrias, atendendo, inclusive, a recomenda¢io do Banco Mundial, que
concluiu que o sistema registral espanhol, por exemplo, que é muito
préximo ao nosso, deveria servir de modelo aos paises do leste euro-
peu, que queriam adotar um sistema de protegio da propriedade privada
(DIAS, 1996).

Como estamos enfatizando aqui a necessidade de adogio do prin-
cipio da boa-fé registral, lembramos que este principio postula que em
caso de discrepincia entre o titulo e o registro, prevalece o registro. Tem
a conveniéncia de reduzir a investigagdo do status juris do imével ao
exame da certidao expedida pelo registro de iméveis.

Um sistema com esse desiderato deve assentar-se sobre alguns prin-
cipios bésicos, quais sejam: deve basear-se no sistema do félio real, no
principio da exclusividade especifica (cada imével um assento; cada as-
sento um direito), no da prioridade (os direitos incompativeis se excluem
e os compativeis sio hierarquizados), e finalmente no trato sucessivo.
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Quando se fala em boa-fé registral nao se pode olvidar que h4 certas
gradagoes nos paises que o adotam. Assim, na Alemanha o direito publi-
cado ¢ o tinico que existe, enquanto na Espanha o direito publicado é o
Ginico que quem pretende contratar precisa conhecer.

O importante, para nds, é que o sistema brasileiro ji adota todos
aqueles postulados bdsicos referidos acima, mas além deles hd ainda alguns
passos a serem dados, porque na Europa afirma-se que um sistema registrd-
rio funcional deve, hoje, conter trés ideias principais, traduzidas nas expres-
soes inglesas mirror principle, curtain principle e insurance principle, as quais
tenho para mim como subprincipios do principio da boa-fé registral.

O mirror principle tem a ver, como ja se disse, com o afastamento
dos “6nus ocultos” do sistema. Entre néds, tem usualmente sido iden-
tificado com o “principio da concentragio”, que postula que qualquer
informacio juridicamente relevante sobre o imével deverd figurar no
folio real, sob pena de ser desconsiderada.

Isto porque uma das maiores deficiéncias de um sistema registral ¢
o nimero de “0nus ocultos” que ficam afastados de seus assentamentos,
gerando inseguranga juridica e atentando contra a confian¢a que a cole-
tividade tem no registro.

Ora, Walter Ceneviva aduz que “a func¢io bésica do registro imobi-
lidrio é constituir o repositdrio fiel da propriedade imével e dos negécios
juridicos a ela referentes” (CENEVIVA, 2005, p. 350). Como cumprir
tal desiderato, se se afastam do dlbum imobilidrio atos e negdcios juridi-
cos com reflexos profundos sobre a propriedade?

Mais do que nunca, nao deveriamos olvidar a adverténcia de Fer-
nando P. Mendéz Gonzalez, que pontifica que “o nivel de seguranca
juridica do trifego estd em fungao direta dos efeitos alocados ao sistema
registral pelo sistema legal em cada pais” (GONZALES, 2002, p. 24),
asseverando mais que

as evidéncias demonstram que nos paises onde foram adotados sis-
temas de registros de direitos ndo foram gerados mecanismos al-
ternativos ou complementares de seguranga, simplesmente porque

nao sio necessirios, se tais registros estiverem bem administrados
(GONZALES, 2002, p. 24).
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A seu turno, aduz Regnoberto M. de Melo Junior que

as normas técnico-operativas do SRI sao circundadas por exagerado
casuismo, que atrai o intérprete a vé-las como normas fechadas. Mas
tal ndo deve acontecer. Tendo em vista, especialmente, a importan-
cia econdmica dos direitos que lhe circundam a fungio, o SRI deve
ser o repositério de todo ato ou fato que cuide de preservar ou cons-
tituir direitos pessoais e reais sobre coisas iméveis (MELO JUNIOR,

2003, p. 322).

Dai porque fazemos eco a licio de Décio Antonio Erpen e Joao
Pedro Lamana Paiva, que asseveram que

nenhum fato jurigeno ou ato juridico que diga respeito & situagio
juridica do imével ou as mutagoes subjetivas pode fica indiferente a
inscri¢do na matricula. Além dos atos translativos de propriedade, das
institui¢cdes de direitos reais, a ela devem acorrer os atos judiciais, os
atos que restringem a propriedade, os atos constritivos (penhoras, ar-
restos, sequestros, embargos), mesmo de cardter acautelatério, as de-
claragdes de indisponibilidade, as agoes pessoais reipersecutérias e as
reais, os decretos de utilidade publica, as imissdes nas expropriages,
os decretos de quebra, os tombamentos, comodatos, as servidoes ad-
ministrativas, os protestos contra alienacio de bens, os arrendamen-
tos, as parcerias, enfim, todos os atos que possam implicar a alteragio
juridica da coisa, mesmo em cardter secunddrio, mas que possa ser
oponivel, sem a necessidade de se buscar alhures informagées outras, o
que conspiraria contra a dinAmica da vida (ERPEN e PAIVA, 2000).

Embora o artigo 246 da Lei de Registros Ptblicos parega dar fun-
damento legal 4 adogdo desse principio, reconhece-se que melhor seria
se o seu artigo 167 fosse alterado, deixando de elencar casuisticamente
os atos sujeitos a registro, como optou o legislador argentino, no arti-
go 2° da Ley de Registros de la Propriedad Inmueble (Ley Nacional n°
17.801/68), que em redagio aberta simplesmente determina que estdo
sujeitos a registro os atos que “constituyan, transmitan, declaren, modifi-
quen o extingan derechos reales sobre inmuebles”, sem dizer quais sao.
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Mas, a nosso ver, e com todo o respeito aos que pensam diferen-
temente, j4 seria possivel defender a vigéncia entre nds do principio da
concentragio, com fundamento no referido artigo 246 da Lei de Re-
gistros Pablicos, o que contribuiria sobremaneira para o fortalecimento
do sistema e, via de consequéncia, da seguranca juridica oferecida pelo
registro imobilidrio, além da economicidade e celeridade que iria ge-
rar a circunstincia de se tornarem desnecessdrias buscas extratabulares.
Para tanto, data maxima venia, bastaria um pouquinho de boa vontade
hermenéutica.

Deixamos aqui a ligao de Tito Fulgéncio, que, a época, discorria
sobre as hipotecas, e assentou que “s6 com esta concentragio das inscrip-
¢oes gerando uma fonte tnica de informacio, poderd o registro prehen-
cher a sua finalidade, isto ¢, revelar a situagao hypothecaria do immovel”
(FULGENCIO, 1928, p. 211).

Parece que essa ligao, necessdria a época para as hipotecas, aplica-se
como uma luva as necessidades atuais do trdfego imobilidrio.

O insurance principle, ou principio da seguranca, reclama que
quem confia no registro confia bem, e fica sob o0 amparo da protecio do
Estado-juiz. Como averba Fernando P. Mendéz Gonziles,

essa ¢ a finalidade essencial dos sistemas registrais imobilidrios: di-
minuir a incerteza juridica no 4mbito imobilidrio, contendo como
consequéncia os custos de informacio juridica no setor. E na medi-
da em que o conseguem, contribuem para a eficiéncia e, portanto,
ao crescimento econdmico (GONZALES, 2002, p. 20).

Este “subprincipio” da boa-fé registral estd, entao, umbilicalmente
ligado aos demais, porque ele pressupoe uma redugio no custo da obten-
¢ao de informacio, admitindo que a informagio que consta do félio real
¢ toda a informagao que o contratante precisa conhecer. Nao houvesse
essa seguranca sobre a informacao, seria extremamente dificil contratar,
diante da dificuldade de saber se o alienante era mesmo o tnico titular
de direitos sobre o imével. No dia seguinte, poderiam surgir terceiros rei-
vindicando também direitos sobre o imével, ou credores com obrigagoes
ocultas. Haveria necessidade entao de empregar grande esforgo e dispén-
dio de tempo na tentativa de depurar a titularidade da propriedade.
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Desnecessdrio grande esforgo argumentativo para demonstrar que
essas circunstancias nao se coadunam, em absoluto, com as necessidades
atuais do trifego imobilidrio.

O curtain principle decorre da ideia de que um registro de direitos
informado pela boa-fé registral deve garantir a confianca que o adqui-
rente deposita nas informagdes publicadas, de sorte que, “ao menos ante
terceiros, o conteddo da inscri¢io registral se imponha em face do titulo
que a motivou, no caso de discordancia entre ambos” (GONZALES,
2002, p. 21).

Noutra forma de dizer, ao terceiro basta confiar na informacao dis-
ponibilizada pelo assentos registrais, sendo desnecessdria qualquer pes-
quisa sobre titulos anteriores ou questdes envolvendo titulares anteriores
de direitos reais. Por assim dizer, descerra-se uma “cortina” sobre o pas-
sado do imével, que nio importa mais. Se nao houver nenhuma noticia
na matricula publicizando uma situagao atual que possa comprometer o
negdcio juridico (por exemplo, dirfamos, uma averbagao “premonitéria’,
prevista no artigo 615-A do Cédigo de Processo Civil), haverd presuncio
absoluta de boa-fé por parte do adquirente, que nio poderd ser afastada.

Claro que se exige aqui uma atuagio importante do registrador, posto
que lhe caberd a gravissima responsabilidade de bem qualificar os titulos
que lhe sao apresentados, jd que o registro, se aceito, imunizard a aquisi¢ao
contra qualquer questionamento. Isso nio deve, porém, despertar descon-
fianca ou insegurancga na sociedade, posto que os registradores, profissio-
nais do direito que s30'%, estdo a altura do desafio, jd que selecionados em
rigorissimos concursos puiblicos, na forma do artigo 236 da Constitui¢ao
Federal. Além disso, para reforcar a atuagio séria dos registradores, pesa
sobre eles a responsabilidade civil pelos danos que causarem, prevista nos
artigos 22 e seguintes da Lei n°® 8.935/94, além da possibilidade de respon-
derem administrativamente por tais circunstincias.

Essa atividade do registrador, entao, deverd prover aos contratantes
e interessados informagdes seguras sobre saber quem ¢ o titular de cada
direito, qual é a sua capacidade de disposi¢ao desses direitos, quais os
encargos que recaem sobre o imével, eliminando, como j4 se disse, toda
a assimetria de informacio entre as partes.

2 Artigo 3 da Lei Federal n® 8.935/94.
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4 BOA-FE REGISTRAL NAS INCORPORACOES
E LOTEAMENTOS

A Stimula 308 do Superior Tribunal de Justi¢a dispée que “a hipoteca
firmada entre a construtora e o agente financeiro, anterior ou posterior a
celebragio da promessa de compra e venda, nio tem eficdcia perante os
adquirentes do imével”.

O Superior Tribunal de Justiga vem, sem sombra de ddvida, condu-
zindo a grande nau do direito brasileiro para o século XXI. A esse egrégio
sodalicio rendemos nossas justas homenagens.

Mas nem por isso estamos impedidos de pontualmente discordar
de algum posicionamento do STJ. E creio que quanto & Stimula 308
andou mal nossa corte infraconstitucional mdxima. Por certo houve elo-
gidvel intengao de prestigiar os menos favorecidos, mas trata-se aqui de
verdadeiro “tiro no pé”, no qual o remédio acaba por causar mais males
do que a doenga.

Com acuidade a revista Veja n® 2.078 (pdgina 97) aponta, por
exemplo, que a politica habitacional por muito tempo manteve os ban-
cos afastados do setor de financiamento imobilidrio, em face das difi-
culdades criadas para recuperagao do crédito. Isso, longe de beneficiar
a massa de consumidores, ajudou a gerar o imenso déficit habitacional
que temos hoje.



E inafastdvel a conclusio, quanto a esse tépico, que a seguran-
ca juridica é conditio sine qua non para o desenvolvimento do setor
imobilidrio brasileiro. E nao se pode esquecer que milhares de pessoas
estdo conseguindo ter acesso a casa prépria nos ultimos anos. E outra
coisa: milhares de pessoas trabalham na construgao civil e alimentam
suas familias com esses empregos. Por isso, é com preocupa¢io que
vejo as investidas contra a seguranca juridica que o Registro de Imé-
veis proporciona a propriedade imobilidria aos respectivos negdcios
juridicos.

E isso muitas vezes para defender, na verdade, o adquirente desidio-
so, quando nao até mesmo de ma-fé. Veja-se que a obrigatoriedade do
registro, da publiciza¢do dos negdcios juridicos, nao é construgao cere-
brina da minha parte: isto estd previsto expressamente no artigo 169 da
Lei n® 6.015/73 (Lei dos Registros Publicos), que prescreve que “todos
os atos enumerados no artigo 167 sdo obrigatdrios...” (destaque meu). Se
o adquirente desrespeita um comando expressamente consignado na lei,
estar4 ele atendendo A fungdo social da propriedade? A boa-fé objetiva?
Ao dever de lealdade? Ao dever de informar?

A Lei de Registros Publicos, ao adotar os principios da “inscri¢ao”
e “prioridade”, na verdade estabelece uma san¢ao ao adquirente desi-
dioso: se nao promover o registro do seu titulo, poderd ver seu direito
preterido em favor do direito de outrem, que primeiro acedeu ao regis-
tro imobilidrio.

Outro ponto que também estabelece uma espécie de sangao ao de-
sidioso ¢é o principio do “tempus regit actum”, de sorte que o adquirente
que nao registra seu titulo poderd ter seu direito afetado por alteracio
legislativa superveniente. Nao hd que se falar, aqui, em “ato juridico
perfeito”, porque, como se sabe, no Brasil a aquisi¢io imobilidria é ato
juridico complexo, que exige um titulo e um modo, e assim sé hd “ato
juridico perfeito” apds o registro. Antes do registro, o ato ainda nio se
aperfeicoou, sob a perspectiva da mutago juridico-real, havendo, até
entdo, apenas direito obrigacional inter partes.

E a tradigao legislativa brasileira nao ¢ tao alheia assim na san¢ao
a0 que nio registra seu titulo, em face de relevantes informagées que de-
vem ser prestadas a sociedade: no caso do tombamento, por exemplo, o
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artigo 13, pardgrafo primeiro, do Decreto-Lei n® 25/37 prescreve multa
de dez por cento sobre o valor da alienacio se o adquirente nio provi-
denciar o registro da mesma no prazo de trinta dias.

Contudo, tem havido uma insisténcia em prestigiar o adquirente
desidioso e de md-fé, que mantém as suas aquisi¢es na clandestinida-
de, 2 margem da publicidade registral, publicidade essa que ¢ direito
difuso de toda a sociedade. Nesse sentido o STJ jd havia editado a Sd-
mula 84, que fixa que “¢ admissivel a oposi¢ao de embargos de terceiro
fundados em alegagao de posse advinda do compromisso de compra e
venda de imével, ainda que desprovido do registro”, e também a Simu-
la 239, que prescreve que “o direito a adjudicagido compulséria nao se
condiciona ao registro do compromisso de compra e venda no cartdrio
de iméveis”.

Essas decisoes vao em sentido contrdrio a tudo o que se expds neste
trabalho, e indicam uma tendéncia preocupante.

Veja-se que para atender ao imenso déficit habitacional das popula-
¢oes brasileiras mais carentes, serd indispensdvel o concurso da iniciativa
privada. Apenas o esfor¢o dos érgios de governo nao serd suficiente para
atender a essa demanda. Mas, para atrair os agentes privados de forma
consistente para esse mercado, urge a necessidade de ado¢io de marcos
juridicos que tragam garantia e seguranga para os investimentos, o que
se refletird de imediato em melhores condi¢bes de financiamento, no
que pertine a juros, prazos, forma de pagamento, aumento da oferta, em
claro beneficio para a sociedade, notadamente os setores menos favore-
cidos, objeto imediato do estudo desenvolvido neste trabalho.

Reconhece-se que no momento hd alguns obstdculos para a adogio
do principio da boa-fé registral de modo amplo para o registro imobi-
lidrio. Mas creio que chegou o momento de adotd-lo a0 menos para
as incorporagoes e loteamento, em ordem a dar garantia e seguranca
juridica para os investimentos nessa drea. Por certo, do ponto de vista
juridico, a questao é complexa por envolver aspectos constitucionais.
Sempre haverd quem recorra a uma interpretagio por demais ampla da
“dignidade da pessoa humana” ou do “direito a moradia” para fugir de
suas obrigacoes. Mas acredito ser possivel realizar as alteragoes legais em
sede infraconstitucional.
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Tanto a Lei do Parcelamento do Solo (Lei n® 6.766/79) quanto a
Lei de Condominios e Incorporagdes (Lei n° 4.591/64) exigem extenso
rol de documentos para que os projetos possam aceder ao registro imo-
bilidrio, respectivamente nos artigos 18 e 32.

Essa farta documentagio, por assim dizer, jé é suficiente para sa-
near a propriedade e justificar a adogao da boa-fé registral com relagio a
esses empreendimentos. Como medida a mais de seguranga, a sugestao
seria adotar na Lei n® 4.591/64 o procedimento ji existente na Lei n°
6.766/79, de publicagao de editais.

Assim, com a robusta documentagio apresentada e mais a publi-
caglo de editais, poder-se-ia entao considerar esses registros inatacdveis,
nao estando sujeitos a anula¢io ou nulidade por vicios dos titulos aquisi-
tivos, nem a execugdes nao noticiadas na matricula, pela via da “averba-
¢do premonitéria’, de qualquer natureza, inclusive trabalhistas e fiscais.
O mesmo se diga quanto a a¢oes de conhecimento, que poderiam ser
noticiadas na matricula via “protesto contra alienagio de bens”, o que
também demanda alteragao legislativa para que nao haja davidas sobre a
possibilidade do ingresso dessa modalidade de agio cautelar.

Isso jd reforga a seguranca dos agentes financeiros que se dispo-
nham a alocar recursos nos empreendimentos.

E os atos na sequéncia, de alienacio e constituigao de garantia? Que
sistema poderia evitar novas surpresas, como a da Simula 308 do STJ?

A construtora ou o loteador, em regra, precisam de aporte financei-
ro antes de iniciadas as vendas, e geralmente oferecem aos financiadores
hipoteca dos iméveis. Mas a Simula 308 disp6s expressamente que essa
garantia ¢ ineficaz em face dos adquirentes, esvaziando completamente
o direito dos agentes financeiros.

Creio que nosso ordenamento oferece uma boa opgao, consubstan-
ciada na alienacio fiducidria. No entanto, hd necessidade de imaginar
uma “engenharia juridica” que permita o acesso inicial aos financiamen-
tos e, em um segundo momento, uma “conversao” desse negdcio juridico
primitivo para sua conformagio definitiva, apds a alienagao do imével.

Por primeiro, serd liberado o financiamento e constituida a garantia
em favor dos agentes financeiros, garantia essa que também deverd ficar
s0b 0 manto da boa-fé registral.
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A Lein® 10.931/04 criou o “patriménio de afetagao”, introduzindo
os artigos 31-A e seguintes na Lei n® 4.591/64. Os empreendimentos
submetidos ao patrimoénio de afetagao s6 respondem por dividas e obri-
gagoes vinculadas a incorporagio respectiva.

Do magistério de Melhim Namem Chalhub colhemos que

de acordo com a teoria da afetacio, admite-se a segregagdo patrimo-
nial ou a qualifica¢io de determinado patriménio segundo encargos
que se impdem a certos bens para efeito de vinculd-los a determi-
nada finalidade. Segundo essa teoria, ¢ possivel a existéncia de vé-
rias massas patrimoniais sob a titularidade de um mesmo sujeito,
constituidas com a precipua finalidade de se alcancar determinados
fins juridicos ou para viabilizar determinada exploragao econémica.
Para esse fim, ndo é necessrio que o bem objeto da afetagio seja
retirado do patrimoénio do titular, mas, sim, que seja destacado para
atender a determinada finalidade [...] (CHALHUB, 2003, p. 79).

Esse instituto fornece eficiente instrumento para o problema co-
locado neste trabalho, com duas observagoes: por alteragao legislativa
deverd ser tornado obrigatério, jd que, por ora, sua instituigio fica ao
critério do incorporador (artigo 31-A), e deve também ser estendido aos
loteamentos, até que se conclua a implanta¢io do empreendimento e
respectivas obras de infraestrutura.

