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RESUMO:

Nos ultimos oito anos, o Brasil apresenta elevada atividade econémica e, destacadamente,
0s setores da construgdo civil e do crédito imobilidrio demonstram elevado crescimento.
Entretanto, diferentemente da recente dindmica do setor e da economia brasileira, a histdria do
setor da habitacdo no pais é marcada por dificuldades de acesso ao crédito imobiliario para a
aquisicdo e construcdo de moradias, situacao a qual resultou no elevado déficit habitacional
existente, nas desigualdades e outros fatores excludentes que a propria situacdo impde,
principalmente, pelo desenvolvimento do mercado de crédito imobiliario ndo ter sido capaz de
acompanhar o crescimento da populagdo e a urbanizacéo brasileira nas ultimas décadas.

Este trabalho procura detalhar os diferentes momentos do crédito imobiliario no pais o
qual, por sua vez, teve inicio em meados dos anos 60 através de iniciativas publicas na
estruturacdo do Sistema Financeiro de Habitacdo. Posteriormente, durante a década de 70,
houve elevada expansdo do financiamento de aquisicdo e construcdo de moradias no pais,
contudo, em decorréncia dos desequilibrios macroeconémicos e do proprio sistema que se
acentuaram final dos anos 70 e inicio dos 80, a atividade de crédito imobiliario apresentou
retracdo nas décadas posteriores, ou seja, durante a década de 80 e 90.

Paralelamente ao financiamento habitacional, a década de 90 foi marcada pela execu¢édo
de reformas macroeconémicas que, posteriormente, possibilitaram o controle inflacionario e a
maior previsibilidade econémica no pais. Adicionalmente, no final da década, estruturou-se
um novo sistema denominado Sistema de Financiamento juntamente com a adocdo do
Regime de Metas de Inflagéo e a Lei de Responsabilidade Fiscal.

As reformas recentes e a estabilidade econémica proporcionaram o favoravel e recente
momento do mercado de crédito imobilidrio e da economia brasileira, deste modo, este
trabalho buscara destacar o histérico do crédito imobiliario e sua relacdo com a conjuntura
econdmica no pais com destaque aos Gltimos oito anos da economia brasileira e a expansao da
atividade do setor imobiliario no periodo recente.

Palavras Chaves: crédito imobiliario, financiamento habitacional, politica habitacional.
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1. INTRODUCAO

A dindmica do mercado imobilidrio brasileiro, historicamente, apresenta alta
correlagdo com o comportamento da economia brasileira, deste modo, verificamos que o
desempenho do setor imobiliario acompanha a situacdo macroecondmica do pais e, portanto,
em decorréncia do pais ter apresentado distintas situacfes em sua historia econdmica,
podemos destacar que o setor imobiliario acompanhou tais movimentagdes conforme elas
aconteceram ao longo do tempo. Nesse sentido, o presente trabalho buscara destacar que os
distintos comportamentos do mercado imobiliario podem ser explicados, em grande parte,
pela conjuntura e politica econémicas executadas pelo pais ao longo do tempo juntamente das
medidas especificas de incentivos e regulacdo do setor da habitac&o.

Dar-se-4 maior destaque para a analise mais recente do comportamento do crédito
imobiliario, ou seja, o periodo compreendido entre os anos de 2002 e 2010. Porém, observa-se
que para a contextualizacdo do setor na historia brasileira, é necessaria a descricdo do
historico do financiamento imobiliario no pais, tal tépico que serd4 abordado no segundo

capitulo deste trabalho com a descri¢do do financiamento imobiliario anterior a década de 90.

Verifica-se que o financiamento imobiliario somente comecou a ser praticado no pais
durante a década de 60 através das politicas que incentivaram e estruturaram o setor pela
primeira vez, consequentemente, tais iniciativas tiveram como resultado o aumento da
participacdo da iniciativa publica e privada no setor, além do aumento da disponibilidade de
financiamentos para a populacdo. De outro modo, o crédito imobiliario era praticamente
inexistente e restrito no pais até o inicio da década de 60, situacdo que se alterou apos tal data
e apresentou distintos comportamentos nas décadas anteriores, como o aumento da atividade

na década de 70 e a estagnacdo ao longo das décadas de 80 e 90.

Diante de tal observacdo, o periodo histérico da analise inicia-se em meados da década
de 60 em virtude de em tal data se iniciar as acdes do setor publico em direcdo a estruturacdo
do primeiro sistema de financiamento imobiliario do pais. Consequentemente, apos a
estruturacdo do sistema e com a adogdo de politicas direcionadas ao setor habitacional e a
certa estabilidade econémica do periodo que prevaleceu até final da década de 70, a
disponibilidade de crédito imobiliario se expandiu no pais durante tal periodo e permitiu o

crescimento das unidades de moradias financiadas e maior acesso ao financiamento
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habitacional pela populagdo. Dessa maneira, a década de 70 apresentou elevadas taxas de

expansdo dos financiamentos e de construcdo de moradias.