Além disso, para tornar os investimentos atraentes, ¢ diante da pos-
tulada obrigatoriedade da adogao do patrimoénio da afetacdo, seria mis-
ter que o Estado reduzisse a carga tributdria incidente sobre ele.

Ademais, sua institui¢io deverd se dar no exato momento do re-
gistro dos projetos de incorpora¢io e de loteamento. Secundados pela
abundante documentagio juntada ao projeto e pela publicagio de edi-
tais, justifica-se também ficarem, como se disse, sob o manto da boa-fé
registral, nao podendo ser descontituidos por nulidades e anulabilidades
do titulo ou terem sua validade questionada pela existéncia de a¢oes de
conhecimento ou de execu¢io nao noticiadas na matricula.

Como o patrimoénio de afetagio s6 responderd pelas dividas e obri-
gagoes da incorporacio (e loteamento, de lege ferenda) respectiva, parte
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dele poderd, entlo, ser dada em garantia (unidades autbnomas ou lotes)
para os agentes financiadores. Penso que, para a comodidade dos agen-
tes financiadores, que naturalmente nio tém por atividade principal ge-
renciar recebimentos, nesse passo a garantia deverd ser constituida por
hipoteca, que também ficard sob a égide da boa-fé registral, devendo ser
levada a registro concomitantemente com o projeto de incorporagio ou
loteamento, e respectiva constitui¢io do patrimonio de afetagao.

Mas e quando o imével for vendido? H4 necessidade aqui de en-
frentar a Simula 308 do STJ.

Nesse passo, creio que a alienagio fiducidria, como disse adrede-
mente, seja o instituto juridico ideal para equacionar os interesses de to-
das as partes (agente financiador, loteador/incorporador e adquirente).

A “engenharia juridica” nesse momento poderia passar pela adogao
da inalienabilidade dos bens dados em hipoteca sem anuéncia do cre-
dor/agente financiador, exigindo legislagio especial que derrogue nesse
particular a regra geral do artigo 1.475 do Cédigo Civil.

Assim, 4 medida que a divida do incorporador/loteador for paga,
o credor-financiador dard quitagio parcial e liberard nimero correspon-
dente de lotes ou unidades auténomas, como hoje o permite o artigo
1.488 do Cédigo Civil, mas também aqui reclamando uma alteracio
legislativa: nao se compreende por que esse dispositivo reclama inter-
vengao judicial para liberagao parcial da hipoteca, o que ¢ atentatério a
necessidade de rapidez e dinamismo do tréfego imobilidrio. O artigo em
comento constitui uma excegao a regra geral da indivisibilidade da hipo-
teca, mas certamente ¢ negécio juridico que pode e deve ficar dentro da
esfera de disponibilidade dos particulares que nele sdo partes.

Nesse sentido, basta que o credor outorgue documento habil para
o cancelamento do registro da hipoteca incidente sobre a unidade au-
tonoma/lote, na forma do artigo 251, I, da Lei de Registros Publicos,
dispensando-se a autorizagio judicial.

Mas e se houver interesse na venda de uma unidade auténoma/lote
que se encontrar hipotecado?

Bem, nessa hipétese penso que a melhor saida é a celebracao de
negocio juridico plurilateral, no qual comparecerio o credor, o incorpo-
rador/loteador e o adquirente, liberando-se o imével do gravame hipotecd-
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rio (por inutil diante da Simula 308 do STJ), e contratando-se, entdo,
alienacio fiducidria do imével ao adquirente com concomitante cessio dos

direitos fiducidrios em favor do credor-agente financiador.
Esclarece Melhim Namem Chalhub que

a cessdo fiducidria tem como objeto créditos oriundos da venda
de iméveis, em geral. E o contrato pelo qual o titular de créditos
oriundos da venda de imdveis transmite-se ao credor com a Gnica
e especifica finalidade de garantia [...] Por esse contrato, o cedente
se desprende, temporariamente, da titularidade dos créditos, e estes
passam a titularidade do cessiondrio, para atender a finalidade da
garantia, isto ¢, para permitir que o cessiondrio receba a produgao
da alienacio diretamente dos devedores do cedente [...] Na dindmi-
ca desse contrato de garantia, os valores das prestagées que o credor-
-cessiondrio receber do adquirente vao sendo creditas ao tomador
do empréstimo (no caso, o incorporador), até a satisfacio do crédito
do credor-cessiondrio (CHALHUB, 2003, p. 215).

A adogao dessa sistemdtica contratual tem a vantagem de retirar o
imével também do dominio do adquirente, evitando assim que o imével
possa ser levado a execucao pelos credores deste tltimo.

Para revestir toda essa modalidade contratual de especial eficcia,
dado o relevante interesse social existente no fomento da produgao imo-
bilidria, a legislacdo deveria prever que o registro de todos os contratos
resultantes da lei de incorporacoes e de parcelamento do solo ficam sob o
manto da boa-fé registral, nao podendo os imdveis, entio, serem penho-
rados, arrestados, sequestrados, terem sua indisponibilidade decretada,
ou sofrerem qualquer outra modalidade de restrigio por dividas que
nao digam respeito diretamente a execugao do empreendimento e pa-
gamento dos valores contratados em fun¢io dos negécios juridicos dele
oriundos, e tampouco os registros poderao ser cancelados por nulidades
ou anulabilidades dos titulos respectivos.
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B CONCLUSAO

Este trabalho tem uma linha-mestra: seguranga juridica. Se houver se-
guranca juridica para que o investidor tenha tranquilidade para tomar
suas decisoes, sabendo que nio serd surpreendido pelo desrespeito aos
marcos legais, acredito firmemente que isso resultard em aumento das
linhas de crédito para o setor, com reducio das taxas de juros e melhora
geral nas condi¢oes de contratagao.

As consequéncias benéficas disso sao quase intuitivas: aumento da
producao imobilidria, aumento na geragao de empregos, aumento na ar-
recadagdo de impostos, maior oferta de bens imdveis para todos, inclu-
sive para as classes de menor renda, resultando, inclusive, em poderoso
instrumento ao valor maior constitucional da dignidade humana, ja que
nio hd como imaginar a concretizagio desse valor sem que se assegure o
direito 2 moradia.

O déficit habitacional brasileiro, principalmente nas classes de me-
nor renda, ¢ altissimo, e nao parece ser possivel imaginar que o Estado,
sozinho, possa supri-lo.

E preciso atrair a iniciativa privada para o setor. O grande cres-
cimento do consumo das classes D e E verificados, nos tltimos anos,
mostra que essas classes tém sim um imenso potencial para oferecer de-
manda aos investidores do setor imobilidrio.



Mas, claro, nio ¢ possivel, em nome do atendimento aos hipos-
suficientes, sacrificar-se o valor maior da seguranca juridica, ji que é a
seguranca juridica, ou a perspectiva de que as coisas acontecerao como
de ordindrio acontecem, jd que o ordenamento juridico sancionard con-
dutas que se desviem desse comportamento ordindrio, que faz com que
todos possam acordar pela manha e ir trabalhar, lutar e construir suas
vidas, fazer planos e batalhar por eles. Se nao houvesse o direito para
regulamentar essa “luta pela vida”, estarfamos sem dudvida assistindo a
“luta de todos contra todos” de que nos fala Thomas Hobbes. Por certo
seria o caos.

No que pertine ao setor imobilidrio, tenho convic¢ao que o sistema
registral imobilidrio, que em grande medida jd é bastante eficaz, pode
emprestar a seguranga juridica que ainda falta para atrair de vez os inves-
tidores e agentes financiadores ao mercado, o que, claro, aliado a outras
condicoes de ordem econdmica, garantird os alicerces seguros para uma
era de maior prosperidade, mais investimentos, mais aquisigoes de ca-
sas proprias, inclusive pelas classes menos favorecidas, e, com isso, mais
dignidade humana.
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INTRODUCAO

A criagio do Sistema Financeiro de Habitagao (SFH), em 1964, foi um
marco para o segmento imobilidrio no Pais. As melhorias e inovagdes que
trouxe consigo proporcionaram, no minimo, que o imével se tornasse
um bem alcangdvel para uma parte da populagio. Concomitantemente,
entretanto, as mesmas ideias que a época se desenhavam como solugio
para o problema critico de acesso 4 moradia (crédito), tornaram-se os
principais entraves para a continuidade do sistema.

A sua caracteristica notadamente pré-ciclica, expressa principal-
mente nos dois tipos de fundo para o financiamento — depésitos volun-
tdrios em poupanga (dependente da evolugdo da renda e, especialmente,
das expectativas inflaciondrias) e Fundo de Garantia do Tempo de Servi-
¢o (FGTS) (dependente da evolu¢io do emprego formal) — somada, evi-
dentemente, & prépria corregdo monetdria, enfraqueceram todo o setor
durante a década de 1980. Isto levou a uma séria crise institucional que
culminou com o fim do Banco Nacional da Habitagao e o esvaziamento
do sistema no final da década.

Com o intuito de levar o mercado imobilidrio novamente a plena
atividade, o governo federal, por meio da Lei n® 9.514/97, criou o Sis-
tema de Financiamento Imobilidrio (SFI). O novo sistema previa, em
suas principais alineas, a formac¢io de um mercado secunddrio de titulos



lastreados em créditos imobilidrios e, sobretudo, a criacio de um meca-
nismo mais seguro de garantia para a operagao.

E inegdvel o beneficio A performance das instituigoes financeiras no
mercado com a cria¢do da alienagdo fiducidria, j4 que a blindagem ao
inadimplemento era um dos pontos mais frégeis do antigo SFH. Entre-
tanto, o tdo esperado crescimento do mercado de securitiza¢io nao apa-
receu. Os depésitos em poupanga permanecem como protagonista do
desempenho das instituigoes financeiras no setor, especialmente pelo seu
baixo custo quando comparado, por exemplo, & captagio no mercado de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI).

Ao largo de praticamente todos esses argumentos se encontra a
populagao de baixa renda. Esse segmento da populagio, mesmo nos
momentos mais importantes da liberagio de financiamentos através do
FGTS na década de 1970, jamais encontrou condigoes favordveis para o
alcance ao imével préprio.

Sabe-se, paralelamente, que o crédito imobilidrio possui caracte-
risticas muito peculiares, principalmente pela combinagio entre prazo
e valor financiado e pela origem dos tomadores, em geral pessoas fisi-
cas. A anilise de risco efetuada pelas institui¢des, publicas e privadas,
para concessdo de financiamentos imobilidrios certamente leva em conta
mais um fator: a renda. Neste sentido, é notério que a populagio com
maior renda, dada sua capacidade de acumular poupanca e encaixar a
parcela do financiamento em seu rendimento corrente, possui maiores
condicoes de acesso a qualquer politica de financiamento.

J4 a populagio de baixa renda, por outro lado, dificilmente atende
aos requisitos minimos necessdrios para alcangar uma linha de financia-
mento, mesmo no SFH ou FGTS. A ineficiéncia do governo federal e
dos principais agentes publicos na execug¢io or¢amentdria para habita-
¢do de interesse social quase sempre recafa nos problemas econémicos
vividos pelo Pais e, com efeito, na concentragio de renda.

Este trabalho tem como objetivo analisar os esforcos realizados pelo
governo federal na condugio da politica de crédito habitacional de in-
teresse social e os desdobramentos para o déficit habitacional e, com
efeito, a natureza social da habita¢io no Pais.
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Além disso, avaliar-se-d o comportamento da politica de desenvol-
vimento imobilidrio implementada no México e as similitudes com a
situagao brasileira. Concomitantemente, busca-se apresentar os instru-
mentos de incentivo e adequa¢io do mutudrio de baixa renda aos pro-
gramas criados no México e os resultados de tais iniciativas.

No Capitulo 1, procura-se apresentar a origem e a importancia do
instrumento de crédito no desenvolvimento econdémico, as caracteris-
ticas intrinsecas a0 modelo de crédito habitacional e a metodologia da
Fundacio Joao Pinheiro para mensuragao do déficit e necessidades ha-
bitacionais no Brasil.

No Capitulo 2, faz-se um remonte da histéria do modelo de finan-
ciamento habitacional, liderado pelo SFH, e a nova conjuntura do setor
com a criagao dos dois fundos para o investimento habitacional no Pafs,
a captagdo de poupanga voluntiria e a arrecadagio por meio do Fundo
de Garantia por Tempo de Servico. Intenciona-se analisar a paulatina
mudanca da destinagio dos recursos do FGTS de programas voltados
para classe de baixa renda, objetivo original atribuido na lei de criagio
do FGTS, para produtos dedicados a classe média. Apresentam-se, ain-
da, a atuagdo dos governos civil e militar ante os diversos cendrios eco-
ndémicos que sucederam a cria¢io do sistema, em 1964, e o desempenho
do mercado privado apés a criagao do SFI, em 1997, até 2007.

J& no Capitulo 3, serio apresentados os programas criados com
destino especifico para a populagio de baixa renda a partir de 1999,
ano no qual surgiram as primeiras tentativas de inser¢ao desse segmen-
to da popula¢io no setor habitacional (criagao do Programa de Ar-
rendamento Residencial), e seus respectivos desempenhos. Além disso,
mostrar-se-4 a evolugdo do déficit habitacional, especialmente na faixa
de até cinco saldrios minimos, o papel da Caixa Econdmica Federal
na condugio da politica de crédito dos programas do governo federal
e o exemplo mexicano de desenvolvimento habitacional, abarcando o
desempenho dos programas e as inovagdes para a populacio de baixa
renda. No Capitulo 4, conclui-se o trabalho.
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1 CREDITO E DEFICIT HABITACIONAL:
ASPECTOS TEORICOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar os conceitos e teorias que
servirdo de base para o desenvolvimento deste trabalho. Para tal, foi di-
vido em trés se¢oes de grande relevincia para consolidar o seu objeti-
vo: estruturagio do crédito de longo prazo; especificidades do crédito
habitacional; e metodologia da Fundagio Joao Pinheiro para o déficit
habitacional.

1.1 Estruturacdo do crédito de longo prazo

O crédito ¢, reconhecidamente, um dos principais instrumentos de po-
litica econdmica, assumindo papel fundamental na economia e varid-
vel determinante para estimular o crescimento econémico. Através dos
meios crediticios é possivel alcancar um nivel de eficiéncia maior da
utilizagao da renda disponivel e, portanto, maior crescimento.

O amadurecimento e fortalecimento dos sistemas financeiros per-
mitiram a presen¢a do crédito a individuos e empresas com perfil to-
talmente distintos uns dos outros, independente da finalidade do uso
do dinheiro. Ou seja, houve passagem para que individuos dotados de



capacidade empreendedora fossem financiados por agentes ofertantes
de fundos.

O crédito é uma varidvel que, em sua génese, envolve trés tipos de
agentes: (i) o agente poupador, (ii) o agente tomador do empréstimo e
(iii) o intermedidrio financeiro. Este tltimo assume papel particular nas
economias de mercado. E por meio dele que se viabiliza a realocagio de
recursos da economia.

De acordo com Gurley e Shaw (1955), os intermedidrios financei-
ros possuem um papel central no tocante ao desenvolvimento econd-
mico. Através deles se torna crivel conduzir uma alocacio mais eficiente
dos recursos, dada a possibilidade do endividamento dos agentes. O
financiamento via intermedidrios aumenta a rapidez do crescimento
econdmico e da riqueza. Sem eles ou com apenas o autofinanciamento e
o financiamento direto entre os agentes, o desenvolvimento econdmico
seria retardado.

Economic development is retarded if only self-finance and direct finance
are accessible, if financial intermediaries do not evolve (...). But total
debt including of their own that they issue, rises at a faster pace relative
to income and wealth than when finance is either direct or arrenged

internally (GURLEY; SHAW, 1955, p. 518-519).

Os mercados sao regulados em parte pelos préprios agentes, como
toda a relagdo entre agentes privados, e em outra parte pelas instituicoes
do Estado, de forma a ndo permitir alguma pratica abusiva, normalmen-
te praticada pela parte mais forte da relagao contratual, o intermedidrio
financeiro.

Essas regras em geral ndo sio vilidas para todos os segmentos do
mercado financeiro. Por definicio, o mercado financeiro é constituido
por uma gama de mercados especificos, que se distinguem, por um lado,
pela classe de ativo! negociada e, por outro, pela operacionalizacao das

' Ativos financeiros diferenciam-se, em suma, pela combinagio de riscos e retornos

que oferecem, pelas garantias que cercam o seu servico e pela maior ou menor

complexidade no cumprimento das obrigagées.
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transagoes. Na verdade, os ativos financeiros se ajustam aos tipos especi-
ficos de operacionalizagio. Distingue-se, pois, os mercados pela natureza
da transacao financeira e dos contratos, baseados na dicotomia mercado
de crédito e mercado de titulos, pela identidade dos participantes, onde
se opoem os mercados primdrios e secunddrios, e pela informacao dis-
ponivel, mercados puiblicos e mercados privados.

Entretanto, a vontade de obter empréstimos nao é por si s6 uma
condi¢do suficiente para a efetivagio do financiamento. Os agentes to-
madores ndo necessitam do mesmo montante de crédito e nem possuem
perfil de risco semelhante. Neste sentido, os agentes intermedidrios se
tornam figuras marcantes no modelo de desenvolvimento pelo instru-
mento de crédito. Eles sdo responsdveis pela andlise do perfil do agente
tomador de empréstimo, isto ¢, se ele em geral honra suas dividas, se
possui renda suficiente para o montante solicitado, de forma a minimi-
zar os riscos envolvidos na transacio.

E importante acrescentar que ¢ muito dificil para o banco eliminar
os problemas com assimetria de informagao. Para prevenir a ocorréncia
do problema de selegao adversa, as institui¢des devem criar estimulos a
sinaliza¢do pelos agentes tomadores de sua atual situacio financeira. Um
bom exemplo ¢é evitar caracterizar um produto apenas pela taxa de juros,
j& que os agentes tomadores mais necessitados e quase sempre com pior
perfil se submetem a qualquer tipo de oferta (STIGLITZ, 1981). Por-
tanto, a drea de risco de uma institui¢io ¢ fundamental para desenhar
métodos que impegam esse tipo de comportamento e proporcionem
satide futura de seu balanco.

A andlise do risco ¢, pois, intrinseca a todos os agentes envolvidos
na efetivagao do crédito. Para o agente poupador, por exemplo, é neces-
sdrio saber se o banco (agente intermedidrio) serd capaz de honrar a sua
divida em momentos de turbuléncias internas ou externas que ampliem
a possibilidade de corrida bancdria. Com relagdo ao intermedidrio, é
importante ter em vista o prazo de maturagio do empréstimo e a partir
disso definir a taxa de juros cobrada, além de analisar a probabilidade de
default do agente final (garantias, perfil e histérico).

Em geral, sao quatro tipos de riscos assumidos pelos agentes: (i) o
risco de crédito, que por defini¢ao é a probabilidade de o tomador do
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empréstimo nio honrar a divida junto ao banco; (ii) risco de juros, que
¢ um subconjunto do risco de mercado e por ser descrito como risco da
taxa de juros pré ou pds-fixada ser maior ou menor daquela prevista ou
nao (caracteristico dos trés tipos de agentes); (iii) risco de mercado, que
¢ a probabilidade de variagao dos pregos dos ativos; e (iv) risco de liqui-
dez, caracterizado pelo fenémeno da corrida banciria. E a probabilidade
de o agente intermedidrio nao possuir fundos (liquidez) para honrar os
compromissos com os depositantes. H4 um quinto risco, o risco legal
— caracteristico de empréstimos com prazo mais longo —, que é a proba-
bilidade de mudanca nos critérios contratuais.

De forma geral, os principais critérios observados pelos agentes
intermedidrios e tomadores de crédito sdo: (i) o tempo de maturacio
do empréstimo, (ii) taxa de juros cobrada, se pré ou pés-fixada, (iii) as
caracteristicas do agente final (garantias, perfil e histérico). Desta for-
ma, ¢ menos dificil precificar o risco, j& que é até certo ponto comum a
indisponibilidade de informagio.

E importante observar que esses critérios possuem elevado coefi-
ciente de correlagdo entre si e um importante desencadeador desta and-
lise ¢ a margem de tempo.

A partir disso, pode-se apresentar a primeira importante subdivisio
do mercado de crédito: o crédito de curto prazo e o crédito de longo
prazo. Nio existe uma defini¢io temporal para os prazos, hd apenas um
consenso de que o crédito de longo termo se aplica aos ativos de inves-
timento (formacdo bruta de capital) e o de curto termo a transagdes
de menor porte e valor, como aquisi¢ao de bens de consumo em geral,
incremento em capital de giro, etc.

Existem, ainda, outras diferenciagoes significativas inerentes a di-
cotomia temporal. Quando um intermedidrio financeiro decide em-
prestar uma determinada quantia para uma unidade deficitdria, ele
certamente estard atento, primeiramente, ao tempo estimado para o
retorno daquele investimento e se esse retorno é pouco ou muito pro-
vével. Quando se trata de crédito de curto termo, os bancos preocu-
pam-se apenas se o agente possui ou nio perspectivas de rendimentos
mensais que viabilizem o pagamento da divida bruta e das remunera-
¢oes via taxa de juros. Embora toda e qualquer atividade de crédito
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envolva riscos, o financiamento de curto termo ¢ mais facilmente pre-
cificado, visto que o horizonte de tempo é menor e, portanto, menos
incerto.

Papel totalmente oposto ¢ assumido pelos bancos quando se trata
de crédito de longo prazo. Nesse tipo de financiamento, o interme-
didrio assume um posicionamento ainda mais importante do que no
curto prazo. Na verdade, assume um papel central no desenvolvimento
econdmico. Para que o agente possa ratificar o investimento, hd neces-
sidade de se reconhecer com clareza o ambiente macroeconémico, ou
seja, se se vive num quadro estdvel do ponto de vista da liquidez e se
o pais estd inserido numa trajetdria de taxas de crescimento elevadas e
regulares.

No momento da concessio do crédito, os riscos sio precificados e
embutidos na remuneragio cobrada pelo intermedidrio. Em periodos
de elevada incerteza, os riscos se tornam tao grandes que inviabilizam
o investimento (a remuneragio cobrada ¢ invidvel para o tomador do
empréstimo). Nesse tipo de ambiente, os agentes optam por um ativo
de maior liquidez, caracteristica ndo vista nos bens de capital e nas ativi-
dades de financiamento de longo termo.

Portanto, no longo prazo, os agentes intermedidrios estao atentos
especialmente as expectativas e os riscos envolvidos na transagio. Isto é,
hd uma avalia¢io do comportamento macroecondmico do pais no mo-
mento de concessio do financiamento, se mais ou menos positivo, e se,
a partir disto, é possivel determinar uma métrica capaz de associar:

() a conjuncio de rentabilidade esperada, valor financiado e tamanho
do tomador;
(i) o cumprimento das regras contratuais previstas;
(iii) possibilidade de choques exdgenos; e
(iv) um instrumento regular de captacio de longo prazo.

E importante ressaltar que o mecanismo de crédito descrito acima
pode ser ativado por diversos atores e, em geral, esses atores assumem di-
ferentes papéis dependendo do pais em questdo. De acordo com Zysman
(1983), hi trés tipos de modelos de financiamento do investimento:
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(i) o modelo baseado no Sistema de Mercado de Capitais, desenvol-
vido principalmente nos EUA e no Reino Unido;
(i) o modelo estruturado no Sistema de Crédito Privado, observado na
Alemanha; e
(iii) o Modelo de Crédito Publico, cujos casos mais conhecidos sio
Japao e Franga®.

H4 também os paises cujas instituigoes financeiras e tomadores de
crédito em geral recorrem ao crédito externo, jd que, nesse caso, o crédi-
to interno ¢ inexistente ou insuficiente para atender a toda a demanda.

No modelo de mercado de capitais, os principais fornecedores
de fundos emprestdveis sdo as institui¢oes financeiras nio bancdrias.
Estas adquirem titulos (médio e longo prazo) e recebem um ativo com
maturidade similar. Os bancos comerciais participam, sobretudo, do
crédito de curto termo, jd que grande parte de seu passivo possui esse
prazo e, com efeito, sdo as Unicas institui¢oes financeiras com a possi-
bilidade de receber depésitos a vista. Nesse modelo sao importantes a
segmentacdo do mercado e a regula¢io nele imposta. Os EUA, embora
ji tenham admitido a possibilidade de formagio de conglomerados
(bancos universais), ainda implicitamente mantém a estrutura interna
dos bancos bastante segmentada, isto é, a transicao, mesmo que ji
iniciada, ¢ lenta.

J& no modelo de crédito privado, o financiamento de longo prazo
¢ liderado pelos conglomerados financeiros (bancos universais). Eles sao
capazes de determinar suas carteiras de ativos e passivos nos diversos
segmentos de crédito, quais sejam, no longo prazo, no curto prazo e no
mercado de capitais. No caso alemao, a regulagao bancdria seguiu uma
necessidade de investimento no pés-guerra. Nenhum tipo de emprés-
timo, seja para qual setor da economia fosse, era proibido. A origem,
portanto, desse modelo de financiamento se deu, em grande parte, pelo
acumulo de poder nas maos das institui¢oes bancdrias.

O modelo de crédito publico, como o préprio nome jd diz, é lide-
rado pelas institui¢des puiblicas, que podem ser ou bancos de desenvol-

2 Ver . Zysman, Goverments, markets and growth, Londres, 1983.
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vimento ou ainda agéncias governamentais que preveem investimentos
especificos. O mercado de capitais neste modelo é frégil e sua caracteris-
tica principal é o financiamento indireto.

Além da organizagio dos sistemas financeiros, é fundamental acres-
centar na andlise a participagio do governo na condugao das politicas
monetdria e fiscal. Estd claro que as institui¢bes possuem um papel
central no desenvolvimento, mas é muito dificil promover o aumento
da formacgio bruta de capital em momentos de elevada taxa de juros e
condicoes orcamentdrias deterioradas®. Nesses casos, as economias sido
levadas a adotar o caminho do autofinanciamento e do endividamento
externo, concomitantemente a criagao de institui¢des publicas para pro-
mover e viabilizar o financiamento de longo prazo, refletindo a falta de
um sistema financeiro organizado e eficiente.

A economia brasileira, durante uma boa parte da segunda meta-
de do século XX, encaixou-se no modelo descrito acima. Foram cria-
dos, por exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BNDE) e o Banco Nacional de Habitagao (BNH), institui¢des ptblicas
que propiciaram, sobretudo o primeiro, um significativo incremento do
segmento de crédito no Brasil.

1.2 Especificidades do financiamento habitacional

O crédito habitacional, por defini¢io, enquadra-se nos casos de finan-
ciamento de longo prazo, visto que a quitagao da divida por ele criada
possui um horizonte de tempo até mais longo aos bens de investimento.
Entretanto, esse tipo de crédito possui diferencas significativas em rela-
¢ao aos modelos de crédito analisados anteriormente.

Uma diferenciagdo marcante se refere a origem juridica dos toma-
dores de crédito. No crédito habitacional eles sao pessoas fisicas, en-
quanto nos modelos vistos no item anterior os tomadores de crédito sio
empresas e, portanto, pessoas juridicas. Essa diferenca é muito significa-

3 Os custos de oportunidades sao muito elevados para os agentes intermedidrios, que

optam por titulos lastreados na taxa de juros.
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tiva, jd que a partir dela surgird grande parte das outras distingoes entre
os dois tipos de crédito.

Inicialmente, para que os agentes intermedidrios possam viabilizar
o escoamento do crédito, como visto anteriormente, é necessdria uma
andlise minuciosa de risco dos tomadores. Isto é, para que o empréstimo
de somas monetdrias seja factivel, é recomenddvel, do ponto de vista do
fornecedor, que o agente tomador do crédito siga uma série de especi-
ficagbes, como possuir um patrimonio que lhe permita quitar a divida
caso haja algum percalgo no periodo do financiamento.

O que primordialmente difere a pessoa fisica da juridica ¢ justa-
mente a avaliagao do risco por parte do agente intermedidrio. As especi-
ficagoes para os agentes sdo variadas e evidentemente nao possuem qual-
quer semelhancga. As pessoas fisicas, para terem acesso ao crédito, devem
possuir uma expectativa de rendimento mensal facilmente mensurada’;
devem ter um patriménio que garanta o pagamento da divida em caso
de algum choque na economia ou mesmo particular; devem possuir um
bom histérico de financiamentos, ou seja, devem ser “bons pagadores”;
e também alguns outros itens de valor pessoal que podem influenciar na
decisao dos agentes intermedidrios.

Entretanto, grande parte da informagio necessdria para a libera-
¢ao do crédito estd sujeita a assimetrias, ou seja, é muito dificil para as
unidades mediadoras do empréstimo deterem a informagio perfeita das
agoes passadas dos agentes tomadores.

J4 as pessoas juridicas apresentam, em geral, informagoes mais cla-
ras e abertas, o que implica que o componente de risco proveniente de
assimetria de informag¢io é menor. Em qualquer momento da econo-
mia, o acesso a informagdo é muito importante, visto que isso permite
que seja possivel a avaliagio real do objeto em andlise, de modo que nio
haja surpresa com relagdo a esperanga de retorno e, portanto, o aprofun-
damento dos riscos.

4 E importante ressaltar que, dependendo da origem do emprego, publico ou priva-

do, haverd uma diferenca significativa em relacio a precificagio do risco, j4 que as
incertezas no emprego privado quanto ao futuro serdo maiores e, portanto, maior

poderd ser sua variincia salarial.
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Em momentos de incerteza, porém, isto, sobretudo no mercado de
crédito, torna-se imprescindivel, j4 que o agente intermedidrio procura-
rd reduzir sua exposi¢do a volatilidade. Portanto, dada esta conjuntura,
as pessoas fisicas tornar-se-iam as primeiras a sofrer o impacto da redu-
¢ao de crédito’.

Somado a isso, os agentes intermedidrios necessitam de fontes re-
novéveis de captagao de recursos com prazo similar aos prazos de seus
ativos. No crédito a empresas, existe a facilidade de elas emitirem titulos
correspondentes a suas dividas, mitigando boa parte do seu risco. No
crédito habitacional, alternativamente, os tomadores dos empréstimos
nio oferecem qualquer garantia de pagamento ou quitagio. Nesse caso,
¢ necessdrio que os agentes intermedidrios possuam uma fonte de capta-
¢do de longo prazo independente dos agentes finais®.

Em virtude dessas discrepancias, surge a necessidade de criagio de
institui¢oes voltadas para o atendimento de crédito habitacional. Ob-
servou-se que em sua esséncia o financiamento imobilidrio possui muito
pouco em comum com o financiamento a empresas, e seria muito mais
eficaz do ponto de vista do emprestador ter um maior controle dos agen-
tes finais do processo. Portanto, a primeira solugio gerada foi a criagio
de mecanismos institucionais e financeiros que agilizassem e aperfei-
coassem o fluxo de crédito para pessoa fisica.

E interessante notar que existe uma outra dicotomia tdo importan-
te quanto a que foi comentada anteriormente, sendo esta inerente ao
crédito habitacional. H4 uma distin¢io relevante se o crédito ¢ direcio-
nado para a populacio de baixa renda ou se o crédito é escoado para o
estrato de maiores rendimentos na populagao.

> E evidente que em momentos de incerteza, qualquer agente econdmico, com

maior ou menor intensidade, sofrerd com crise de liquidez, mas os efeitos mais
acentuados serio sentidos pelos agentes com menor dominio financeiro e maior
possibilidade de assimetria.

E importante acrescentar que no Brasil os titulos com indexagio em indice de pre-
gos (caracteristica dos contratos em habitacio) possuem liquidez significativamente
menor do que titulos lastreados nas taxas de juros interbancdrias, fator que dificulta

ainda mais o travamento financeiro das operagoes.
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Quando se trata de média e alta renda, os agentes intermedidrios
nao tém muito a temer. Esse estrato da populagio em geral possui em-
prego, uma poupanga financeira considerdvel e ativos que podem ga-
rantir o restante de um financiamento em caso de algum choque na
economia. O risco é mais facilmente mensurdvel e os intermedidrios
financeiros, inclusive, apresentam carteiras de crédito voltadas para esse
segmento.

Do outro lado, grande parte da populagio de baixa renda nio pos-
sui acesso a emprego formal — nio havendo, pois, certeza quanto ao
pagamento das prestages — € ndo tem ativos financeiros ou qualquer
poupanga que permita a quita¢do do financiamento em caso de cho-
ques. Esse quadro sugere que a precificagao do risco ¢ possivel, porém
0 seu pre¢o ¢ muito major comparativamente 2 média e alta renda. O
cendrio se desenha praticamente inalcangdvel para a populagio com ren-
dimentos mensais iguais ou menores que trés saldrios minimos.

Isso implica que, se nao houver qualquer intervengio governamen-
tal, seja reduzindo os ganhos marginais dos agentes intermedidrios, seja
subsidiando diretamente o pagamento das prestagoes, é impossivel para
esse estrato da populagdo ter acesso a casa prépria.

1.3 Metodologia da Fundagao Jodo Pinheiro para o
déficit habitacional

A Fundagio Joao Pinheiro (FJP) comecou a desenvolver em 1995 um
indice que, em sua esséncia, procura demonstrar qual é a necessidade
real de moradias pela populagao, ou, ainda, mensurar de maneira apro-
ximada quantas pessoas possuem residéncias com um padrao abaixo do
que se entende por adequado. Para isso, tomou-se como base de dados
as informag6es da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD)
de 1991, desenvolvida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Embora todo e qualquer indice possua certo grau de distancia-
mento da realidade, j4 que admite pressupostos atemporais, neutros e
padronizados, a metodologia da FJP (Ministério das Cidades, 2005) ¢
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reconhecidamente a que mais se aproxima do conceito de déficit habi-
tacional. Por toda a experiéncia acumulada na formulagio do indice,
a metodologia da FJP é adotada por todas as instincias do governo e
centros de pesquisa como aquele que traduz com eficdcia as necessidades
habitacionais.

A metodologia, pois, trabalha com dois conceitos distintos (apu-
rados tanto nacional como regionalmente): o déficit habitacional e a
inadequagao de moradias. O conceito de déficit habitacional é enten-
dido de maneira imediata como a necessidade de constru¢io de novas
moradias para atender 2 demanda nacional por habitacio. J4 inadequa-
¢ao de moradias ¢ entendido como o reflexo de problemas na qualidade
de vida da populagio, isto ¢, nio se trata de um problema de estoque
de habitagées, mas, sim, de uma classificacio de bem-estar provida pelo
domicilio.

O déficit habitacional, por sua vez, pode ser classificado em déficit
por incremento de estoque e déficit por reposigao de estoque. O primei-
ro refere-se aos domicilios improvisados, que, por defini¢io, s3o todos os
locais construidos sem fins residenciais e que sao utilizados como mora-
dias, e também a coabitagao familiar, que compreende a soma de fami-
lias com algum lago de parentesco que vivem num mesmo domicilio.

O déficit por reposi¢io de moradias refere-se aos domicilios rus-
ticos — aqueles com paredes de alvenaria ou madeira aparelhada e que,
portanto, necessitam serem repostos —, somados a deprecia¢ao dos do-
micilios existentes, usualmente caracterizada como 50 anos de constru-
¢ao. A depreciagio de domicilios estd associada a hipétese de que existe
um limite de vida atil para um domicilio. A partir desse ponto sio ne-
cessdrios reparos de forma a permitir a conservagido do bem-estar dos
moradores.

Além desses dois componentes, hd um novo item, o dnus excessivo
com aluguel. Esse elemento do conceito de déficit habitacional corres-
ponde ao nimero de familias, com rendimento mensal de até trés sa-
ldrios minimos, que vivem em casas ou apartamentos cujos dispéndios
com aluguel superam 30% da renda.

J4 domicilios inadequados sio os que nao disponibilizam condigdes
apropriadas de habitacao. Isso nao implica, porém, que exista a necessi-
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dade de constru¢io de novas unidades. Sao entendidas como moradias
inadequadas as que apresentam: (i) alguma caréncia de infraestrutura,
como, por exemplo, energia elétrica; (ii) adensamento excessivo de mo-
radores, ou seja, um niimero elevado de moradores por comodo da casa;
(iii) problemas de natureza fundidria, casos em que o morador nao pos-
sui a propriedade, total ou parcial, do terreno em que vive; (iv) carén-
cia de unidade sanitdria domiciliar exclusiva, isto é, domicilio que nao
possui banheiro de uso exclusivo dos moradores do domicilio; e (v) alto
grau de depreciacio, que corresponde aos domicilios que nao apresenta-
ram manutengio adequada nos tltimos 50 anos.

Portanto, com base no conceito de necessidade habitacional e, por
conseguinte, de déficit habitacional e inadequacio de moradias, é pos-
sivel definir politicas pablicas que permitam conduzir as familias com
rendimento até trés saldrios minimos, aqueles que apresentam maior
indice de insalubridade habitacional, a condigées pelo menos adequadas
de sobrevivéncia.
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2 AORIGEME ESTRUTURAQAO DO SISTEMA
FINANCEIRO DE HABITACAQO

Introducgao

O surgimento do SFH, em 1964, foi um importante passo para criar
uma mentalidade de politicas direcionadas para o setor habitacional,
que até entdo tinha sérias dificuldades para prosperar. A conjungio de
uma crescente demanda por habitagio (caracterizada pela intensa urba-
nizacio do Pais') aliada a uma estrutura crediticia insuficiente, marcada
sobretudo por taxa de juros reais negativas — que inviabilizava assim a
poupanga voluntdria — e por uma conjuntura macroecondmica altamen-
te desfavordvel (elevada inflagdo) para investimentos no setor, tornava o
cendrio de crescimento da oferta de moradias desanimador.

No sentido de apresentar a solug¢io mais adequada para contor-
nar esse grande problema, o recém empossado governo Castelo Branco
langou o SFH, por meio da Lei n® 4.380/64. Este tinha como premis-
sa bdsica a geragao de um mecanismo de corre¢do monetdria sobre os
saldos devedores e encargos que permitisse a formagao de fundos para

1

Segundo dados do IBGE, a proporgio de populagio urbana em 1940 era de 31,2%,

enquanto em 1970 este niimero chegou a 55,6%.



investimentos no setor. Embora tivesse como meta viabilizar o produto
habitacional para as institui¢des financeiras e, com efeito, atrair poten-
ciais poupadores, 0 mecanismo de corre¢do monetdria serd considerado
um dos maiores problemas criados nas diretrizes do SFH?.

O sistema era composto pelo Banco Nacional de Habitacao (BNH)
— drgao que assumiu papel central na expansao do setor, sobretudo para
as camadas com menor poder aquisitivo —, pelas companhias de habi-
tagao (Cohab), pelas cooperativas habitacionais (Coophab), pelas socie-
dades de crédito imobilidrio (SCI) e pelas Caixas Econdmicas Federal e
Estadual (CEF e CEE, respectivamente).

O SFH possuia, a priori, duas formas de captacio de recursos:
uma composta basicamente pela capta¢io voluntiria de poupanca,
que tinha como gestores as institui¢oes integradas ao Sistema Brasi-
leiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) e outra provida com recursos
dos trabalhadores sujeitos ao regime da CLT?, cuja administragao era
de responsabilidade do BNH. Este tltimo, porém, nao obteve o suces-
so desejado. Para nao depender de apenas um tnico veiculo de capta-
¢i0, o governo, em 1967, aprovou a criagio do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS)*, por meio da Lei n® 5.107/66. Este fundo
tinha como caracteristica bdsica o recolhimento compulsério de 8%
da renda dos trabalhadores formais e a aplicagao de corre¢ao monetd-
ria ao saldo poupado’.

Por sua natureza ciclica, o sistema sofreria com a instabilidade macroeconémica do
Pafs, caracterizada, principalmente no final dos anos 1970 até a primeira metade
da década de 1990, pela inflado.

Desconto salarial de 1% dos trabalhadores com regime CLT.