Contudo, diferentemente da situacéo apresentada na década de 70, a década de 80 foi
marcada pela inversdo da situacdo econdmica brasileira, portanto, tal alteracdo também se
manifestou no mercado imobiliario, dada a correlagdo entre ambos. Dessa maneira, a década
fora marcada pelos desequilibrios macroeconémicos e do Sistema Financeiro de Habitacdo e
diante de tais influéncias, o mercado de crédito imobiliario apresentou queda na sua atividade,
sobretudo, decorrentes da aceleracéo inflacionaria e ma gestéo fiscal do periodo. Portanto, no
ambito macroeconémico, a década de 80 apresentou desequilibrios das contas publicas,
controle de capitais, expansdo monetaria e altas taxas de inflacdo que resultaram em barreiras
ao desenvolvimento das atividades econdmicas em geral, especialmente do crédito

imobiliario.

Tal conjuntura negativa evidenciada na década de 80 somente se alterou com as
reformas realizadas durante a década de 90, as quais tiveram o objetivo de instalar um
ambiente de estabilidade econdmica no pais e foram bem sucedidas. Verificamos que a
década de 90 foi responsavel pelas principais mudancas institucionais e de politica monetaria
e fiscal no pais, as quais se demonstraram acertadas em virtude da queda da taxa de inflagdo e,
posteriormente, de juros praticados. Nesse sentido, a década apresentou-se como um periodo
de alteracBes e ajustes na economia brasileira de tal maneira que a atividade do mercado
imobilidrio esteve muito aquém de seu potencial, sobretudo pelas altas taxas de juros
praticadas no periodo as quais impunham uma situacdo onerosa ao setor em decorréncia do

mesmo apresentar alta dependéncia de elevadas quantias de capitais.

Todavia, as alteracGes e politicas promovidas durante a década de 90 foram as
principais determinantes do comportamento favoravel do crédito imobilidrio nos Gltimos
anos, principalmente, apds a evolucdo das politicas monetaria e fiscal no final da década de 90
e inicio dos anos 2000. Nesse sentido, a execucdo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI) e a
promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) visaram melhorar a eficiéncia das
politicas publicas (fiscais e monetarias), eliminando o entrave econémico que a méa gestao
implicava na atividade econdmica e, por isso, tais a¢fes, em direcdo ao aumento da qualidade
fiscal das politicas publicas, tiveram como pano de fundo a evolugdo recente do quadro
monetario e fiscal sendo acompanhadas do processo onde se atingiu certo grau de estabilidade

e previsibilidade econémica inédita até entdo na historia do pais.
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Entretanto, para a adogdo do RMI fora consequéncia da alteracdo de politica
monetéria do pais em decorréncia das restricdes externas que se impuseram sobre o Brasil no
final da década de 90, portanto, recorda-se que durante maior parte da década, inclusive na
execucdo do Plano Real, utilizou-se do mecanismo de ancora cambial com relacdo a moeda
americana juntamente com a préatica de elevadas taxas de juros para o controle inflacionério
no pais. Em tal periodo e diante de elevadas taxas de juros praticadas, muitos setores da
economia brasileira foram duramente abalados pela dificuldade de acesso aos recursos e do
aumento da concorréncia com as importacdes, entre eles, a construcgdo civil e o financiamento
imobiliario. Desse modo, com a alteragdo da politica monetaria como consequéncia da crise
que atingiu o pais no final dos anos 90 e resultou na forte desvalorizacdo do real em 1999, a
adocdo do RMI implicou que as expectativas inflacionarias dos agentes passassem a serem
controladas através do mecanismo de ancora nominal, politica a qual tem sido executada no

pais pelo setor publico deste entéo.

Por sua vez, a alteracdo da politica monetaria requereu, como contrapartida, a
evolucdo da politica fiscal, portanto, como resultado da adocdo do RMI e da LRF, verificamos
a diminuicdo das taxas de juros praticadas no pais, além da queda do endividamento publico
no periodo recente. Tal movimento, foi benéfico a execugdo de projetos e investimento 0s
quais, anteriormente, ndo eram vidveis em razdo das elevadas taxas de juros no pais e, dessa
maneira, promoveu um crescimento da atividade econémica concomitantemente com o
aumento da renda da populacdo, queda do desemprego e aumento da distribuicdo de renda.
Como consequéncia do adequado ambiente macroecondémico, o mercado imobiliario
apresentou crescimento de sua atividade através do aumento de recursos disponiveis ao
crédito imobiliario, da maior execucdo de projetos, capacidade crediticia dos agentes
(empresas e mutuarios), principalmente, em decorréncia das menores taxas de juros e maiores
prazos das operacOes de financiamentos, possibilitando maior acesso ao financiamento pela

populacgéo e resultando no aumento da demanda e oferta de moradias.