E importante acrescentar que o FGTS nio era exclusivamente destinado para
habitagao. Os recursos poderiam ser também destinados, dado o art. 82, inciso II
da Lei n° 5.107/66, para aquisi¢do de capital em atividade comercial, industrial
ou agropecudria e aquisi¢io de equipamento destinado a atividade de natureza
auténoma.

Para os trabalhadores com trabalho tempordrio, o recolhimento seria na base de
2% do saldrio bruto. Além disso, ficou estabelecido que o FGTS renderia de 3% a
6% a.a. Mais adiante, em 1971, os rendimentos foram fixados em 3% a.a.
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O BNH, além de gerir o FGTS, tinha a fun¢ao de normatizagio e
fiscalizagao dos recursos do SBPE® (FERREIRA, 2004), além da compo-
sicao das condigoes pelas quais se daria o empréstimo. As instituigdes
financeiras publicas e privadas atreladas ao SBPE poderiam ainda operar
com recursos do FGTS, respeitando as condi¢des impostas pelo BNH.

Outra incumbéncia importante do BNH era a garantia da liqui-
dez do sistema financeiro com um todo. Ou seja, se eventualmente
houvesse algum problema com a captagio de recursos via poupanga
voluntiria ou aumento inesperado do grau de inadimpléncia pelos
contratantes, o BNH seria o responsdvel por manter a liquidez ¢ a
solvéncia do sistema’.

Por fim, pode-se entender a construcio do SFH por dois caminhos
distintos. O primeiro se refere ao financiamento das classes média e alta
com os recursos do SBPE (LI e caderneta de poupanga), através dos ope-
radores financeiros relacionados ao sistema e das empresas privadas de
construgao civil. O segundo, por outro lado, constitui-se pela aplicacio
de recursos do FGTS para as camadas de baixo rendimento da popula-
¢ao, através das Cohab e Coophab, com condigées especificas de finan-
ciamento para esse estrato de renda. Ambos possufam a caracteristica
pré-ciclica, visto que dependiam sobremaneira do vigor macroecondmi-
co do Pais, seja através de saldrios e emprego, seja por meio de politica
de juros e impactos inflaciondrios.

Com o conhecimento das regras de funcionamento do SFH, torna-
-se possivel analisar as consequéncias para o setor de habitagio nas déca-
das posteriores a sua criagao.

¢ Representados, em sua maioria, pela captacio de recursos via poupanca voluntdria.

7 De acordo com a Lei n°® 4.380/64, o BNH poderia receber recursos das entidades
governamentais, autdrquicas, paraestatais e de economia mista, das entidades do
SFH e de operagoes realizadas pelo banco ou que a elas estivessem diretamente
vinculadas. Além disso, o BNH poderia ainda tomar empréstimos no Pais ou no
exterior, garantidos pelo Tesouro Nacional e receberia recursos de empresas que
tivessem em seu corpo de funciondrios empregados sujeitos a desconto para insti-

tutos de aposentadoria.
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2.1 0 auge do financiamento habitacional e 0 aumento da
disparidade na distribui¢cdo de renda

Os primeiros planos que marcaram o periodo de reestruturagao e con-
solidacdo do financiamento habitacional no Brasil foram os chamados
Plano A e Plano B. O primeiro foi inicialmente direcionado para a
populagio com menor renda, tendo como caracteristicas principais
o limite mdximo de financiamento de 75 saldrios minimos e a des-
preocupagio com a uniformidade dos reajustes das prestacoes e do
saldo devedor. Os encargos eram corrigidos anualmente, com base na
variagao nominal do saldrio minimo e efetuados 60 dias apds a sangio
pelo presidente da reptblica. J4 o saldo devedor tinha como base de
corre¢io as variagbes mensais acumuladas do valor nominal das Obri-
gacoes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN)?, cuja periodicidade
era trimestral.

E possivel perceber, pois, dado o descasamento dos reajustes e, so-
mado a isso, as sensiveis diferengas na base de variagao, que, ao final do
periodo de financiamento, haveria uma grande possibilidade de existir
saldos residuais. A existéncia desses residuos foi motivada, entre outros
fatores, pela politica de saldrio minimo adotada no mandato Otdvio
Gouveia de Bulhoes’.

Alguns meses mais tarde, esse descasamento financeiro implicard
a criagio do mecanismo que procurard corrigir eventuais distor¢des na
relagdo saldrio minimo/ORTN, o fundo de compensagio para variagoes
salariais (FCVS), j4 no mandato do ministro Delfim Netto, em 1967.

8 E importante ter em vista que o reajuste das ORTN, verificadas por meio da Lei

n°4.357/64, foi baseado na variagio nominal do poder de compra da moeda
nacional.
?  As politicas trabalhistas adotadas no governo Castelo Branco tiveram como suporte
o diagnéstico de que um dos fatores que levaram a pressio inflaciondria no periodo
foram os reajustes salariais maiores do que a produtividade dos trabalhadores. Por
isso, os anos subsequentes 4 formagio do SFH foram de arrocho salarial para a

classe assalariada.

UMA ANALISE DO CREDITQ HABITACIONAL A POPULAGAQ DE BAIXA RENDA NO BRASIL: 2000 A2007 321



Ja o Plano B tinha em sua estrutura a corregao monetdria simulta-
nea de saldo devedor e das prestagoes realizadas a cada trimestre civil,
sendo esta uma condigdo que se mostrou suficiente para garantir a total
liquidagao dos empréstimos ao final do periodo previsto.

Nesse contexto, é importante levantar a politica de saldrio mini-
mo adotada pelo governo federal a época. Grande parte dela pode ser
explicada pela perda significativa do poder de barganha dos sindicatos
e do direito a greve, justificada pela introdugao no autoritarismo no
Brasil.

Além disso, outras medidas comprometeram seriamente o ganho
real do saldrio minimo, remuneragao caracteristica das classes com me-
nor poder aquisitivo da populagio. De acordo com a Lei n°® 4.725/65,
os reajustes salariais seriam feitos com base na média aritmética dos sa-
ldrios dos dltimos 24 meses e ndo mais com base no pico salarial. Os
resultados disso, tanto em relagio a politica salarial quanto a politica
distributiva, ¢ avassalador.

Uma forte queda de 1964 a 1967 ¢é confirmada pelas vdrias séries.
(...) Qualquer que seja o indicador escolhido, no periodo de 1967
a 1973, ocorreu uma queda ou estagnacio do saldrio minimo real
apesar do forte crescimento da economia e da produtividade do tra-
balho (DO LAGO, 1988, p. 285-2806).

Ficou claro ainda que certas categorias de trabalhadores, notada-
mente mais bem remunerados, obtiveram reajustes salariais muito além
do saldrio minimo. As consequéncias da atua¢ao do governo para o setor
habitacional foram evidentes. A populagio de menor renda ficou estag-
nada no tempo, enquanto aqueles que dispunham de condigio mais do
que suficiente para adquirir financiamentos a pre¢o de mercado ocupa-
vam as esteiras dos planos criados pelo governo.

O plano A era muito mais atraente para quaisquer mutudrios do
que o Plano B. Entretanto, a inten¢io do governo ao criar o Plano A foi
puramente social, isto é, ndo estava previsto direcionar um plano finan-
ceiramente inconsistente para pessoas que teoricamente poderiam ter
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acesso a outro instrumento de crédito. O curso da politica habitacional
foi alterado subsequentemente, em 1967, com o aumento de limite de
financiamento do Plano A para 500 saldrios minimos, representando
realisticamente as possiveis consequéncias para o recrudescimento da
distribui¢do de renda.

E particularmente impressionante a concentragio de renda nas
mios dos 5% mais ricos e dos 1% mais ricos. No primeiro caso, a
sua participa¢do na renda passa de 28,3% em 1960 para 34,1% em
1970 ¢ 39,8% em 1972, enquanto no segundo caso o aumento ¢ de
11,9% em 1960 para 14,7% em 1970 € 19,1% em 1972. Em con-
traste, os 50% mais pobres recebiam apenas 17,4% do rendimento
total da PEA em 1960, e passaram a auferir apenas 14,9% do total
em 1970 e 11,3% em 72 (DO LAGO, 1988, p. 290).

Complementarmente, foram criados o Plano C e o FCVS, tendo
o primeiro formato muito semelhante ao Plano A, mantendo as carac-
teristicas temporais e de base de variacdo dos reajustes. A inovacio do
plano C foi a possibilidade de extensio em até 50% além do prazo pre-
visto em contrato para a quitagio dos empréstimos. J4 o FCVS, descrito
anteriormente, foi criado com a inteng¢ao de conter possiveis problemas
decorrentes das diferentes formas de reajuste das prestagoes e do saldo
devedor, tendo como funding um aporte inicial de aproximadamente
US$ 4 milhées oriundos do BNH e, em sua continuidade, o valor equi-
valente a uma presta¢io de cada mutudrio.

O funcionamento do FCVS era bastante simples. A sua fungio era
equalizar as disparidades provocadas pelos reajustes das prestacoes e do
saldo devedor. Portanto, se houvesse qualquer débito (excluindo a pos-
sibilidade de default) existente ao final do periodo do financiamento,
o FCVS arcaria com a responsabilidade de quitd-lo junto a institui¢io
mantenedora do contrato (em nome do BNH). O mesmo aconteceria
caso houvesse crédito, isto ¢, o dinheiro seria repassado ao fundo. O
FCVS, portanto, nao foi um fundo criado para acobertar inadimpléncia
nem um enorme volume de débitos ao final do periodo contratual; teria
a funcao apenas de evitar a existéncia de residuos.
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2.2 Planos apo6s a criagao do FGTS

Durante um periodo de aproximadamente cinco anos, os Planos A, B e
C foram postos a prova, ji que nunca, até entdo, no Pais havia sido fo-
mentada uma mentalidade para a construcio de um conjunto de planos
para o financiamento de longo prazo a pessoa fisica. Por isso também
seria natural que o niimero de criticas e sugestoes aos planos surgisse em
grande velocidade — e nada fugiu a essa regra.

A primeira critica discutida no contexto dos Planos A e C, no-
tadamente mais populares, foi a ndo previsio de um prazo especifico
para as operagdes de crédito, isto é, @ priori ndo havia um ndmero fixo
de prestagoes a serem pagas. Para tentar corrigi-lo, o governo criou o
Plano de Corregao Monetdria (PCM) e o Plano de Equivaléncia Sala-
rial (PES). O primeiro era idéntico ao Plano B, criado em 1964, com
as mesmas caracteristicas de reajuste. J4 o PES, que teve como base os
Planos A e C, acrescentou a esses uma cldusula que limitava o namero
de prestagoes a0 niimero de meses previstos no ato do financiamento,
exceto evidentemente em casos de liquidagao antecipada (ao contrdrio
da infinita possibilidade de prorrogagio do financiamento prevista nos
Planos A e C).

Juntamente com os novos planos, o governo, aquela altura nem
tdo preocupado com o fendmeno inflaciondrio (1968 foi o primeiro dos
anos do que é conhecido como “milagre econdémico”, periodo que com-
binou intenso crescimento econdmico com estabilidade inflaciondria),
criou mais um mecanismo, o Coeficiente de Equiparago Salarial (CES),
que consistia numa nova tentativa de ajuste entre a corregao via saldrio
minimo e ORTN.

A operacionalizagio do CES dar-se-ia da seguinte forma: primeira-
mente, seria calculada a relagao vigente entre saldrio minimo e o valor da
Unidade Padrao de Capital (UPC), base da variagao do ORTN. Depois,
multiplicar-se-ia esse coeficiente pela primeira prestagao a ser paga e esta
seria corrigida periodicamente, dado o comportamento futuro dos rea-
justes do saldo devedor e das prestacoes. Assim, procurar-se-ia conter a
possibilidade de existéncia de qualquer divida ao final do contrato.
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E importante lembrar o significativo descaso com a classe de me-
nor renda, do qual os reajustes salariais acompanhavam as variagées do
saldrio minimo. Até a década de 1980 era comum a corre¢io monetdria
no saldo devedor ser maior do que a corregao do saldrio minimo. Em
regra, esse estrato da populagao, se jd tinha pouca capacidade de sus-
tentar uma prestagio que ocupasse 30% do orcamento familiar, perdeu
ainda mais com as politicas econémicas dos governos militares, nao
obstante o Pais ter apresentado durante a década de 1970 crescimento
médio por volta dos 8% a.a. Ou seja, perdeu-se uma grande possibili-
dade de dar condi¢des mais favordveis de financiamento para a popula-
¢ao de baixa renda.

Como mostra a Tabela 2.1, a seguir, a evolugio do nimero de uni-
dades financiadas no 4mbito do SFH demonstra que, embora tenha ha-
vido uma sensivel melhora do cendrio, as liberagbes no contexto das
Cohab e Coophab', a politica habitacional distanciou-se das familias
inseridas nos programas de habitagdo de interesse social. Assumindo que
o valor unitdrio dos iméveis financiados por intermédio de recursos de
poupanga seja maior do que aqueles destinados a programas no contexto
do FGTS, essa diferenca se torna ainda mais expressiva.

Os programas alternativos, voltados especificamente para a popu-
lagao com rendimentos mensais de até trés saldrios minimos, em sua
maioria tiveram desempenho muito aquém do esperado, nio alcangan-
do 6% do total liberado pelo SFH até o fim do BNH (SANTOS, 1999).

As classes média-alta e alta, no entanto, tiveram ao longo do perio-
do de consolidacao do SFH reajustes salariais que, no minimo, se iguala-
vam 3s variagdes no saldrio minimo (base de corregio das prestagoes)'.

10

A partir de 1975, de acordo com Santos (1999), o publico-alvo dos programas
Coophab e Cohab passou a incluir as familias com rendimento mensal de até cinco
saldrios minimos.

Apenas em 1983 a politica salarial afetou esses estratos da populagio, que ime-
diatamente provocaram grande grita popular, dado o seu significativo poder de
barganha, grande parte através das associagdes dos mutudrios. Essas politicas afe-
tardo também o nivel de inadimpléncia do sistema, visto que a maior parte dos

empréstimos era destinada a essas camadas da populacio.
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Tabela 2.1 Evolugdo do financiamento no ambito do SFH e dos programas alternativos, por categoria
(mil unidades). Periodo: 1964-84.

- Cohabs e Coophabs m Outrosprogramas(FGTS/UGU)

Até 1967 88,2 314 140,7
1968 59,9 47,1 32,3 139,4
1969 84,1 419 32 158,2
1970 50,8 72 314 154,2
1971 43,2 50,5 274 121,2
1972 31,7 66,7 22,3 120,7
1973 39,9 76,6 319 148,4
1974 12,7 60,3 23,5 96,3
1975 56,6 64,5 26,2 147,3
1976 116,9 82,2 43,3 142,4
1977 126,7 58 33,7 218,6
1978 228,2 58,1 37,4 3238
1979 209,5 109,8 61,4 380,7
1980 160 286,7 1338 562,4
1981 119,3 231 100,6 450,9
1982 160,2 249,8 32,3 555,8
1983 30,5 121,8 29,6 181,8
1984 19,2 96,7 43,2 214

Fonte: Santos (1999).

Um outro fator que contribuiu para a desigualdade do sistema foi a
orientagdo dada por uma resolu¢ao do BNH para que os agentes finan-
ceiros utilizassem outro sistema de amortiza¢io que nio aquele baseado
na Tabela Price: o Sistema de Amortizacao Constante (SAC). Embora
possua caracteristicas positivas para os clientes no que se refere a0 mon-
tante pago durante o periodo de financiamento (a duration'> na SAC ¢é
menor do que na Tabela Price), a forma de amortiza¢io da SAC, com
prestacoes declinantes, possui uma grande barreira a entrada para o mu-
tudrio de baixa renda, j& que as parcelas devem, dado o nivel mdximo
de risco assumido pelas institui¢des financeiras, encaixar-se em 30% da
renda. Assim, dificultou-se muito o acesso dessa parcela da populacio
ao crédito habitacional.

12 Média ponderada do tempo esperado para o recebimento de principal e juros.
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Até o fim da década de 70, a CES, assim como a forma de captagio
do FCVS, foram modificadas algumas vezes, tendo em vista sempre as
mudangas vinculadas & macroeconomia do Pais e as condi¢oes de paga-
mento dos trabalhadores.

O sistema chegou ao seu auge no periodo de 1976 até 1982, fi-
nanciando em média 400 mil unidades habitacionais por ano. Todavia,
menos da metade dos financiamentos foi destinada as classes abarcadas
pela habitagao de interesse social.

Com efeito, somente 33,5% das unidades habitacionais financiadas
pelo SFH ao longo da existéncia do BNH foram destinadas a habita-
¢ao de interesse social e, dado que o valor médio dos financiamentos
de interesse social é inferior ao valor médio dos financiamentos para
as classes de renda mais elevada, ¢ licito supor que uma parcela ain-
da menor do valor total dos financiamentos foi direcionada para os
primeiros (SANTOS, 1999, p. 17).

Assim, embora “os financiamentos para as faixas de rendas menores
ou iguais a 3,1 saldrios minimos ndo alcangassem 10% do valor total
dos recursos do SFH”, enquanto que “mais de 60% dos recursos do SFH
oram empregados em financiamentos para os mutudrios cuja renda fa-
f gad fi t t da f:
miliar praticamente superava 10 saldrios minimos” (FERREIRA, 2004),
pode-se dizer que o SFH foi bem sucedido ao permitir a facilitagao no
acesso a4 moradia, inclusive para a populagio com renda maior do que
dez saldrios minimos. O recrudescimento do tema distribuicio de renda
foi um dos maiores problemas do periodo. Isto nao necessariamente estd
ligado  criagio do SFH, porém, terd impactos significativos nas estatis-
ticas de déficit habitacional e, com efeito, na dificuldade de se projetar
politicas de inser¢ao social.

2.3 Esvaziamento do sistema na década de 1980

O sistema na sua criagao dependia basicamente de duas varidveis: o fun-
ding do FGTS e o funding do SBPE. Pela sua natureza pré-ciclica, o SFH

UMA ANALISE DO CREDITO HABITACIONAL A POPULAGAQ DE BAIXA RENDA NO BRASIL: 2000 A2007 327



dependia sobremaneira do bem-estar da economia, ou seja, tornava-se
dificil em momentos de fraca evolu¢io do PIB e momentos de elevada
inflagaio manter o fluxo de financiamentos. Primeiro porque a varidvel
que sustenta qualquer tipo de consumo ¢ a renda. Segundo porque, da-
dos os fundamentos de cria¢io do sistema, em momentos de crescimen-
to econdmico a propensio marginal a consumir aumenta, ji que a base
salarial cai e, por isso, cai o fluxo de poupanga e o acimulo de recursos
do FGTS, comprovadamente representado na Tabela 2.2, com queda da
captagao de poupanga no ano de 1983 (retragao econdmica).

A ideia do direcionamento de recursos para o setor habitacional, na
década de 1960, foi uma evolugao imensa para um setor que nao tinha
qualquer tipo de regulamentacio. E mais, dado o descasamento dos rea-
justes de saldo devedor e prestagoes, a criacao do FCVS também foi uma
medida importante para uma economia que andava a um crescimento
médio de 8% a.a. As consequéncias, porém, nio tiveram medidas. Com
o recrudescimento do processo inflaciondrio, o setor habitacional sofrerd
um impacto que até hoje se faz sentir. O funding direcionado e a corre-
¢d0 monetdria, que & priori foram considerados medidas centrais para
viabilizar os financiamentos habitacionais, dada a estrutura do setor, serd
o precursor dos problemas no SFH na década de 1980.

Tabela 2.2 Evolucdo do fluxo de captacdo de poupanca em momentos de retragdo do PIB. Periodo:

1970-2006.
(US$ mllhoes)
1970 45.017 0,90
1975 137.272 6.064 4,42
1980 250.315 14.897 5,95
1981 267.499 19.413 1,26
1982 270.310 22.560 8,35
1983 188.583 18.463 9,79
1984 188.083 19.205 10,21
1985 210.844 29.630 14,05
1986 256.538 21.737 8,47
1987 282.392 28.265 10,01

Continua
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Tabela 2.2 Continuacdo.