Desse modo, o favoravel ambiente econdmico e a diminui¢do das taxas de juros nos
financiamentos incentivam o aumento da construgdo e aquisicdo de habitagbes no pais,
especialmente, pelo setor ser altamente dependente de grandes quantias de capital. Nesse
sentido, as politicas econdmicas adotadas foram fundamentais para proporcionar um cenario
favoravel e que incentivasse 0 aumento de investimentos e da atividade econdmica e, diante

de tal observacéo, a analise das politicas que auxiliaram na constituicdo da atual conjuntura se
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faz necessaria, tendo em vista a relevancia do periodo recente, caberd destaque a adocdo do
Regime de Metas de Inflacdo e da Lei de Responsabilidade Fiscal, tépico abordado no

terceiro capitulo.

Diante do periodo recente, 0 mercado imobiliario demonstra estar em um processo de
crescimento através do aumento da construgdo, aquisi¢do e dos recursos disponiveis para
financiamento de imdveis. Nos ultimos anos, verifica-se o surgimento e crescimento de novas
modalidades de captacdo de recursos para o setor e a estruturacdo de um novo sistema de
financiamento a habitacdo no pais, o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI). Desse
modo, com objetivo de analisar a recente evolucdo do financiamento imobiliario e das novos
instrumentos de captagdo para o setor, é essencial contextualizar os anos recentes da
economia brasileira e o comportamento do crédito imobiliario no periodo juntamente da

estruturacdo do novo sistema, pontos 0s quais serdo abordados no quarto capitulo.

Com relacdo a bibliografia utilizada na elaboragdo do trabalho, no segundo capitulo,
os trabalhos de ABECIP (2007), FERREIRA (2004), SOUSA (2006), ALVES (2005) e
ROSSBACH (2005) nos permitiram considerar os principais aspectos do financiamento
imobiliario no pais no periodo anterior a década de 90, principalmente, da analise do
desenvolvimento do mercado de crédito a habitacdo no pais, seu respectivo crescimento com
a criacdo do Sistema Financeiro de Habitacdo e seu comportamento associado a conjuntura
macroecondmica através do comportamento das taxas de inflacdo e de juros no periodo, além
das observacbes sobre as principais caracteristicas do sistema habitacional estruturado no

pais, seus defeitos e qualidades.

Adicionalmente, no terceiro capitulo, os trabalhos de TAVARES (2004), SVENSSON
(1997), SICSU (2002), MISHKIN (2000; 2004), LOUREIRO (2004) e DEBELLE (1997)
indicaram a parte tedrica das politicas monetarias e fiscais adotadas no pais no final da década
de 90, contextualizando as mesmas sob o ponto de vista da histéria econdmica brasileira e/ou
através das caracteristicas econdmicas presentes em economias em desenvolvimento, ademais
da descricdo da execucdo e implantagdo das politicas econdmicas que o estudo se refere, as

quais sdo o Regime de Metas de Inflagéo e a Lei de Responsabilidade Fiscal, principalmente.

A explanacdo acerca do comportamento da economia brasileira foi realizada através da

pesquisa de indicadores relevantes na opinido do autor com base em material disponivel em
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diversas edicOes da revista Conjuntura Econdmica (FGV), edicGes as quais disponibilizaram o

contexto e principais fatos e comportamentos da economia nos anos recentes.

Por fim, no quarto capitulo, utilizaram-se, destacadamente, os trabalhos de BARROS
(2009), CARNEIRO & GOLDFAJN (2000), LUQUE & SILVA (2004) e UQBAR (2011)
como fonte da descricdo do recente comportamento do mercado de crédito imobiliario no
pais, através do crescimento das tradicionais fontes de recursos e da estruturagdo de um novo
recente sistema denominado Sistema de Financiamento Imobiliério, utilizando-se suas
narrativas e conclusdes, juntamente com os indicadores citadas, alguns os quais foram

utilizados por este trabalho e atualizados para abrangerem até o ano de 2010.
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2. FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO PAIS ANTERIOR A DECADA DE
90

2.1 Indisponibilidade de recursos até a década de 60

A populacdo brasileira passou por elevado e constante crescimento durante todo o
século XX. Em 1900, o pais contava com aproximadamente 18 milhdes de habitantes, nimero
que representava uma baixa densidade demogréafica vigente na época e a qual se inverteu,
posteriormente, com o decorrer do século através do elevado crescimento demografico que o
pais apresentou nas décadas posteriores. Concomitantemente com o crescimento demografico,
também ocorreram alteracdes estruturais na localizacdo da populacéo no pais a partir do inicio
subito e acelerado do processo de urbanizacao brasileiro, como exemplo, 36% da populagéo

viviam nas cidades em 1950 enquanto tal nimero era de 68% ja na década de 80.

Dessa maneira, 0 crescimento e urbanizagdo da populacdo estiveram em acelerado

processo de crescimento durante todo o século como pode ser visto atraves do gréafico 1.

Gréfico 1 - Crescimento Demografico e Urbanizacdo no Brasil
(Unidade de pessoas)
180.000.000
160.000.000
140.000.000
120.000.000
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000 l
20.000.000
o mm N .
1940 1950 1960 1970 1980 1991 2000
B Populagdo Urbana Populagdo Rural
Fonte: IBGE.

Diante do elevado crescimento da populagdo e da evolugdo do processo de
urbanizagdo, aumentou-se na realidade social brasileira a necessidade de novas unidades
habitacionais nas cidades do pais e, consequentemente, demandou-se maior acesso ao

financiamento imobiliario pela populacdo e empresas de construgdo, acesso o qual era
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praticamente inexistente no periodo, sendo, portanto, insuficiente para atender toda a
demanda crescente por novas moradias da populagéo.

Com tal insuficiéncia de recursos e a auséncia de politicas do setor publico para o
setor nos anos anteriores a década de 60, a aquisicdo de um imovel se dava, em sua grande
maioria, através de recursos advindos das prdprias familias, com excec¢do de raras pessoas que
detinham acesso a algum tipo de financiamento, os quais, na maioria das vezes, eram
fornecidos pelas empresas publicas e/ou empresas privadas para seus funcionarios. Nesse
periodo, foram realizados alguns programas de financiamento habitacional pela Caixa
Econdmica Federal e Estaduais, entretanto, a maioria dos recursos eram oferecidos pelo setor
publico e a participagdo do setor privado era restringida, resultando na baixa capacidade e
abrangéncia dos mesmos em atender a grande parte da demanda de financiamentos do pais,
evidenciando ainda mais 0s escassos recursos, a auséncia de politicas publicas e da

participacdo do setor privado.

Conjuntamente, a alta taxa de inflacdo do pais na época também foi um agravante para
determinar a indisponibilidade de recursos para a atividade imobilidria e outras,
principalmente com relacdo ao desincentivo que mesma incidia sobre a poupanca, ja que as
aplicacdes financeiras ndo contavam com nenhuma indexagdo e, dessa maneira, ofereciam
taxas reais negativas aos investidores em tal época. Por sua vez, a caderneta de poupanca, a
qual, posterior a instituicdo do mecanismo de correcdo monetaria, se tornaria em um popular
instrumento de captacdo, ndo contava com a adesdo de grande parte da popula¢do uma vez
que os juros reais oferecidos eram ainda negativos, dessa maneira, diante da indisponibilidade
de captacdes de recursos, principalmente de longo prazo, ndo havia nenhuma condigéo
adequada para atender a grande demanda por financiamentos da crescente populacdo urbana
brasileira e, diante desse contexto, o elevado crescimento populacional e indisponibilidade de
acesso a financiamentos resultaram no processo ja conhecido da urbanizacao brasileira, a qual
se caracterizou pela precariedade das habitagdes, desorganizacdo, marginalizacdo e elevado
déficit habitacional.

Portanto, dada a auséncia de proprios recursos ou de crédito para adquirir um imovel,
a maior fatia da populacdo somente teve como alternativa a utilizagdo de imdveis locados,
aumentando a predominancia de moradias de aluguel e o valor do mesmo na época e, diante
de tal situacdo, a elevada inflagdo também corroia os rendimentos dos aluguéis com o

decorrer do tempo, impactando também negativamente na oferta de moradias para locagéo,
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gerando ainda maiores dificuldades de aquisicdo e locacdo de moradias, além de uma ardua
situacdo habitacional no pais, aumentando a exclusdo e insatisfacdo entre a populacdo na

época.

No periodo, o campo politico, tanto quanto o campo econdmico, também fora marcado
pela grande instabilidade no inicio dos anos 60. A queda do Presidente Janio Quadros seguida
da posse de Jodo Goulart e do Golpe Militar em 1964 foram um obstaculo para qualquer
atividade econdmica em decorréncia da instabilidade politica e econdmica, dessa maneira, 0
mercado imobiliario ndo ficou alheio a negativa influéncia negativa do periodo. Em meados
da década de 60, diante da necessidade de alteracdo da situacdo do setor habitacional e da
crescente insatisfacdo da populacgdo, as primeiras medidas em direcdo a estruturagdo de um
sistema habitacional no pais comecaram a serem tomadas no inicio do governo militar com a

criacdo do Sistema Financeira da Habitacdo (SFH) em 1964.