PIB (US$ milhdes) Cade{ﬂgﬁ;gﬁh"ﬁ";‘;a"ga % do PIB

1988 307.105 28.886 941
1989 411.737 23.479 5,70
1990 469.318 12.047 2,57
1991 405.679 12.822 3,16
1992 387.295 16.622 4,29
1993 429.685 21.922 5,10
1994 543.087 43.598 8,03
1995 725.595 52.815 1,28
1996 811.973 57.166 1,04
1997 841.228 71.833 8,54
1998 810.189 73.251 9,04
1999 595.304 50.552 8,49
2000 603.192 46.758 1,75
2001 561.169 41.866 1,46
2002 418.255 31.818 1,61
2003 588.380 39.893 6,78
2004 731.426 47.790 6,53
2005 917.650 57.851 6,30
2006 1.086.444 70.352 6,48

Fonte: Banco Central do Brasil.

2.4 Evolucao dos problemas inflacionarios e os planos
pos-militarismo

O inicio da década de 1980 foi marcado por acontecimentos interna-
cionais muito relevantes no tocante a economia brasileira. O choque
do preco do petrdleo de 1979 teve um impacto expressivo na econo-
mia norte-americana. A reagio aos novos pregos teve como alicerce um
conjunto de medidas contracionistas, lideradas, principalmente, pela
meta de alterar a trajetéria crescente dos indices inflaciondrios. Aquela
altura, a economia norte-americana se deparava com uma inflagio de
dois digitos. Reagindo aos rumos determinados pela politica do Federal
Reserve System (FED), o México declarou moratéria. Com isso, o fluxo
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de investimentos estrangeiros e qualquer outro fluxo de délares para as
economias altamente dependentes'?® paralisou.

Enquanto isso, no plano interno, o governo adotou, por meio do
ministro Delfim Netto, em outubro de 1981, uma série de politicas
restritivas, um plano de estabilizag¢do de cardter ortodoxo. Este basica-
mente era composto por elevagao dos juros internos, restrigao agressiva
do poder de compra através de uma politica salarial contenciosa, um
ajuste das contas do governo e também um ajuste na politica cambial,
culminando com a maxidesvalorizagio do cAmbio, de 30% nominais,
em dezembro de 1979 (FERREIRA, 2004). O governo, ao incorporar
mudancas nos reajustes das tarifas pablicas (parte do ajuste fiscal)™* e
realizar a maxidesvalorizac¢io no final de 1979, entendeu que os saldrios
poderiam ser fortemente impactados por ganhos reais negativos. Para
tentar corrigir esse e outros problemas decorrentes da nova politica, o
governo alterou a periodicidade dos reajustes do saldrio minimo, que
passou de anual para semestral®. “As correcoes mais frequentes, aliadas a
prética generalizada da indexagao de contratos, tornaram-se fatores rea-
limentadores do processo inflaciondrio e da chamada ‘inflagao inercial™
(HERMANN et al., 2005, p. 109), cuja defini¢io bdsica é a variagao de
pregos por conta de aumentos passados e da constante tentativa de ajus-
te do poder de compra.

Isso impactou no curto prazo, de forma positiva para o SFH, tan-
to que no periodo de 1979-82, o SFH (FGTS e SBPE) financiou mais
de 2 milhoes de unidades. A consequéncia das politicas corretivas, po-
rém, veio mais forte do que os resultados alcangados no biénio anterior.
Provocado por fatores como desemprego e desajuste dos indexadores

Os paises da América Latina demarcaram suas politicas econdmicas com endivi-
damento externo, aumentando expressivamente a sensibilidade  instabilidade da
economia norte-americana e mundial.

Os reajustes nas tarifas publicas saltaram de uma média de 38% durante o governo
Geisel para uma média de 93% nos anos de 1979-80.

E importante acrescentar que essas mudangas nio foram uniformes para as dife-
rentes faixas de renda. De acordo com a Lei n® 6.708/79, os reajustes passaram a
ser semestrais, porém, com diferentes impactos para os segmentos da economia. A

faixa acima de dez saldrios minimos foi realmente prejudicada com a acéo.
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do saldo devedor e das prestagdes, o SFH, como mostra a Tabela 2.3,
enfrentou um grave recrudescimento da inadimpléncia, que passou de
26% em 1980 (incluindo prestagoes com menos de trés meses e mais de
trés meses de atraso) para 54,6% em 1984 (SANTOS, 1999).

Tabela 2.3 Evolugdo da inadimpléncia no financiamento habitacional concedido no ambito do SFH.
Periodo 1980-84.

Até trés prestacdes Mais de trés
Ano = Total
em atraso prestagdes em atraso
43

1980 21,8 26,1
1981 241 37 27,8
1982 28,7 48 33,5
1983 34,1 12,3 46,4
1984 31,5 23,1 54,6

Fonte: Santos (1999).

E importante acrescentar que grande parte do sistema era susten-
tado por financiamentos no 4mbito do SBPE, isto é, para mutudrios
com mais de dez saldrios minimos. Tanto inflagio como saldrio minimo
apresentaram crescimento maior do que os saldrios desse segmento da
renda, contribuindo sobremaneira para os indices descritos acima. Mes-
mo assim, independente dos reajustes menores dos saldrios, as prestagoes
ja estavam subsidiadas e ocupavam em média 9% da renda.

Em 1982, quando o reajuste das prestacoes de familias com rendi-
mentos mensais superiores a seis saldrios minimos situou-se em patamar
superior ao do saldrio minimo, surgiram as associacoes de mutudrios.
Estas mais adiante corroboraram para levar o sistema a faléncia, ja que
montavam estruturas juridicas para proteger os mutudrios contra as ins-
tituigoes financeiras'®. O BNH, por sua vez, nada pdde fazer diante do
apoio demonstrado pelo governo a tais associagoes.

Os subsidios concedidos eram desproporcionais, embora criassem
grande liquidez no curto prazo, jd que facilitavam o pagamento das pres-

' E importante acrescentar que grande parte dos mutudrios era formada por inte-

grantes da classe média, média-alta e alta, que, como aponta Ferreira (2004), j4
tinham suas prestacoes subsidiadas.
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tagoes. Isso levava ao aprofundamento do descasamento entre ativo e
passivo e, portanto, a um elevado 6nus ao FCVS.

De 1983 até 1985 foram expedidos um sem-nimero'” de resolugoes,
decretos-lei, circulares que, de forma resumida, apresentavam endossos
ou ratificagées de novos subsidios aos mutudrios. Os Decretos-Lei n
88.371/83, 2.045/83 ¢ 2.065/83 ¢ a Resolu¢io do Conselho do BNH n®
04/84 de alguma maneira proporcionavam ao mutudrio a possibilidade de
ter a sua prestagao menos onerada e, do ponto de vista dos credores, um
aumento intermindvel no descasamento entre ativo e passivo. O FCVS j4
se encontrava, a época, em uma situagio alarmante, que se intensificard
nos planos de estabilizagio dos primeiros ministros do governo civil.

O primeiro dos golpes que levard o FCVS a faléncia foi instituido
pela Resolugao do Conselho do BNH n® 46/85, pela RD n® 47/85 e pela
C. Deseg n° 12/85, premeditado pelos Decretos-Lei n® 2.164/84 e n°
2.240/85. Estes tltimos davam ao mutudrio a oportunidade de escolher
um plano de equivaléncia salarial (PES) por categoria profissional, isto
¢, com esses decretos-lei as prestacoes dos mutudrios seriam reajustadas
com a mesma periodicidade e variagao de seus respectivos saldrios. Além
destes, a RC, RD e C. Deseg tinham como consequéncia imediata o
reajuste das prestagdes em 112% no ano de 1985, enquanto corregoes
monetdrias baseadas no saldrio minimo ou na varia¢io do UPC estariam
na casa dos 245%.

O que se verd daqui em diante é um aprofundamento do dese-
quilibrio atuarial do SFH, sobretudo através dos planos de estabilizagio

datados de 1986 até 1992.

2.5 Planos de estabilizacdo e a era do SFI

A posse de José Sarney, em 1985, inaugurou o periodo de planos
para conter o processo inflaciondrio, aquela altura superando os 235%

17" Por célculos da Abecip (Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio
e Poupanca), o niimero de normativos expedidos pelo BNH de 1983 até 1985
superou a casa dos 300. Devem-se acrescentar a esses os estimados mil normativos
expedidos no 4mbito do FGTS.
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(DE CASTRO et al., 2005) ao ano. Na verdade, os ajustes implementa-
dos no periodo nio implicaram apenas as finangas do SFH, como tam-
bém a parte normativa e reguladora do sistema.

Como medida emergencial para conter a inflagdo, o primeiro pre-
sidente da era pés-militar anunciou o plano cruzado. Notadamente de
cardter heterodoxo (como assim previa a tese de inflagao inercial), o pla-
no teve como sua base o congelamento total dos precos da economia
brasileira e a criagdo de um novo padrio monetdrio, o Cruzado. Tanto
precos como taxa de cAmbio ficariam fixos num periodo aproximado de
trés meses.

Além disso, na tentativa de livrar a economia da indexacao, foi
anunciado o fim da ORTN e a criagio da OTN, que ficaria congelada
por um ano e, ainda, a corre¢do trimestral da caderneta de poupanga
com base no Indice de Precos ao Consumidor (IPC).

Essas medidas tiveram impacto direto no SFH. O Plano Cruzado
previa que as prestagoes seriam “convertidas pelo valor médio real das
3, 6, 9 ou 12 prestagbes imediatamente anteriores a mar¢o de 1986
(dependendo de quando tivesse ocorrido o Gltimo reajustamento) e per-
maneceriam congeladas pelos préximos 12 meses” (FERREIRA, 2004, p.
62). Os saldos devedores, por sua vez, permaneceram congelados pelos
12 meses seguintes e incorporaram uma parte inflaciondria que nao fora
incorporada pelas prestagoes. Desta forma, o passivo dos bancos conti-
nuaria a ser alvo de indexacio.

Com os subsidios aos mutudrios concedidos em 1985, ¢ com o
Plano Cruzado (...) langou-se no FCVS um rombo que ninguém
conhece ao certo, mas que é estimado na faixa de 20 a 30 bilhoes
de ddlares. O resultado de toda essa pseudogenerosidade é bem
conhecido. Os mutudrios do SFH pagam prestagdes irrisrias, na
faixa de 5% a 10% dos aluguéis correspondentes. Como resultado,
essas prestagoes nem cobrem os juros dos saldos devedores existen-
tes. Isso significa que o sistema nio consegue retorno de caixa que
lhe permita conceder novos financiamentos em volume expressivo
(SIMONSEN, 1991, p. 27-28).
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Além de acarretar uma forte reducao dos financiamentos, ocasio-
nada pela queda dos retornos das institui¢des financeiras, os créditos
também foram reduzidos pela corrida em massa pela compra de bens
durdveis e, portanto, da queda generalizada dos depésitos em poupanca.
O FGTS, neste momento, passava a ser novamente a principal fonte de
financiamento no 4mbito do SFH.

Paralelamente a crise financeira vivida pelo sistema, veio a crise ins-
titucional. O governo, sem qualquer possibilidade de contrapartida e
numa decisao que contrariava o que até entdo preconizava (o que, na-
quele momento, jd nio tinha tanta importincia), extinguiu o BNH. O
antigo gestor e fiscalizador do SFH foi incorporado a Caixa Econdmica
Federal (CEF), um banco que aquela altura ocupava um papel margi-
nal no setor habitacional. As fun¢dées do BNH foram pulverizadas por
diversas institui¢oes federais, dentre as quais o Banco Central (Bacen),
através do Conselho Monetirio Nacional (CMN), o Ministério do De-
senvolvimento Urbano (MDU) e finalmente a CEF. As funcoes de gestor
do FGTS a agente operador do SFH ficaram a cargo da CEF, enquanto o
6rgao central passou a ser o CMN. O MDU, por sua vez, tinha a incum-
béncia de promover politicas para o setor, além do BC, responsivel pela
fiscalizagao do sistema.

As primeiras medidas adotadas pelo CMN foram no sentido de
aumentar a liquidez de curto prazo do sistema. O Conselho alterou o
recolhimento compulsério dos depésitos de poupanca (de 25% para
20%) e permitiu novamente o depdsito em caderneta por pessoas ju-
ridicas. Além disso, em 1987, foram promovidas algumas mudangas
com o objetivo de aumentar a atratividade do financiamento imobilid-
rio para os bancos, como o aumento da taxa de juros efetiva de 10%
para 12%, o retorno da OTN para corre¢io dos saldos devedores e a
reducio do limite de comprometimento da renda familiar de 35%
para 25%.

Com o retorno do estigma inflaciondrio e depois de indmeras ten-
tativas de manter o plano cruzado ativo (cruzadinho, cruzado II, este
tltimo levado a tona apenas apds o processo eleitoral), foram langados
os Planos Bresser e Verao, ambos seguindo a mesma 16gica do cruzado,
com algumas diferenciacoes na politica fiscal, mas com o mesmo teor do
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anterior'®. Os efeitos no FCVS continuaram perversos, visto que perma-
neceu a dualidade de indexagio de saldo devedor e prestagio. No caso
do Plano Bresser, a UPC, indexador dos saldos devedores, apresentava
crescimento muito superior 3 Unidade de Referéncia de Precos (URP),
instrumento de atualizagio monetdria das prestagoes e saldrios. Jd o Pla-
no Verao, mesmo incorrendo no mesmo erro dos anteriores, desajustan-
do ativos e passivos, promoveu uma mudanga no intuito de equilibrar
as operagoes do SFH. As operagdes realizadas por institui¢oes integrantes
do SFH correriam com a mesma variagao da caderneta de poupanga, que
veio a substituir a OTN.

O Brasil, ao final do ano de 1989, jd nao vivia mais sob os proble-
mas criados pela inflagdo. Nesse momento, pode-se dizer que o Brasil ji
se encontrava em hiperinflacio, um processo de deterioragao extrema do
poder de compra e, por que nao dizer, da propria moeda em si. Foi entdo
que surgiu o candidato Collor, proveniente de um partido sem qualquer
expressio (Partido da Reconstrugio Nacional — PRN), dotado de um
discurso de certa forma assistencialista, contra a corrupgao e imbuido de
propostas inovadoras, além de reformas estruturais.

Collor assumiu em margo de 1990, apoiado na legitimidade da
primeira elei¢do de um presidente por voto aberto desde Janio Quadros.
O novo presidente trouxe consigo o Plano Collor I e, posteriormente,
o Plano Collor IT e a nova Politica Industrial e de Comércio Exterior
(Pice). Ambos continham propostas de ruptura com o modelo brasileiro
de intensa participagio do Estado e protec¢io tarifiria (DE CASTRO et
al., 2005), que foram implementadas sobretudo a luz da privatizacao de
servicos prestados pelo Estado®.

Os Planos Collor I e II tentaram, de alguma maneira, contornar o
problema inflaciondrio, tendo sempre o éxito no curto prazo e o cres-
cimento sem controle da inflagao ao longo dos planos. Em termos efe-
tivos, a contragio da liquidez motivada pelo confisco dos recursos em

Além de caracteristicas semelhantes, o insucesso do Plano Cruzado levou a des-
crenga da funcionalidade dos Planos Bresser e Verao.

A Pice tinha inicialmente o objetivo de estimular a competi¢ao e a competitividade
da industria nacional.
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caderneta de poupanca levou os depdsitos a apresentarem captagao li-
quida negativa na maior parte do periodo, tornando os financiamentos
imobilidrios por parte do SBPE praticamente extintos durante o periodo

Collor.

Todas as aplicacoes financeiras que ultrapassassem o limite de NCr$
50.000 (cerca de US$ 1.200, ao cAmbio da época) foram bloquea-
dos por um prazo de 18 meses (DE CASTRO et al., 2005, p. 148).

Além disso, as politicas do novo governo incorporaram propostas
que novamente prejudicariam sobremaneira o jd insolvente FCVS. De
acordo com FERREIRA (2004), houve uma parte importante do reajus-
te dos saldos devedores que nao foi repassada as prestagdes, fator que
levou a intimeras discussoes judiciais entre os mutudrios e instituicoes
financeiras.

De maneira geral, o governo Collor deu pouca atengio ao setor
habitacional, tendo como principais instrumentos algumas medidas es-
parsas para a facilitagdo de liquida¢io dos saldos devedores e também
programas publicos voltados para a drea social caracterizados pela ma
utilizacdo dos recursos. O Plano de A¢do Imediata para a Habitacio
(PAIH), por exemplo, tinha como meta a construcio de 245 mil mora-
dias em tempo recorde. O programa nio conseguiu atingir o objetivo
previsto e o setor habitacional permaneceu inserido nos mesmos dilemas
do primeiro governo civil apés 1964.

O FGTS foi o carro-chefe dos financiamentos do periodo, tendo
ficado, em 1992, sem saldo para novos financiamentos. Os niimeros,
que aquela época surpreendiam pelo volume, alcangam 526 mil unida-
des entre 1991 e 1992, muito expressivos comparados ao seu coirmio
de SFH, o SBPE.

Apenas por intermédio do Plano Collor II, o governo conseguiu
elaborar um plano que detinha o aumento do rombo do FCVS. Esti-
pulou-se que a remuneragio da poupanga seria o novo indexador dos
contratos baseados na UPC, no saldrio minimo e na OTN e nos novos
contratos gerados a partir de entdo. Ainda neste ponto, a Lei n® 8.692/93
promoveu o fim do PES, criando a partir daquele momento o Plano de
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Comprometimento da Renda (PCR), cuja fungio principal era evitar o
acumulo de saldo devedor ao final do periodo de financiamento. Entre-
tanto, dados os diversos eventos criados por politicas anteriores, princi-
palmente na década de 1980, o comprometimento do FCVS era tal que
qualquer nova medida criada para tentar reverter este quadro seria va.

No periodo de gestao do presidente Fernando Henrique Cardoso,
que vai de 1995 até 2002, a principal medida para impulsionar o setor
habitacional, e certamente a medida de maior impacto dos tltimos 20
anos, foi a cria¢ao do Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), por
meio da Lei n® 9.514/97. A lei de criacio do novo sistema teve como
base as diversas experiéncias desenvolvidas no setor habitacional ao re-
dor do mundo, possuindo, ao seu termo, caracteristicas mais préximas
do modelo norte-americano.

Sao diversas as inovagdes proporcionadas pelo SFI. O modelo do ji
antiquado SFH baseava-se em recursos provenientes de poupanga volun-
téria (SBPE) e compulséria (FGTS), os quais tinham dois direcionamen-
tos, respectivamente: o publico de classe média, média-alta e alta renda
e a habitacdo de interesse social. Ao longo do tempo, o SFH perdeu seu
foco, carregando consigo o peso de nao ter conseguido alcangar sua pre-
missa bdsica, a habitagdo para todos. O publico de baixa renda foi o que
menos se aproveitou do crescimento brasileiro e do sistema na década
de 1970.

J& o SFI ndo tem em seu modelo qualquer perspectiva de direcio-
namento de recursos, muito pelo contrério. O novo sistema tem como
base a alocacio de recursos livres para a habitacio, isto é, recursos pro-
venientes do mercado de capitais. Grosso modo, os recursos provém
da securitizacao® dos créditos imobilidrios, nao possuindo qualquer
idealizac¢io para o publico de baixa renda e, portanto, evitando a con-
taminacio entre as operagoes livres com as operagoes sociais, dotadas
majoritariamente de recursos or¢amentarios.

2 Qs instrumentos mais comuns de securitizagio sio os Certificados de Recebiveis

Imobilidrios (CRI), originalmente criados na Lei n®9.514/97, os Fundos de Direi-
tos Creditérios (FIDC) e as Letras de Créditos Imobilidrios (LCI), instrumento das
instituigoes integrantes do SFH, criado com a Lei n°® 10.931/04.
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Além disso, um dos fatores que mais desestimulou o crédito imo-
bilidrio no 4mbito do SFH foi o dificil relacionamento entre o Poder
Judicidrio e o sistema financeiro. Durante grande parte dos anos dificeis
do SFH, o Judicidrio, ao invés de estimular o instrumento da retomada
por meio da hipoteca, protegeu os mutudrios inadimplentes (que, por
sua vez, eram defendidos por suas associagdes), ¢ nio apenas isso: as
execucoes eram na maioria das vezes muito lentas, elevando o custo das
operagoes e, com efeito, arrefecendo a oferta de novos créditos.