2.2 O SFH e as politicas de incentivos ao setor imobiliario na década de 60

O inicio do governo militar durante a década de 60 fora caracterizado pelo lancamento
do Plano de Acdo Econdmica do Governou (PAEG) no campo econdmico, o qual foi
constituido por medidas econémicas e institucionais que procuraram estabelecer a
estabilidade econdmica e o controle da inflacdo, além da correcdo do déficit no balanco de
pagamentos e a elevacdo dos investimentos no pais. Portanto, para atingir tais objetivos, o
novo governo estabeleceu algumas acdes de reducdo do déficit pablico através da diminuicao
dos gastos correntes e do aumento da arrecadacdo. No ambito da politica monetaria, a inflacdo
fora diagnosticada como consequéncia da elevada expansdo monetéria praticada pelo setor
publico para seu proprio financiamento, assim, tendo em vista a grande necessidade do
mesmo decorrente do elevado déficit publico e da inexisténcia de um mercado de titulos
publicos no pais, algumas medidas foram tomadas na tentativa de alterar o modelo de
financiamento do setor publico, o qual era altamente dependente da expansdo monetaria na
época. Desse modo, buscou-se incentivar o desenvolvimento das emissdes de titulos publicas
realizando o financiamento puablico através do endividamento em detrimento da expanséao

monetaria.

Todavia, para que tal cenario de desenvolvimento do mercado de titulos publicos

tivesse sucesso, fora necessario a existéncia de razoavel volume de poupancga privada no pais
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a qual deveria ser atraida para a emissdo dos titulos do governo, entretanto, a situacdo
encontrada no pais era inversa e a dificuldade residia na ocorréncia das altas taxas de inflagéo
no pais. Identificado o problema e dando sequéncias as medidas que buscaram a estabilizacao,
0 setor publico praticou, inicialmente, uma politica monetéaria restritiva através do aumento da
taxa de redesconto, do deposito compulsorio e da diminui¢do do ritmo de expansdo monetaria,
procurando controlar as taxas de inflacdo e influir sobre os investimentos. Dessa maneira, a
opcdo adotada pelo plano governamental para o controle inflacionario foi a restricdo
monetaria e crediticia de maneira gradual, ou seja, toleraram-se certos patamares

inflacionérios.

Adicionalmente, no inicio do governo militar, constatou-se que o problema
habitacional e o descontentamento da populacdo eram grandes problemas a serem enfrentados
pelas autoridades, principalmente por implicarem no processo de crescimento da
desigualdade, marginalizacdo e do déficit habitacional. Diante dessa situacéo e na tentativa de
alterar tal quadro negativo, foi elaborado o Plano Nacional da Habitacdo (PNH) e estruturado
o0 Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) em meados da década de 60, onde ambos tiveram
como objetivo a estruturacdo de um sistema para o fornecimento de recursos ao financiamento
da aquisicéo e construcdo imobiliaria, especialmente para aos setores da classe média e baixa
da populacdo. Observa-se que 0s principais economistas articuladores da questdo imobiliaria
dentro do governo foram Roberto Campos e Octavio Gouveia de BulhGes, ambos

participantes na elaboracdo do PAEG o qual, por sua vez, continha o PNH.

Adiante tais medidas, 0 governo demonstrou a intencdo de estruturar um marco
institucional e regulatério para a atividade imobiliaria tendo como caracteristica em sua
estrutura a utilizacdo de recursos publicos na sua maioria. Do mesmo modo, criou-se,
juntamente com a estruturacdo do SFH, o Banco Nacional da Habitacdo (BNH) através da Lei
4.380/64, instituicdo a qual tinha como atributo a orientacdo ao crédito imobiliario por meio
da realizacdo de financiamentos para a aquisi¢cdo de imdveis no pais. Ainda em 1964, foram
criadas as Companhias de Crédito Imobiliario e o Servico de Habitacdo e Urbanismo, ambos
para prestarem auxilios e promover o desenvolvimento do crédito e da atividade imobiliaria

no pais.

Assim, a criagdo do BNH teve como objetivo o oferecimento de incentivos ao
mercado imobiliario conjuntamente com a promog¢édo da poupanca no pais, além de buscar

atrair o mercado privado e realizar a regulacdo das condi¢6es dos financiamentos do SFH
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como as garantias, prazo e taxas exercidas no sistema. Contudo, apesar de tais incentivo, a
participacdo da iniciativa privada se delimitou a execugdo das constru¢fes imobiliarias em
frente ao funding direcionado e oferecido ao setor maioritariamente encarregado pelo setor

publico.