Para tentar corrigir esse problema, foi criado, na mesma lei que
criou o SFI, o instrumento de alienagio fiducidria, que basicamente
consiste na retomada pelo banco ou qualquer institui¢ao financeira do
imével financiado em um curto espago de tempo?'. Tal medida torna as
operagoes financeiramente atraentes para os credores, visto que oferece
maior seguranga juridica nos contratos.

E importante acrescentar que o instrumento de alienagio fiducidria
foi ratificado com a Lei n® 10.931/04 e com sua introdugio no novo
Cédigo Civil, dando a esse recurso um cardter mais real. Outra mu-
danca central para o setor imobilidrio que esta lei proporcionou foi a
disposicao sobre patriménio de afetagdo, instrumento pelo qual se cria
um patriménio préprio para cada empreendimento, com contabilidade
prépria, alocagao de recursos, custos, separando-os da empresa-mae (in-
corporadora/construtora). Esse mecanismo evita que a incorporadora
tome recursos junto as institui¢des financeiras e os use para rolar no
mercado, seja para compra de outros terrenos, pagamento de dividas de
outros empreendimentos e outras finalidades que ndo sejam para aquela
construgdo especifica. Além da transparéncia e seguranca que esse ins-
trumento traz para o setor crediticio, as empresas de construgao civil
que adotarem o modelo receberao um regime de tributagao especial,
permitindo, pois, redugao de custos com o Fisco.

Paralelamente a Lei n® 10.931/04, foi promulgada a Lei n°
11.196/04, que, entre outros mecanismos, trouxe medidas de desone-

2! E importante acrescentar que o instrumento de alienagio fiducidria nio se destina

exclusivamente a contratos de créditos imobilidrios, pode também ser usado para

outros tipos de créditos.
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ragao tributdria sobre os instrumentos de securitizagao, “entre os quais
estd a isen¢do das aplicagdes de pessoas fisicas em ativos como as Letras
Hipotecdrias (LH), Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) e Certificado
de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e a discriminagao nas peti¢oes judi-
ciais do valor contestado, assegurando a continuidade do pagamento
de parte da divida que nio ¢ objeto de contestagio” (GARCIA, 2007,
p- 10).

Todas essas medidas trouxeram novo folego as operagoes de crédito
habitacional no 4mbito do SFH (quase que totalmente via SBPE), em-
bora nio tenha de fato impulsionado o modelo de securitizagao. Com a
melhora do cendrio macroecon6mico mundial e brasileiro, com estabi-
lizagdo da inflagio e queda gradual da taxa de juros nominal, o produto
de crédito imobilidrio, seja para pessoa juridica seja para pessoa fisica,
comegou a sair das prateleiras nos tltimos dois anos, passando inclusive
a ser a principal meta dos bancos. O que outrora era impugnado pelos
bancos, hoje virou motivo de atragio.

Tabela 2.4 Emissdo priméria de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) no Brasil (R$ mil).
Periodo 2000-07.

2000 171.671 5
2001 222.796 13
2002 142.177 9
2003 287.599 17
2004 403.080 29
2005 2.102.322 34
2006 1.071.437 77
2007 868.298 40
Fonte: CVM.

E bem verdade que os grandes bancos ainda ndo mostraram grande
interesse nos instrumentos criados pelo SFI, jd que por um lado tém que
cumprir as exigibilidades do SFH (65% dos recursos de poupanca de-
vem ser destinados ao financiamento habitacional. Apenas 20% desses
podem ser destinados ao crédito no 4mbito do SFI) e, por outro, tém
funding muito mais baratos do que aqueles oferecidos pelos CRI, FIDC
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ou LCI*%. Os bancos de médio e pequeno porte, além das companhias
hipotecdrias, perceberam nesses instrumentos grande possibilidade de
lucros e fidelizacio de clientes e investiram durante o ano de 2007 e
inicio de 2008 na formagao de equipe e estrutura voltadas para o setor
habitacional®.

Além disso, as grandes construtoras e incorporadoras se aproveita-
ram do bom momento vivido pelo mercado de capitais brasileiro no final
do ano de 2006 ¢ em todo o ano de 2007 (mesmo com a crise subprime
nos EUA) e captaram um montante significativo de recursos, aparecendo
como o principal setor de captagio na bolsa de valores no ano.

Todos esses fatores reforcam o amadurecimento do setor no novo
século e tornam os investimentos em habitagio um negécio rentdvel.
Entretanto, dado que parte significativa (95%) das familias com si-
tuacio de déficit habitacional possui rendimentos de até cinco saldrios
minimos, e por serem majoritariamente voltados para as classes média,
média-alta e alta, os novos instrumentos praticamente nao alteraram o
quadro critico da habitacio de interesse social no Brasil. Ver-se-d que os
programas criados com este fim, a partir de 2000, ou tiveram problemas
com a focalizagio dos recursos ou de fato foram insuficientes para rever-
ter a situagao da oferta de moradias voltadas para a baixa renda.

2 A captagdo em poupanga aumentou consideravelmente nos tltimos anos, motiva-

da principalmente pela redu¢do dos juros nominais, que tornaram as aplicacoes em
poupanga atraentes para o publico, ji que é desonerada de imposto de renda.
% Os bancos pequenos e médios apostam no crescimento do mercado imobilidrio
para garantir clientes por meio da aquisi¢ao de direitos creditdrios originados por
incorporadoras e construtoras e no financiamento a produgio. Além disso, como
forma de atrair a pessoa fisica, as institui¢bes financeiras prometem agilizar o pro-
cesso para obtengio da carta de crédito, ao contrdrio do processo dos grandes ban-

cos, que pode chegar a seis meses.
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3 A POLITICA PARA HABITAGAO DE INTERESSE
SOCIAL E 0 DEFICIT DE MORADIAS:
UMA ANALISE DE 1991 ATE 2005

Introducgao

O imével é um dos bens mais importantes adquiridos pelas familias.
Por suas caracteristicas naturais, a moradia apresenta um valor que, em
geral, supera a poupanca acumulada pelos individuos até 0 momento de
sua aquisi¢do. Desta forma, a casa prépria sé se tornaria uma compra
possivel mediante financiamento de longo prazo. Na maioria das vezes,
a obtencio do crédito ¢ menos dificil' para uma parte pouco representa-
tiva (24%)* da populagio (classes de renda com rendimento mensal su-

! Em sua forma simplificada, o crédito imobilidrio depende de duas varidveis prin-
p p p

cipais: a renda e a taxa de juros. Com uma alta taxa de juros torna-se muito dificil
ter acesso a esta modalidade de financiamento, mesmo com nivel de renda acima
de cinco saldrios minimos. O Brasil apresenta atualmente uma das maiores taxas de
juros reais do mundo, aproximadamente 7% a.a. em 2007. Isso torna a aquisi¢io
do crédito critica mesmo para os estratos mais altos da renda.

Dados compilados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (Pnad) de
20006, elaborada pelo IBGE.



perior a cinco saldrios minimos). Para o segmento de baixa renda, onde
o anseio por novas moradias ¢ muito significativo (elevada demanda
reprimida), a nova moradia, dadas as condicoes da taxa de juros do Pais,
s6 seria um desejo possivel a partir de politicas de subsidios, sejam eles
diretos (liberagao direta de recursos) ou indiretos (por meio de alonga-
mento do prazo de pagamento e taxa de juros).

Desta forma, a importincia do desenvolvimento habitacional e
seus componentes no Brasil pode ser resumida ao papel decisivo que
estas tém na qualidade de vida e bem-estar da popula¢io. O fato, po-
rém, é que os dados de déficit habitacional, como mostra o Griéfico 3.1,
se deterioraram nos ultimos 12 anos. A presenga das caréncias pode ser
percebida em qualquer lugar do Pais, desde as favelas dos centros urba-
nos até o domicilio sem qualquer infraestrutura do sertao nordestino ou
das dreas rurais do norte brasileiro. Por isso, a questdo habitacional deve
ser encarada como um dos problemas sociais mais graves existentes no
Brasil no século XXI.

Grafico 3.1 Evolucdo do déficit habitacional no Brasil. Perfodo: 1991-2005.
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Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro.

Utilizar-se-d, para a mensuragao das necessidades habitacionais no
Brasil, as quais compreendem o déficit habitacional e a inadequacao de
domicilios, a metodologia da Fundagao Joao Pinheiro, direcionada as
politicas publicas implementadas pelo érgio responsivel pelo setor ha-
bitacional, o Ministério das Cidades.

Assim, a primeira parte das necessidades habitacionais, dito déficit
habitacional, ficard entendida como o niimero de domicilios que apre-
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sentarem precariedade nas condi¢oes de habitabilidade e por este motivo
devem ser repostas, a necessidade de incremento do estoque de domici-
lios devido a coabitacio familiar e a0 niimero de familias urbanas com
rendimento mensal de até trés saldrios minimos que despendem mais de
30% do saldrio com gastos em aluguel.

As necessidades habitacionais contemplam, ainda, a inadequagio
de domicilios, que sdo classificados como nimero de moradias urbanas
que apresentam alguma caréncia de infraestrutura (acesso a energia elé-
trica, rede de abastecimento de dgua, rede geral de esgotamento sanitdrio
ou fossa séptica e coleta de lixo), adensamento excessivo de moradores
(trés individuos por dormitério), problemas de natureza fundidria, alto
grau de depreciagio ou sem unidade sanitdria (banheiros) domiciliar
exclusiva.

Somado a isso, observar-se-4 as condicoes de oferta de crédito das
institui¢oes publicas, sobretudo da Caixa Econdmica Federal, agente
central na implementagao dos diversos programas criados pelo governo
federal e pelo Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), além,
evidentemente, do comportamento da demanda por novas moradias.

Os préximos itens do capitulo procurardao demonstrar que, mes-
mo que os indmeros problemas referentes a distribui¢io de renda no
Brasil tenham algum peso para o pouco desenvolvimento do mercado
habitacional de baixa renda, os programas com os recursos da Unido
(OGU) e do FGTS tém muitas limitagoes, principalmente no que tan-
ge ao publico para os quais os créditos estao voltados. Posteriormente,
serao apresentados os programas habitacionais no México e os seus res-
pectivos resultados.

3.1 Programas criados para a populacdo de baixa renda
no Brasil de 2000 a 2007

A partir de 1999, com a cria¢do do Fundo de Arrendamento Residencial
(FAR) e subsequentemente do Programa de Arrendamento Residencial
(PAR), o governo federal, por meio da Secretaria Especial para o De-
senvolvimento Urbano (Sedu), deu a entender que aquele era apenas
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o primeiro passo para tentar reverter a situagdo dramdtica de inimeras
familias soterradas pelas caréncias habitacionais de suas residéncias. O
programa tinha o intuito de financiar a construgio ou reforma/recupe-
ra¢io de moradias para o posterior arrendamento as familias e, pode-se
dizer, que foi o primeiro de alguns programas criados pelo governo para
a habitacao de interesse social.

O FGTS, aquela altura, era o principal funding para as operagdes
de crédito imobilidrio no 4mbito do SFH, principalmente por meio do
programa carta de crédito individual (destinado & pessoa fisica), que
respondia por aproximadamente 60% do total das opera¢des de crédito.
Na verdade, mesmo que outros programas, como o pré-moradia e o
PAR, tivessem nascido naquele ano e, naturalmente, nio apresentas-
sem um desempenho relativamente bom, os programas carta de crédito
individual e carta de crédito associativo eram, sem qualquer divida, o
carro-chefe dos financiamentos gerados com recursos do FGTS. Ver-
-se-4, adiante, que esses programas mantiveram a preponderincia no
total dos créditos concedidos, apesar do PAR surpreender positivamente
em alguns dos anos’, chegando a superar o montante destinado a sua
execucdo (R$ 1 bilhao), como mostra a Tabela 3.1.

Tabela 3.1 Financiamento habitacional por meio do programa de arrendamento residencial.

o | aor Vil midio 9

1999 131.725.458,00 6.958 18.932,00
2000 607.653.877,00 30.992 19.607,00
2001 418.997.622,00 20.253 20.688,00
2002 732.468.000,00 30.261 24.205,00
2003 1.116.530.000,00 43.827 25.476,00
2004 863.113.000,00 33.195 26.001,00
2005 1.018.653.000,00 33.649 30.273,00
2006 1.270.471.000,00 40.247 31.567,00
2007 643.239.000,00 108.778 5.913,32
Fonte: CEF.

3 Embora isso nio seja um elogio, ji que esta modalidade tem apresentado desempe-

nho muito aquém das expectativas.
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3.1.1 FGTS

Todos os programas de incentivo ao crédito a habitagao de interesse
social criados pelo Conselho Curador do FGTS tém suas diretrizes alte-
radas permanentemente, em todos os aspectos. Na verdade, os limites
para o crédito e, por sua vez, do preco dos imdveis, em sua maioria,
assim como o seu publico-alvo, tém como suportes a politica de saldrio
minimo estipulada pelo governo federal e, evidentemente, a demanda e
a eficiéncia de cada programa.

Esses dois dltimos aspectos s3o os mais discutiveis no ambito da
execugao orcamentdria do FGTS, jd que em sua esséncia tanto a deman-
da por recursos quanto a eficiéncia dos programas dependem sobrema-
neira da forma pelos quais sao tratados. Mais especificamente, se tanto o
FGTS como o agente operador nio realizarem esforgos para a operacio-
nalizagio dos recursos ofertados e, com efeito, procurarem atender real-
mente o publico-alvo pré-estabelecido nas diretrizes de cada programa,
nada serd realizado e o programa caird em ineficcia.

Outra discussao tao importante quanto esta é a mudanga significa-
tiva no foco da populagao atendida pelos recursos do FGTS. A tendéncia
mostra que os programas de habitagao social se tornam cada vez mais
atrativos para as familias que nio necessitam de qualquer auxilio para
o acesso a moradia digna e menos atrativos para aqueles que realmente
necessitam dos recursos.

Duas evidéncias desta tendéncia podem ser descritas por duas mu-
dancas nas normas do CCFGTS que regem a aplicabilidade dos recursos.
A primeira ¢ a progressiva alteragao do teto para o valor de iméveis nas
cidades de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Brasilia e também nas demais
cidades, que passa dos R$ 80 mil para R$ 100 mil e depois para R$ 130
mil, na chamada faixa “especial™ e que passa de R$ 72 mil para R$ 80
mil e depois para R$ 100 mil, na chamada faixa “popular™.

4 Populagio que recebe até R$ 4,5 mil.

> Populagao que recebe até R$ 3,9 mil. E importante salientar que, como menciona

Kohler (2005), ¢ dificil entender por que esta faixa é chamada de popular, ja que
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J4 a segunda, de outubro de 2007, ¢ a criagdo de uma linha de
financiamento para o ptblico do SBPE. Os programas e os saques efe-
tuados para fins habitacionais passaram a seguir os limites impostos pelo
Conselho Monetdrio Nacional (CMN) para as institui¢oes do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), como o limite de valor
de imével de R$ 350 mil, valor de financiamento de R$ 245 mil e 12%
como juros nominais maximos.

O grande problema que se discute a luz das questoes mencionadas
¢ o significativo aporte de subsidios, diretos ou indiretos, nestes progra-
mas. De 2000 até 2007, os depésitos compulsérios dos trabalhadores ti-
veram remuneragao de 47,75%, enquanto que o IPCA teve 72,56%, ou
seja, os recursos do FGTS tiveram perda de poder de compra da ordem
de 24,82% a.a. Além disso, pode-se usar como custo de oportunidade
também a remuneragio dada pelos certificados de depésitos interban-
cérios (CDI), que durante estes oito anos alcancaram rentabilidade de
260%, ou 17,39% a.a.

Assim, a permanecerem estas condigoes, nao hd qualquer razao para
a sustentagio dos subsidios mencionados. O FGTS, da forma pela qual
inicialmente foi criado, tinha o objetivo de, por meio de financiamento s
companhias habitacionais, construtoras e cooperativas, oferecer ao ptblico
de baixa renda moradia digna em condigoes facilitadoras. Esse mecanismo
possuia algumas criticas, sobretudo em relagio a garantia dos recursos pelo
FGTS ex ante, fator que limitava o interesse pela execugio eficiente e, com
efeito, pela despreocupagio com o potencial de demanda para os imé-
veis construidos. Isto é, havia claramente a possibilidade de desperdicio
de verba subsidiada em construgoes que nao contavam com o minimo de
demanda suficiente para tornd-la lucrativa ou, ao menos, sustentdvel.

No limite, se os empreendimentos tivessem baixa demanda, o pro-
blema seria de quem emprestou o dinheiro (FGTS) — e nao de quem
tomou (construtoras) —, jd que as garantias eram os proprios imoé-
veis (KOHLER, 2005).

esta é a renda familiar integrante do segundo decil (IBGE) mais alto da escala da

distribui¢io de renda no Brasil.
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As criticas a0 modelo de execu¢io orcamentdria tornaram-se insus-
tentdveis e o CCFGTS extinguiu este molde de financiamento e criou o
modelo “carta de crédito”. Este tinha a virtude de tirar o poder de mer-
cado das construtoras, uma vez que a incumbéncia de escolha do imdvel
era do mutudrio. Entretanto, a liberdade de escolha levou a alocacio de
recursos majoritariamente em imaveis usados, ja que o novo sistema nao
previa exclusividade a aquisi¢ao de imédveis novos.

Além disso, a mudanca no sistema de financiamento tornou as
cooperativas, construtoras e companhias de habita¢ao cada vez menos
propensas a tomar recursos, mesmo com taxas facilitadoras, do FGTS®.
Desta forma, os mutudrios de baixa renda, que claramente nio tinham
acesso ao mercado secunddrio de imdéveis, passariam a ter dois proble-
mas: (i) a demanda por recursos esbarraria numa limita¢ao caracteristica
do publico de baixa renda: os iméveis usados voltados para este segmen-
to de renda, em geral, nao possuem registro em cartério, o que tornaria
invidvel o financiamento com recursos do mercado formal; e (ii) o acesso
a informacao juridica para esse extrato da populagio é quase impossivel,
e o sistema carta de crédito ¢ totalmente hostil no que diz respeito a isso.
O mutudrio tem que providenciar toda a documentagao necessdria para
a consolidagao do negécio, tarefa de dificil execu¢io mesmo para faixas
de renda maiores.

Um fator que poderia sustentar a remodelagem dos programas do
FGTS (com aumento dos limites de valor de imével e, principalmente, a
possibilidade de aquisi¢dao de iméveis usados) é o processo de filtragem
(O’SULLIVAN, 2007, p. 292). Neste, os subsidios alocados para familias
com renda média e alta implicariam o aumento de oferta (e, portanto,
queda de pregos) de domicilios para a populacio de baixa renda.

O modelo de filtragem possui algumas caracteristicas essenciais do
mercado de imdveis usados. Ele reitera a interacio entre os diferentes
submercados e a viabilidade de o imével passar de um individuo para
outro. Assim, 0 processo possui os seguintes pressupostos:

¢ Notar-se-4 que os programas de apoio a construgio de novas moradias, com o

passar do tempo, se tornaram cada vez menos procurados por pessoas juridicas do

ramo da construgio (mesmo com o significativo aporte de subsidios).

UMA ANALISE DO CREDITO HABITACIONAL A POPULACAQ DE BAIXA RENDA NO BRASIL: 2000 A 2007 347



a) A renda real das familias é crescente, o que implica a procura por
iméveis de melhor qualidade.

b) Remodelar uma casa é caro e, por isso, seria mais eficiente comprar
uma casa com a modelagem desejada do que reformulé-la de forma
que venha a ter o mesmo nivel de qualidade da anterior.

¢) O nivel de deterioragiao de uma residéncia aumenta com o passar
do tempo, seja pela obsolescéncia tecnoldgica ou mesmo pelo estilo
ultrapassado da residéncia.

Supde-se que o governo subsidie a aquisicao de novas residéncias
(com maior nivel de qualidade e, portanto, mais caras) pela populagao
de alta renda. Isto, por natureza, torna os precos dos imdveis menores e,
portanto, mais atrativos para este segmento de renda.

When households are given the option of subsidized new housing, they
move sooner and the quality of housing available for filtering increases
(O’SULLIVAN, 2007, p. 294).

Haverd, subsequentemente, um excesso de oferta de residéncias e,
pois, precos menores, para a classe média, que terd um incentivo para
se mudar. O processo estende-se até alcangar o segmento mais baixo da
renda. Este terd a oportunidade de ocupar iméveis com prego atrati-
vo e qualidade maior, tornando os imdveis em que residem objetos de
aposentadoria. Isto é, procura-se argumentar que o processo de filtra-
gem gera um aumento na demanda por imédveis novos e uma cadeia de
aquisi¢des de imdveis usados, que, finalmente, levaria a constru¢io de
iméveis novos de baixo valor.

Entretanto, de acordo com KOHLER (2005), dois fatores podem
rechagar o argumento supracitado. Primeiro, que nada garante que o
valor recebido pelo vendedor serd usado no mercado imobilidrio, isto &,
mesmo que haja incentivos de compra e venda no mercado imobilidrio
(queda de pregos), outros instrumentos financeiros podem ter remune-
ra¢do maior do que um imével’, sobretudo no Brasil, que convive com

7 Os altos custos de transacio tornam-se uma barreira significativa para a negociagao

de iméveis.
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elevadas taxas de juros reais. E, segundo, que dificilmente o financia-
mento de iméveis de maior valor levard a um aumento na liquidez no
submercado de baixa renda. O contrdrio é mais ficil, visto que em geral
as familias tendem a buscar melhorias em suas condigées de habitabili-
dade e, com a canalizagao de subsidios para as faixas de renda menores,
estas tendem a adquirir iméveis de maior valor.

Além disso, o estimulo 2 aquisicio de iméveis usados detém um
outro problema, mais presente nas grandes cidades: o valor de usados,
em geral, incorpora mais o valor presente da terra do que propriamente
o custo dos insumos e o valor do trabalho. Isto torna esta modalidade de
financiamento ineficiente do ponto de vista da alocagao de recursos®.

Uma outra dificuldade nio menos importante que as descritas ante-
riormente é a adequagao das condigoes de renda dos mutudrios as exigéncias
impostas pelo CCFGTS, conforme Quadro 3.1, a seguir. De acordo com os
manuais dos diversos programas (PAR, Pr6-Moradia e Carta de Crédito In-
dividual), o cidadao que desejar obter um financiamento de quaisquer pro-
gramas que utilizam funding do FGTS precisard obedecer alguns requisitos,
como comprovagio de renda compativel com os programas, adequagao das
condigoes urbanisticas (o PAR, por exemplo, s6 admite financiamento para
municipios com mais de 100 mil habitantes) e outras.

Viu-se que hd um grande problema do acesso do mutudrio ao fi-
nanciamento concedido no ambito das politicas implementadas pelo
FGTS no que se refere 2 adequagio do domicilio as precondigoes dos
programas. Este, porém, nio ¢é o tinico problema. De acordo com os da-
dos da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD) de 2006,
do total da populagio economicamente ativa (PEA), apenas 30,95% se
constitui de trabalhadores com carteira assinada. Grosso modo, isto quer
dizer que aproximadamente 69% do total de trabalhadores nio teriam
como comprovar renda de maneira que possa se enquadrar nos finan-
ciamento com recursos subsidiados, mesmo que atendessem a todos os
outros requisitos estabelecidos.

8 E importante acrescentar a dificuldade dos grandes centros no que tange a ope-

racionalizagio e funcionamento do transporte publico e infraestrutura como um
todo, sobretudo nas regides periféricas, onde se localizam a maioria das familias de
baixa renda.
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Ainda neste sentido, de acordo com estimativas do Ministério do
Trabalho, o rodizio anual de trabalhadores chega a 30%, o que renovaria
ainda mais as criticas em relagdo a funcionalidade dos programas.

Com relagao ao incentivo a procura por moradias por intermédio
dos saques, amortizagao, abatimento de parcela e liquida¢ao antecipada
de financiamentos habitacionais providos pelas principais instituicoes
publicas e privadas, a dificuldade é ainda maior. Para se habilitar a qual-
quer possibilidade supracitada’, o mutudrio deve ter contrato formal
de trabalho hd pelo menos trés anos, o que torna essa modalidade de
facilitagao para aquisi¢io da casa prépria praticamente invidvel para a
populagao de baixa renda.

O desempenho dos programas elaborados pelo FGTS nos tltimos
cinco anos praticamente nao foi alterado, ao contrdrio do que aconte-
ceu com a outra parte do SFH, o SBPE. Pode-se perceber, com base no
Grifico 3.2, que, mesmo com o cendrio macroeconomico sensivelmente
favordvel ao desenvolvimento do setor habitacional, o volume de finan-
ciamentos manteve-se estdvel.

Grafico 3.2 Comparativo dos tipos de funding do SFH (SBPE e FGTS). Periodo 2002-07.
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R% 2.000.000.000
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Mais especificamente, o programa carta de crédito individual, mo-
dalidade destinada a aquisi¢ao de imével por pessoa fisica enquadrada

?  Dados compilados do Manual de moradia do FGTS, de abril de 2008.
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nas exigibilidades do programa (Quadro 3.1), foi e é o principal veiculo
do FGTS para realizagdo do sonho da casa prépria. Apesar das criticas
voltadas ao programa, ele apresentou um desempenho razodvel nos ulti-
mos cinco anos, como mostra a Tabela 3.2.

Tabela 3.2 Financiamento habitacional por meio do programa Carta de Crédito Individual.

| oo | v | e | T | |
1999  2.742.409.000,00  2.043.024.000,00 215.626 74,50 9.475 72,70
2000  2.626.871.000,00  2.201.935.603,00 = 83,82 = 65,42
2001  2.069.784.000,00  1.877.166.632,00 215.626 90,69 8.706 63,65
2002  2.335.683.000,00  2.222.317.378,00 180.890 95,15 12.285 15,97
2003  2.131.302.000,00  2.047.512.715,00 = 96,07 = 69,88
2004  2.335.544.000,00  2.114.787.000,00 186.081 90,55 11.365 57,76
2005 3.961.260.000,00  3.762.760.000,00 268.662 94,99 14.006 71,70
2006  5.180.343.000,00  4.699.392.000,00 480.951 90,72 9.7 80,98

Fonte: FGTS.

O resultado mais decepcionante, sem dtvida alguma, é o programa
carta de crédito associativo, que no final dos anos 1970 representava
algo em torno de 70%, e no inicio da década de 2000 nio ultrapassou
20%. Como dito anteriormente, as alteragdes nos critérios do progra-
ma esfriaram o impeto das construtoras, cooperativas e conjuntos habi-
tacionais e, tendencialmente, ¢ uma modalidade que desaparecerd nos
proximos anos.

J4 o desempenho do PAR, demonstrado na Tabela 3.1, programa
criado com objetivo claro de procurar reduzir as caréncias habitacionais
dos grandes centros, figurou desde sua criagio num lugar modesto no
ambito dos financiamentos concedidos pelo FGTS. Estes resultados sao
consequéncia de politicas publicas carentes de organizacio e focalizagao,
que impactam significativamente no desempenho geral do programa.
Embora o aporte de recursos em sua maioria tenha origem no FGTS, o
principal responsdvel pela sua alocagio é a CEF. Uma importante limi-
tacao, inclusive, a maior eficiéncia na operacionaliza(;éo dos recursos, é a
indefini¢ao do papel assumido por este conglomerado como institui¢ao
voltada para o atendimento dos programas sociais do governo.
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E importante acrescentar que esses dados sao oriundos, em sua
maioria, do FGTS, embora os resultados que mais se aproximassem da
realidade da politica habitacional sejam verificados nos balangos da CEF.
Estes, porém, nio desagregam as estatisticas por programa, tornando a
andlise de dificil consecucao.

Assim, embora o FGTS seja atualmente o principal funding para
as acoes voltadas para habitacio de interesse social, isto, por si s, nao é
motivo de elogios. A postura do governo central, que insiste em dispor
que o principal motivo pela nao melhora do desempenho da habitacao
social ¢ a distribui¢io de renda, isto é, que hd uma deficiéncia natural
de demanda, e nao da oferta, realmente nao ¢ animadora e corrobora o
pessimismo com a funcionalidade dos programas.

3.1.2 0GU

Se os recursos originados no FGTS sio considerados escassos, o de-
sempenho dos programas que utilizam recursos do orcamento geral da
Uniao pode ser visto como quase nulo. De 2000 até 2005, as principais
modalidades voltadas para a habitacio social idealizadas pelo Ministério
das Cidades, PSH e BID (este utiliza também recursos do Banco Mun-
dial), possuem desempenho insuficiente se comparado com as liberagoes
do FGTS no periodo (R$ 15 bilhées), nao tendo alcangado R$ 1 bilhio
no periodo’.

A nova aposta do governo federal no intuito de gerar politicas efi-
cientes para habitacio social é o Sistema Nacional para Habitagao de
Interesse Social (SNHIS), criado por meio da Lei n° 11.124/2005. Este
tem como objetivo a fluidez de recursos para a populacio de baixa renda
e, com efeito, a diminui¢ao do déficit de moradias. Os recursos utiliza-
dos pelo SNHIS provém, principalmente, do fundo de amparo ao traba-
lhador (FAT), do Fundo de Garantia por Tempo de Servico e do Fundo

0" Dados compilados dos resultados da Caixa Econdmica Federal no periodo. Os

dados do Fundo de Desenvolvimento Social, um dos possiveis fundings para ope-
ragoes do OGU, nio alcancou R$ 700 milhdes no final de 2007, de acordo com
dados da Camara de Custédia e Liquidagio (Cetip).
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Nacional para Habitagao de Interesse Social (FNHIS), criado justamente
para amparar as politicas no 4mbito do SNHIS.

O FNHIS foi criado na mesma lei do SNHIS e tem como objetivo
amparar as politicas no Ambito do SNHIS. O orcamento ¢ constitui-
do por recursos do Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS),
dotagoes do Orgamento Geral da Unido, recursos provenientes de em-
préstimos externos e internos para programas de habitacio e outros. Os
recursos do FNHIS poderdo ainda contar com captagdes onerosas, de
acordo com a necessidade de oferta e demanda.

O SNHIS ¢ subdividido em quatro projetos:

(i) Agdo Provisdo Habitacional de Interesse Social — este tem como ob-
jetivo, por meio de Estados, Distrito Federal e municipios, apoiar
familias com renda mensal bruta de até R$ 1.050 na produgio ou
aquisi¢ao de unidades habitacionais, lotes urbanizados, na requali-
ficagio de imdveis e no apoio a prestagdo de servigos de assisténcia
técnica. A lei de criagao do SNHIS ainda prevé o repasse de recur-
sos para empresas sem fins lucrativos que tenham como objetivo a
produgao habitacional;

(ii) Provisio Habitacional de Interesse Social — modalidade: Assisténcia
Técnica — este tem como meta a melhoria dos padrées de salubri-
dade, seguranca e habitabilidade das edificagdes produzidas, refor-
madas ou ampliadas no 4mbito do Fundo Nacional de Habitagao
de Interesse Social (FNHIS), através de Estados, Distrito Federal e
municipios;

(iii) A¢do Apoio a Elaboragio de Planos Habitacionais de Interesse So-
cial — esta modalidade objetiva a elaboracao, por intermédio da
atuagao conjunta de Estados, Distrito Federal e municipios, com a
Secretaria Nacional de Habitagao, de planos que levem em conta
as necessidades habitacionais e de infraestrutura locais;

(iv) Urbanizacdo de Assentamentos Precdrios (UAP) — este tem como
principal meta intervencoes necessdrias a regulacio fundidria, se-
guranca, salubridade e habitabilidade de populacio localizada em
drea inadequada & moradia ou em situagoes de risco.
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Em sua concep¢ao, participam do SNHIS, principalmente, a CEF,
como agente operador, ¢ o Ministério das Cidades, como agente gestor
e avaliador dos resultados das agoes realizadas pelos agentes contratados
(seja o Poder Executivo de Estados e municipios, sejam as empresas sem
fins lucrativos). Como impor tantes caracteristicas inovadoras, podem-
se destacar:

(i) a participagdo dos entes executivos estaduais e municipais na idea-
liza¢4o e implementag¢io de solugdes para habitagao social;

(ii) a limitagao de repasse a familias com renda de, no méximo, trés
saldrios minimos;

(iii) o beneficio fiscal para empresas que produzam moradias voltadas
para baixa renda;

(iv) a solugdo de liberagao de valores dos subsidios inversamente pro-
porcional a capacidade de pagamento das familias beneficidrias; e

(v) ainclusao da mulher como principal canal entre o beneficidrio e o
banco emprestador.

O desempenho dos repasses efetuados pela CEF com os recursos do
OGU aumentou consideravelmente de 2005 até 2007, anos de imple-
mentagdo do SNHIS. Em 2005, os recursos liberados pela CEF atingi-
ram aproximadamente R$ 97 milhoes, enquanto, dois anos mais tarde,
o desempenho alcangou praticamente R$ 6 bilhoes!".

Ainda ¢ muito cedo para entender se esta modalidade resultard
efetivamente na reducio dos ntimeros de caréncias habitacionais. No
entanto, é possivel reconhecer algumas falhas do novo programa, a co-
megar pela manutengio de apenas um agente operador dos recursos. A
CEF, embora tenha um histérico importante na liberagio de recursos
para execucdo de programas estatais, por si so, nio tem condigio de
atender com agilidade 3 demanda de todo o setor habitacional. E ne-

" Dados divulgados no relatério de execugio orgamentdria da Caixa Econdmica Fe-

deral.
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cessdria a descentralizagio da operacionalizagio dos recursos, seja com a
inclusdo de bancos estaduais, seja com os agentes financeiros do SFH.

Além disso, nao se pode conceber um produto sem o minimo de
esclarecimento ao publico. Na divulgagio dos resultados anuais de ha-
bita¢io, embora discrimine a participagao da liberagao com recursos do
OGU, nao hd a separa¢io da atuacio de cada modalidade. Isto prejudica
a anilise e critica de resultados e, com efeito, no combate 1 ineficdcia do
novo sistema.

Paralelamente, os dados, ainda que rasos, por municipio, para o
financiamento por meio do FNHIS, sdo de dificil acesso e os procedi-
mentos de apresentagao e marketing dos produtos sao ruins. Nao hd
divulgagao das condigdes pelas quais os financiamentos se dao, da forma
que o governo disponibiliza os subsidios e, principalmente, de que for-
ma a pessoa fisica pode adquirir as linhas do novo sistema.

Espera-se que o governo volte seus esforgos para a real operaciona-
lizagao destes recursos, conduzindo parcerias com os governos estaduais
e municipais, promovendo a descentralizagao dos poderes de aplicacao
dos recursos, além do investimento na eficiéncia da gestao dos recursos,
através da transparéncia de suas agoes para o publico'.

3.2 Evolucdo do déficit habitacional no Brasil de 1991 até
2005

Os problemas com as politicas de crédito para a populagio de baixa ren-
da se refletem diretamente no recrudescimento do déficit habitacional,
sobretudo para o publico em questao. De acordo com dados da PNAD, o
déficit absoluto total aumentou de 5.374.380, em 1991, para 7.902.699,
em 2005, embora o valor relativo do déficit habitacional tenha caido
levemente, de 15,4% em 1991, para 14,9% em 2005.

E importante mencionar que o déficit urbano foi o principal res-
ponsdvel pelo aumento no niimero absoluto do déficit total. Em 1991,
o total urbano respondia por aproximadamente 69% do déficit total,

12 Elemento crucial para credibilidade e aceitagao do produto para populagio.
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enquanto em 2005 este ndmero ultrapassou a marca dos 80%, aumen-
tando 70% em termos absolutos'. J4 o déficit rural, por outro lado,
diminuiu em termos absolutos de 1.630.786 em 1991 para 1.488.556
em 2005, apesar de ainda, em termos relativos, ostentar um ntimero
pior do que os dados urbanos. Isto pode ser explicado especialmente
pela continua migracio da populagio rural para os centros urbanos e,
evidentemente, pelo préprio crescimento das cidades no Pais'“.

Em termos regionais, houve algumas mudangas na distribuicio do
déficit, embora, em termos relativos, a lideranca permanega com a Re-
giao Norte, com aproximadamente 23%". A mudan¢a mais significati-
va em termos absolutos foi a evolugao dos dados da Regido Sudeste, que
passou de 1.889.899 em 1991 para 2.898.928 em 2005, um incremento
de aproximadamente 53%. Esta evolugao teve como carro-chefe o Esta-
do de Sio Paulo, que respondeu por 61,7% do total deste aumento.

Nao se pode esquecer da melhora significativa do Estado do Mara-
nhio, que, embora ainda ostente o pior déficit habitacional em todas as
unidades da federagao, foi o Estado isolado que mais evoluiu na com-
paragio com os demais. Em 1991, 59,4% de todos os domicilios do
Maranhao apresentavam precariedade na sua construgdo, co-habitacao
ou Onus excessivo com aluguel, enquanto, em 2005, esta proporg¢ao caiu
para 37,4%.

A realidade que espelha a politica malsucedida do governo federal
nos tltimos anos para a populagao de baixa renda é a evolugao, em ter-
mos relativos, dos dados de déficit habitacional somente para o segmen-
to de renda até trés salirios minimos. Em 2000, o déficit habitacional
urbano (mais significativo) para este estrato da populagio era de 82,5%
do total, enquanto que, em 2005, esse dado cresceu para 90,3% do

O ndmero urbano absoluto passou de 3.743.594 em 1991 para 6.414.143 em
2005.

4" O pior momento para o déficit urbano aconteceu de 1991 até o ano 2000, quando

este aumentou 65% do total do incremento apresentado até 2005. Isto significou

o aumento em quase 1% na relagdo entre déficit urbano sobre déficit total.

5 A Regiao Norte apresentou o melhor resultado na comparacio com todas as re-

gides, tanto em termos relativos, onde a propor¢ao caiu de 30,2% para 22,9%,

uma melhora de quase 8 pontos porcentuais, como em termos absolutos.
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total. Nao houve uma regido sequer que conseguiu ao menos estabilizar
esta estatistica.

O destaque negativo é a Regido Nordeste, onde, em 2005, nada
menos do que 94,7% da populagio até trés saldrios minimos possuia
condigoes criticas de moradia'®. O grande desafio para as autoridades
relacionadas ao setor habitacional certamente ¢ a idealizagao de alterna-
tivas vidveis para o atendimento deste estrato da populacio. Viu-se que,
mesmo com a relativa estabilidade da economia brasileira no periodo de
2000 a 2007, a populacio de baixa renda teve suas condi¢oes de mora-
dias ainda mais prejudicadas, nao apenas pelos fatores comuns ao déficit
habitacional, como também pela md provisao de servigos publicos bdsi-
cos. Nao ¢ a toa que mais de 11 milhoes de moradias apresentam algum
tipo de caréncia, conforme demonstra o Anexo A.

Corroborando com tal perspectiva, de acordo com dados de execu-
¢ao do Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC), criado pelo go-
verno federal para investimentos em setores essenciais para o Pais, como
infraestrutura, logistica e investimentos sociais (Luz para Todos, sanea-
mento bdsico e transporte urbano), no primeiro quadrimestre de 2008,
os dados do programa Luz para Todos e dos programas de saneamento
(através do OGU e de politicas ptblico-privadas) mostram que a execugio
dos recursos é muito lenta. No programa Luz para Todos, por exemplo,
apenas 20% do total de ligacoes previstas para 2008 foram concluidas.

J4 no setor de saneamento, no programa com recursos do OGU
para cidades com mais de 150 mil habitantes, dos R$ 8,5 bilhées orga-
dos, 97% foram contratados, mas apenas 31% das obras foram inicia-
das. O mesmo caminho segue o programa com liberacio por intermédio
de PPP, onde, dos R$ 11,2 bilhées previstos, 75% foram contratados
e apenas 33% das obras foram iniciadas. A situa¢io ¢ pior para muni-
cipios com menos de 150 mil habitantes, onde apenas 9% das obras
foram iniciadas nos programas do OGU e nao hd informacio a respeito
do desempenho do programa de financiamento via PPP.