Com relagdo a participagdo do setor publico e privado no SFH, inicialmente verifica-
se que houve certo receio do setor publico de que 0s novos incentivos criados para a captacao
de recursos que, por sua vez, teriam direcionamento para o setor imobiliario, afetassem
negativamente a captacdo dos titulos da divida publica, paralelamente, o setor privado
também deteve certa desconfianca inicial com relagdo as medidas do governo no que diz
respeito a aquisicdo dos titulos criados ou na execucdo de empreendimento, entretanto, apesar
da situacdo inicial, ambos os comportamentos dos agentes se alteraram com o decorrer do

tempo.

Ainda diante da necessidade de recursos para 0 aumento do estoque disponiveis ao
financiamento de diversas atividades econémicas, o governo criou 0 Fundo Garantidor do
Tempo de Servico (FGTS) através da Lei 8.036/66, o qual foi constituido com os recursos
captados compulsoriamente dos salarios dos trabalhadores e depositados junto a Caixa
Econdmica Federal, a qual fora o agente operador dos recursos arrecadados que detinham

direcionamento ao financiamento a habitacdo, saneamento e infraestrutura.

Dessa maneira, a principio, o alcance das politicas do SFH, especificamente, a atuacdo
do BNH, foi bastante timida em decorréncia da disponibilidade de escassos recursos e
projetos executados, dessa maneira, tal situagdo somente alterou-se a partir do momento que a
gestdo dos recursos arrecadados por meio do FGTS ficou a cargo do BNH em 1966, sendo
que, a partir de entdo, as atividades desenvolvidas pelo Banco cresceram e ganharam

relevancia.

Observa-se que, na constituicdo do SFH, o mesmo fora estruturado tendo como seus
agentes operadores 0 BNH e as Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI). No caso, a SCI
detinha a possibilidade de captar recursos junto a populacéo através da caderneta de poupanca
e das letras hipotecarias, além de contar com os recursos repassados pelo BNH. O BNH, por
sua vez, utilizava-se dos recursos geridos do FGTS para o financiamento dos projetos via

aquisicdes diretas ou indiretas, atraves do repasse dos recursos para a SCI.
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No inicio da década de 60, era muito grande a dificuldade em captar recursos, seja
pelas empresas privadas ou pelo governo, deste modo, os titulos publicos e outros
instrumentos ndo eram populares junto a populacdo em decorréncia da elevada inflacdo
experimentada pelo pais na época a qual implicava em remuneragdo negativa aos aplicadores
dos instrumentos financeiros. Portanto, para que a inflagdo ndo desiquilibrasse o sistema
financeiro do SFH através da corrosdo dos valores e para atracdo dos agentes superavitarios, o
governo instituiu a correcdo monetaria no pais e a indexacdo dos contratos na tentativa de
aumentar o incentivo da poupanca e investimento privado, os quais até entdo foram escassos
em virtude da corrosdo dos valores pela alta inflagdo e da inexisténcia de instrumentos que
oferecessem rentabilidade indexada a um indice de precos e, por isso, rentabilidade real
positiva. Desse modo, com a viabilidade de atracdo de recursos, em decorréncia da corre¢ao
monetaria, presenciou-se o crescimento efetivo do financiamento no pais através do aumento
da poupanga da populacéo, a qual se traduzia na maior disponibilidade recursos que poderiam

ser oferecidos para os financiamentos, sobretudo no mercado imobiliario.

Diante de tal constatacdo, evidencia-se que a caderneta de poupanca ndo era uma
alternativa rentavel e atraente até a instituicdo da correcdo monetaria em virtude que o
patamar inflacionario presente no pais desestimulava o crescimento da poupanga entre a
populacdo na época e, consequentemente, prejudicava os investimentos e financiamentos de
tal modo que, para incentivar 0 aumento da mesma, fora necessario que se protegesse 0
poupador da alta de precos nas aplicacdes financeiras e no sistema tributério, possibilitando
reajustes dos valores através da utilizacdo de um indice indexador, fundado, desse modo, na

taxa inflacionaria.

Na prética, a correcdo monetaria consistiu na implantacdo de ajustes financeiros com o
objetivo de atualizar o valor financeiro objeto para novos valores tendo como base que o
reajuste praticado fosse estipulado na inflacdo do periodo passado com o proposito de
recuperar a perda de valor decorrente do processo inflacionario, assim, tal medida, quando
adotada, resultou na atracdo aos instrumentos financeiros e no crescimento do mercado de
titulos publicos, observando-se que as dividas emitidas pelo setor publico também passaram a
serem corrigidas na época. Adicionalmente, a indexacdo foi utilizada para atualizagdo das
cadernetas de poupanca, letras hipotecarias e no FGTS, constituindo, portanto, um mecanismo

importante para a atracao de recursos para os instrumentos financeiros do pais.
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Nesse cenario, 0 mercado de titulos pablicos se mostraria em um importante
instrumento de captagdo de recursos para 0 governo, além de ser uma alternativa ndo
inflacionaria e de possibilitar a execucdo de politicas monetarias por meio de operacdes de
mercado aberto, objetivos buscados pelo governo militar. Desse modo, 0 governo comegou a
emitir titulos com correcdo monetaria como as Obrigaces Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN) que ofereciam remuneracdo ajustada pela inflacdo, representando um positivo passo
em direcdo ao fortalecimento do mercado de titulos pablicos e financeiros no pais. Logo, 0
setor publico comecou a deter a possibilidade de captacdo de recursos privados e alterou a
maneira de financiamento do déficit publico, o qual passou a ser financiado totalmente por
titulos publicos a partir de 1969.

A poupanca, a qual ndo era um instrumento atrativo até entdo, passou a sé-lo apos a
instituicdo da indexacdo e a correcdo monetaria foi uma maneira de atacar o problema da
inexisténcia de financiamento de longo prazo incentivando 0s agentes superavitarios a
aplicarem seus recursos mesmo na ocorréncia das elevadas taxas de inflacdo na época. Devido
as taxas inflacionarias do periodo, tal mecanismo fora o Unico encontrado para incentivar as
aplicacdes, poupanca e aumentar a previsibilidade econémica restringida a qual impactava
negativamente na atividade econdmica e nas atividades dependentes de recursos de longo

prazo, principalmente.

Destaca-se a importancia da instituicdo da correcdo monetaria, principalmente, porque
apos a adocdo de tal instrumento, a caderneta de poupanca se tornou em um produto muito
popular entre a populacdo, situacdo que ainda € presenciada nos dias de hoje. Na época, 0s
depdsitos em poupanca foram lancados através do Fundo de Promoc¢do da Poupanca que
contou com grande participacdo popular e rapida evolucdo, destacando-se no Sistema
Financeiro Nacional e tornando-se um instrumento de captacdo de baixo custo com grande

direcionamento e importancia ao financiamento habitacional.

No biénio 1967/68 constituiu-se o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) composto pelas Sociedades de Crédito Imobiliario, AssociacBes de Poupanca e
Empréstimos, Caixas Econbmicas Estaduais, Caixa Econémica Federal e o0s Bancos
Mudltiplos. Portanto, a caracteristica do sistema teve seu pilar na captacdo de recursos através
da poupanca com o direcionamento de usos dos mesmos estipulados pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e acompanhamento realizado pelo Banco Central.
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Assim, com o sucesso da caderneta de poupanca e com a alta receptividade dos
instrumentos indexados, conquistou-se para 0 SFH milhdes de pessoas que procuravam por
protecdo contra 0 aumento de precos, deste modo, as cadernetas permitiram o crescimento da
disponibilidade de recursos e dos financiamentos imobiliarios na época. Como tal instrumento
de captacéo foi lancado apdés a criacdo do FGTS, os recursos advindos das cadernetas somente
passaram a ser majoritaria na composicdao do financiamento imobilidrio do pais a partir da
década de 70, entretanto, mesmo no inicio de sua atividade, a caderneta apresentou importante

papel para o fornecimento de recursos.

Portanto, entre 1966 e o inicio da década de 70, ocorre um expressivo aumento das
fontes de recursos disponiveis para financiamento habitacional que detinham suas origens
principais nos recursos advindos do FGTS, caderneta de poupanca e letras imobiliarias.
Inicialmente, 0 governo acreditava que as Letras Imobiliarias seriam o mecanismo de
captacdo que melhor se adaptaria as condi¢des da economia brasileira e, por isso, teriam
grande aceitacdo do publico, além de serem garantidas pelo BNH. Contudo, 0s recursos
captados junto ao FGTS e poupanca se destacaram e cresceram rapidamente no periodo,

deixando as Letras Imobiliarias em segundo plano.

No inicio, a remuneracdo da poupanca incidia sob o prazo de caréncia de 180 dias,
todavia, 0 mesmo fora alterado até oferecer prazos cada vez menores como consequéncia da
competicdo com outros instrumentos de investimento. Desse modo, a diminui¢do dos prazos
de caréncia implicou no aumento do descasamento entre 0 passivo e ativo das instituicdes
financeiras, principalmente, porque grande parte dos recursos fora direcionada ao
financiamento imobiliario que tem por caracteristica operacdes de longo prazo. Ou seja, 0
descasamento entre os prazos configura-se desde o inicio da utilizacdo dos recursos da

poupanca, sendo que tal desequilibrio foi sendo administrado conforme os anos.