¢ Nenhuma das unidades da Federagio da Regido Nordeste possui dados relativos

menores do que 90%, com destaque para o Maranhao, historicamente o pior Esta-

do em termos habitacionais e desenvolvimento humano no Pais.
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Assim, embora a baixa eficiéncia da gestio publica seja uma gran-
de barreira a ser transposta, é possivel implementar politicas orientadas
para habitagao de interesse social. O México é um bom exemplo da for-
ma pelas quais as politicas podem e devem ser montadas e executadas.

3.3 0 exemplo do México

O México alcangou, ao final de 2007, uma maturidade improvével no
setor habitacional para uma economia que 13 anos antes apresentava
sensivel fragilidade. O chamado “efeito tequila” provocou a deterioragio
dos indices de emprego e, principalmente, um forte impacto desvalori-
zador na taxa de cAmbio. A taxa de juros nominal saltou de uma média
de 14,62%, em 1994, para 48,24%, em 1995, conforme o Grifico 3.3.
A consequéncia para o crédito imobilidrio foi imediata: as principais
institui¢oes financeiras, no final de 1994, praticamente abandonaram
o produto imobilidrio, certamente fugindo de um possivel problema de
inadimplemento.

Grafico 3.3 Evolugdo da taxa de juros nominal mexicana e o “efeito tequila”. Perfodo: 1992-2007.
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Fonte: OECD.
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Um pouco antes disto, no inicio de 1994, foram criadas institui-
¢oes nao bancdrias similares aos bancos hipotecdrios norte-americanos,
as Sofoles'”. Estas tinham basicamente duas caracteristicas: (i) nao pode-
riam receber depésitos do publico e (ii) poderiam operar financiamentos
apenas para um setor especifico: automotivo, educagio, imobilidrio, etc.
A crise do final de 1994 abriu uma oportunidade para a entrada dessas
institui¢oes no setor habitacional, que 4 época vivia uma crise de oferta
de crédito. O apoio governamental, seja através do Fovi, a priori, e do
SHEF, a posteriori (este Gltimo criado em 2001), ajudou essas empresas
a ganharem representatividade no cendrio nacional. Na verdade, a in-
tenc¢ao maior do governo era criar a possibilidade de padronizacao dos
contratos imobilidrios e dos créditos originados.

Com a estabilidade macroeconémica e consequente queda das ta-
xas de juros e de inflagio, a demanda por créditos imobilidrios isolados
aumentou consideravelmente, e pdde ser totalmente coberta pela oferta
de crédito de longo termo do SHF'®. A melhoria do cendrio, sobretu-
do apds 2004, representada no Gréfico 3.4, e a lucratividade do setor,
chamaram a aten¢io dos grandes bancos, que retornaram ao mercado
utilizando basicamente dois instrumentos: (i) apresentando taxas muito
competitivas comparativamente as Sofoles, e (ii) adquirindo, propria-
mente, as Sofoles, como a Hipotecaria Nacional®.

No que tange ao mercado de crédito imobilidrio para habitagao de
interesse social, os resultados sao ainda mais expressivos. Os principais
agentes no desenvolvimento de alternativas vidveis para a habitacio de
interesse social s3o o Infonavit e o Fovissste®.

Y7 Sociedad de propdsito especifico.

O SHF é uma institui¢4o financeira governamental com a perspectiva de desenvol-
ver o mercado primdrio e secunddrio de hipotecas e de, com o passar do tempo, se
tornar autossuficiente (o governo federal garantiu até 2013 créditos de longo prazo
e controle dos riscos).

19 Adquirida pelo BBVA Bancomer.

2 Fondo de Vivienda del ISSSTE (Uniao, Estados e municipios).
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Grafico 3.4 Comparativo das liberagdes dos bancos e Sofoles. Periodo 2002-06.
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Fonte: CONAVI e OECD (elaboragao propria).

O Infonavit, criado em 1972, ¢ um fundo alimentado pelo des-
conto de 5% na folha dos trabalhadores do setor privado e também
por contribui¢oes isoladas. O programa apresenta caracteristicas muito
similares aquelas existentes nos financiamentos concedidos pelo FGTS,
como a exigéncia de um tempo minimo para a liberagao do crédito e a
distribui¢ao de subsidios através de taxas de juros menores do que aque-
las praticadas no mercado.

Contudo, o fundo mexicano oferece atributos muito mais atraentes
para um trabalhador de baixa renda do que o fundo brasileiro. O siste-
ma de pontuagio, criado com o intuito de dar transparéncia aos bene-
ficidrios do programa, possui um padrio operacional muito avancado e
incentiva a aquisi¢ao do crédito por trabalhadores de baixa renda, jd que
o nivel salarial é varidvel e essencial para o cdlculo do fator de pontuagao.
Ou seja, quanto menor for a renda do comprador, maiores os beneficios
e facilidades no financiamento.

O Fovissste, paralelamente, foi criado em 1973 com o objetivo de
atender aos servidores federais que desejavam adquirir a casa propria. O
fundo ¢ sustentado pela dedugao de 5% na folha de pagamento e, assim
como o Infonavit, aplica taxas de juros subsidiadas. Sua operacionaliza-
¢a0 se d4 por meio de institui¢des habitacionais federais ou locais, ou
ainda através dos Bancos e do SHE Possui um sistema de pontuacio si-
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milar aquele praticado no Infonavit, porém apresenta mais um beneficio
ao trabalhador de baixa renda: a cada ponto porcentual menor do que
o valor mdximo de financiamento permitido pelo programa, mais um
ponto o trabalhador soma ao total que lhe cabe.

Além disso, o titular dos beneficios do Fovissste e do Infonavit, sen-
do trabalhador de baixo ingresso, pode receber subsidios diretos por in-
termédio de outros programas governamentais, como o Fonaevi*'. Uma
outra caracteristica interessante do Infonavit é o intenso investimento
em tecnologia no sentido de garantir agilidade (desburocratizagio) e to-
tal transparéncia a cotistas e incorporadores. O fundo conta com a inter-
net como meio de inser¢ao de propostas e aprovagao de crédito rdpida,
que, dependendo da linha, é imediata.

A limitagao do Infonavit é o fraco mecanismo de cotizagio por tra-
balhadores desempregados e aqueles que trabalhavam no setor privado e
passaram a ser servidores publicos ou trabalhadores informais. Embora
a ideia seja incentivar a formalizagao do trabalho, nao se pode esquecer
da parcela significativa da populagio que nio se condiciona ao mercado
privado. Em 2005, aproximadamente 27% da populagio economica-
mente ativa mexicana se encontrava no mercado informal, e outros 3%,
desempregados, segundo dados do INEGI*.

O resultado do envolvimento do governo mexicano na questao ha-
bitacional pode ser visto no Grafico 3.5, a seguir. Em 2007, o total de
liberagoes foi de US$ 83 bilhoes?, uma evolugio de 73,3% na compara-
¢ao com 2000. Apenas o Infonavit representou 50,5% do total financia-
do, valor muito além quando comparado ao coirmio brasileiro, FGTS,
conforme o Grifico 3.6.

21 Subconta do Fonhapo, direcionada para a execugio de subsidios para habitacio de

interesse social.

22 Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

# Valores originais em pesos.

362 ALTERNATIVAS E SOLUGOES DE FINANCIAMENTO DE IMOVEIS DE INTERESSE SOCIAL



Grafico 3.5 Comparativo de financiamentos habitacionais entre Brasil e México. Periodo 2000-07.
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Fonte: CONAVI e Banco Central do Brasil (elaboragdo propria).

Grafico 3.6 Comparativo de liberagBes de Infonavit e FGTS. Periodo 2000-07.
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Assim, pode-se dizer que 0 México ¢ hoje um exemplo a ser seguido
no que tange ao financiamento habitacional, nao apenas para a popula-
¢do de baixa renda, como de forma geral. A maturidade alcan¢ada pela
autoridade macroecondmica e pelos gestores da politica habitacional do
pais é invejdvel e é sustentada em politicas e resultados sérios e reais, nao
em rompantes mercadolégicos. Isto deve ser encarado como benchmark
pelo governo brasileiro.
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4 concLUSAO

A inovagio no setor habitacional, iniciada no ano de 1964, com a cria-
¢do do SFH, foi apenas o primeiro capitulo de uma histéria que algumas
vezes se apresentou de dificil solucdo. A ideia inovadora e, considerada
por muitos, brilhante, fracassou juntamente com o autoritarismo dos
governos militares. A disposi¢ao por vezes falha dos principais alicerces
do sistema e a derrocada do modelo de desenvolvimento brasileiro cria-
do na década de 1970, sustentada no aprofundamento da dependéncia
externa, levaram a explosio da inflagdo e, com efeito, ao colapso da eco-
nomia brasileira no final dos anos 1980. Um dos alicerces do sistema
criado na reforma de 1964, o BNH, naufragou juntamente com as ind-
meras propostas de combate 2 inflagio.

O que se viu na década de 1990 foi uma economia frégil, altamente
suscetivel a choques externos, como as crises do México, asidtica e russa,
porém, com cendrio inflaciondrio significativamente melhor do que na
década anterior. Na esfera habitacional, a década serviu para o amadu-
recimento de conceitos juridicos e a tentativa de cria¢do do marco regu-
latério capaz de dar diregao para os mercados primério e secunddrio de
titulos lastreados em créditos imobilidrios. A lei de alienagao fiducidria
e a criagdo do patrimoénio de afetagdo podem ser considerados os maio-
res avangos para o setor imobilidrio nos ultimos 20 anos e certamente



tornar-se-ao protagonistas num nicho do mercado de crédito que se en-
contra estacionado na segunda metade do século passado.

A situagdo da habitagdo de interesse social é ainda mais critica.
Houve avangos apenas marginais pés-plano real, embora tenham sido
criados indmeros programas voltados para a popula¢ao de baixa ren-
da. A dependéncia de uma tnica institui¢do para gerir toda a execu¢io
orcamentdria destinada para o setor e a existéncia de uma dnica fonte
significativa de financiamento para este estrato da populacio, o FGTS,
sao um dos grandes problemas a serem enfrentados pelo governo nos
préximos anos. Nio se pode apoiar em dilemas de oferta e da procura
quando aproximadamente 40 milhoes de brasileiros vivem em situacao
degradante de moradia. O governo federal precisa diluir as responsabi-
lidades das politicas com os Estados e municipios e os esfor¢os devem
ser concentrados na melhora da gestao e adequagio dos programas para
quem realmente necessita. O aporte de subsidios, numa fase inicial, é
substancial para que a politica habitacional de interesse social apresente
resultados satisfatérios. Em face contrdria, a utilizaciao de recursos subsi-
diados para camadas de rendas com acesso menos limitado a habitacio
deve ser revisto com a mesma importincia do que qualquer outro pro-
grama social iniciado pelo governo.

Além disso, a indefini¢do do papel assumido pela Caixa Econémica
Federal no apoio aos programas sociais definidos pelos gestores do setor
habitacional é uma importante limitagdo para a sua execugao or¢amen-
téria. Ao mesmo tempo, a presenca da CEF como dnica executora do
or¢amento voltado para a habita¢do social limita o melhor atendimento
ao mutudrio, como a agilidade na liberac¢io de recursos. O envolvimen-
to dos governos estaduais e municipais e, inclusive, os préprios agentes
financeiros com atuagio marcante no SFH pode ser uma importante al-
ternativa para maior eficiéncia, seja na adequagio dos produtos as carac-
teristicas locais, seja na disponibilizagio de novas solugdes para o setor.
O papel de gerenciador das politicas deve ser mantido com o Ministério
das Cidades, que pode ser um importante interlocutor das ideias e gestor
firme da politica habitacional, assim como o Conavi mexicano.

Deve-se ter em mente, ainda, que tao preocupante quanto o déficit
habitacional ¢ a evolu¢ao das caréncias agregadas as moradias. Limita-
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¢oes como o acesso a rede elétrica e saneamento bdsico atingem aproxi-
madamente 11 milhoes de moradias no Brasil, de acordo com os dados
da PNAD de 2005. Essas moradias simplesmente carecem de melhoras
de infraestrutura, nao havendo, pois, a necessidade de incremento ha-
bitacional. Embora isso seja um elemento essencial na cadeia do bem-
estar habitacional, os produtos destinados ao setor nao incorporam essas
caracteristicas.

Como importante ponto de suporte para os investimentos sociais
no setor, ofereceu-se o exemplo de politica de habitagao de interesse so-
cial de relativo sucesso implementada pelo governo mexicano. O mode-
lo de crédito mexicano saiu de uma situagao de grande desconforto, em
1994, para um momento invejdvel em 2007, se comparado ao modelo
brasileiro®.

Este trabalho procurou, em sua esséncia, apresentar a pouca habili-
dade do governo federal brasileiro na execugdo de politicas para o setor
habitacional, sobretudo no que tange a populagio de baixa renda. Os
resultados apresentados nos dltimos dez anos podem ser considerados
pifios, independente de qualquer comparagio. Para os préximos anos, o
governo deve rever seus esforos e tratar o problema habitacional como
um dos mais graves problemas sociais do Pais.

24 Conforme Grificos 3.5 e 3.6.
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ANEXO A Evolucdo da caréncia de infraestrutura e dos domicilios sem banheiro — Brasil, grandes
Regides, unidades da Federacdo e regides metropolitanas. Periodos 2002 e 2005.

Porcentual em relagao
Domicilios Caréncia de aos domicilios urbanos

Especificagio sem banheiro infraestrutura Domicilios Caréncia de
sem banheiro | infraestrutura

NORTE 162.865  207.159 1.165.622 1.585.240 73 57,1

Rondonia 4.099 8.390 115.911 227.915 1.8 26 50,7 70,9
Acre 15.158 9.255 58.949 75.286 16,7 79 65 64,2
Amazonas 30.121 25.685 195,572 260.695 6,7 4 432 40,7
Roraima 1.891 2.293 5.296 14.401 &7 29 9 18,1
Para 80.682 143120  571.045  759.295 89 11 62,7 59,1
RM Belém 40.553 53.340 144576  239.269 10 10,4 35,5 46,9
Amapé 6.028 6.183 61.063 78.405 6,8 49 68,7 62,2
Tocantins 24.886 12.233 157.786 169.243 11,8 4,7 74,8 65,6
NORDESTE 714738  480.867 4.010.073 4.190.284 88 49 49,1 42,6
Maranhao 144.093 112.442  403.218  425.675 19 11,3 53,2 42,8
Piauf 72.600 40.261 166.677 141.939 16,9 8,1 38,8 28,6
Ceard 107.993 74146 715295  858.877 83 45 55,3 52
RM Fortaleza 34.970 25343  352.241 324.550 5 29 50,3 37
Rio Grande do Norte 23.753 18.151 228.850  201.447 4,7 3 45,3 329
Paraiba 28.786 22156  227.618  272.543 4,6 3 364 365
Pernambuco 96.730 68.635  892.753  921.503 6,2 3,8 57,3 51,2
RM Recife 52.257 32112 514439  542.764 6,2 32 61,5 54,7
Alagoas 36.288 19613 278412  350.649 79 3,7 60,4 65,9
Sergipe 16.937 8.257 128.507 88.862 53 18 40,2 19,5
Bahia 187.558 117.206  968.743  928.789 8,5 4,6 43,8 36,5
RM Salvador 38.657 29.174 152.173 134.617 49 31 19,4 14,4
SUDESTE 315.379 170.886 2.155.271  2.369.942 1,7 08 11,7 10,7
Minas Gerais 129.199 64.324  683.810  719.177 32 1.3 17,2 15
RM Belo Horizonte 23.200 11.960  227.589  208.324 2 08 19,9 14,6
Espirito Santo 20.735 15.475 140.110 147.731 3 1.8 20,5 17,4
Rio de Janeiro 43.630 23.531 751.208  876.190 11 05 18,3 18,2
RM Rio de Janeiro 30.454 16.331 519.482  530.104 09 04 16,1 14,2
Séo Paulo 121.815 67.556  580.143  626.844 1.3 0,6 6 54
RM S&o Paulo 65.159 29558  348.705  454.983 14 05 13 79

Continua



ANEXO A Continuacdo.

Porcentual em relagao
Domicilios Caréncia de aos domicilios urbanos

Especificagao sem banheiro infraestrutura Domicilios Caréncia de
sem banheiro | infraestrutura

SUL 179.154 120.668 1.469.648 1.449.478 1,7 24,8 20,7
Parana 59.710 37.696  753.362  686.763 2,7 14 34 26
RM Curitiba 24.059 10.416 110.778 50.452 34 1.2 15,4 58
Santa Catarina 30.497 16.396 199.227 251.226 25 11 16,5 16,6
Rio Grande do Sul 88.947 66.576 ~ 517.059  511.489 35 2,3 20,6 18
RM Porto Alegre 50.429 26.582 155.460 149.142 4,7 2,1 14,5 11,9
CENTRO-OESTE 94.565 47.907 1.460.462 1.724.729 34 1.4 53,1 52
Mato Grosso 14.603 5863  364.940  469.583 3,1 1 76,4 80,7
Mato Grosso do Sul 24.212 13.907  345.691 287.389 4,7 23 66,4 47,6
Goias 43.720 19.929  719.541 909.477 3,6 13 58,7 61,4
Distrito Federal 12.030 8.208 30.290 58.280 2,3 13 58 9
BRASIL 1.466.701 1.027.487 10.261.076 11.319.673 39 2,3 215 25,1
TOTAL DAS RMs 359.738  234.816 2.525.443 2.634.205 2,6 1.4 18,4 16,1

Fonte: Fundagdo Jodo Pinheiro.

UMA ANALISE DO CREDITO HABITACIONAL A POPULACAQ DE BAIXA RENDA NO BRASIL: 2000 A 2007 371






DIRETORIA ABECIP

Presidente

Luiz Antonio Nogueira de Franga

Vice-Presidentes
Anésio Abdalla

Fernando Cesar Brasileiro
Gueitiro Matsuo Genso
Jorge Fontes Hereda

José de Melo

José Roberto Machado Filho
Luiz Eduardo Loureiro Veloso
Nilson Martiniano Moreira
Norberto Pinto Barbedo
Nyiton Velloso Filho

Roberto Sampaio

Diretor-Executivo

Natalino Gazonato

Superintendentes
Edison de Lima Junior (Administrativo)
José Pereira Gongalves (Técnico)






2009 © Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (Abecip)
ISBN 978-85-609-1002-1

Todos os direitos reservados. Nenhuma parte deste livro poderéa ser reproduzida, sob qualquer forma, sem prévia
autorizacdo da Abecip.

Os trabalhos publicados ndo traduzem a opinido da Abecip. Sua publicagdo obedece ao propésito de ampliar o
didlogo com a sociedade e promover um intercambio de ideias, visando a adaptacdo de melhores préticas rumo ao
desenvolvimento sustentével do Pafs.

Realizagdo:

Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imabiliario e Poupanca (Abecip)
Av. Brigadeiro Faria Lima, 1.485 — 13* andar — Torre Norte

CEP 01452-921 — Séo Paulo — SP

Fone: (11) 3286-4855

www.abecip.org.br

Coordenagao:
Zuleica Ferreira Passini

Produgdo editorial:

Et Cetera Editora

Rua Caraibas, 176 — Casa 8 — Pompeia
CEP 05020-000 — Séo Paulo — SP
Fones: (11) 3368-5095 / 3368-4545
www.etceteraeditora.com.br

llustragdo:
Mauricio Negro

Dados Internacionais de Catalogagdo na Publicagdo (CIP)
(Camara Brasileira do Livro, SP, Brasil)

20 Prémio ABECIP de Monografia em Crédito Imobilirio e Poupanga. — Sao Paulo :
ABECIP — Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca,
2009.

Varios autores.
ISBN 978-85-609-1002-1

1. Crédito imobilidrio — Brasil 2. Financiamento imobilidrio — Brasil 3. Poupanga
e investimento.

09-10664 CDD-332.720981

indices para catélogo sistemético:
1. Brasil : Crédito imobiliario : Economia financeira  332.720981
2. Crédito imobiliario brasileiro : Economia financeira  332.720981