Por sua vez, os contratos de financiamento imobiliario do SFH contavam,
inicialmente, com indexadores baseados na variacdo do salario minimo, entretanto,
posteriormente, alterou-se o mecanismo e adotou-se a denominada Unidade Padrdo de Capital
(UPC). A UPC, como indexador, acompanhava os indices da ORTN, tendo por objetivo a
manutencdo em equilibrio dos contratos habitacionais. Ressalta-se que, posteriormente, a
mesma deixou de acompanhar os indices de inflacéo e, por isso, foi perdendo utilidade como
indexador e deixou de ser utilizada. No entanto, com a ado¢do da UPC como indexador das

dividas instalou-se um desequilibrio no sistema habitacional pois as prestagdes dos
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financiamentos continuaram a serem reajustadas pela variacdo no salario minimo enquanto os
saldos eram reajustados pelo novo indexador. Por isso, era comum que, ao final dos contratos
de financiamentos, existissem saldos residuais em decorréncia das divergéncias existentes
entre a correcao dos saldos e das parcelas necessitando que, para a quitacdo de todo o valor,
fosse instituido, a partir de 1967, um prazo adicional aos mutuarios. Dessa maneira, a
instituicdo de um prazo adicional representou um motivo de inseguranga aos mutuarios e para
a instituicdo financiadora, j& que ambos estavam submetidos ao risco de que tais residuos

fossem inadimplidos.

Adicionalmente, o desequilibrio dos ativos e passivos do sistema demandou a
instituicdo do Fundo de Compensacdo das VariagOes Salariais (FCVS), o qual garantiu um
limite de prazo para a amortizacdo dos mutuarios, proporcionando maior seguranca para
credores, devedores e honrando os pagamentos dos contratos que possuissem saldos residuais.
Lembra-se que para optar pela cobertura do fundo era necessario o pagamento de um prémio,
contudo, a constituicdo do mesmo se deu, inicialmente, com um aporte financeiro do BNH e,
posteriormente, com 0s recursos arrecadados através dos recursos advindos dos contratos que
optavam pela cobertura do mesmo. Entretanto, ainda em 1969, alterou-se mais uma vez o
mecanismo de cobertura garantindo aos mutuérios que, apds a Ultima parcela de amortizacéo,
ndo haveria mais nenhuma cobrancga, decisdo que futuramente se demonstraria altamente
dispendiosa ao Tesouro Nacional. Deste modo, a criacdo do FCVS foi derivada da busca do
equilibrio dos reajustes e, a partir de sua instituicdo, as prestacfes passaram a ser corrigidas

pela variacdo do salario minimo.

2.3  Comportamento do mercado imobiliario entre as décadas de 70 e 80

As medidas tomadas a partir de meados da década de 60 em dire¢do ao incentivo do
crédito imobiliario estruturaram o sistema e o mercado imobiliario no pais pela primeira vez.
As alteragdes foram amplas e extremamente exitosas sob 0 ponto de vista do desenvolvimento
do setor. Assim, até o final da década de 70, a evolucdo dos financiamentos apresentou
elevado crescimento, principalmente tendo como base a volumosa captacdo de recursos
através da caderneta de poupanca e do FGTS, os quais possibilitaram o financiamento de
grande numero de habitacdes no periodo, atingindo a quantidade préxima a 1,4 milhGes de
moradias em 1975. Tal evolucdo pode ser evidenciada através do grafico 2:
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Grafico 2 - Evolugdo do nimero de moradias financiadas (Unidades)
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Fonte: Banco Central, ABECIP e CAIXA. Elaboracdo: ABECIP.

As elevadas taxas de crescimento do mercado imobiliario na década de 70 estiveram
associadas ao comportamento da economia brasileira, a qual também apresentou taxas de
crescimento nos anos conhecidos como milagre econémico brasileiro. No contexto externo da
década de 70, o mundo apresentava forte expansdo e a economia brasileira demonstrou
crescimento do poder de compra dos salérios e da renda da populagdo. Em tais anos, foram
realizados elevados investimentos externos no pais e as obras de infraestrutura ampliaram o

parque industrial gerando empregos.

O clico de crescimento se traduziu em crescimento dos salérios e, com a relativa
estabilidade inflacionaria em comparacdo com os numeros dos anos 80, favoreceu a atividade
do mercado habitacional, sobretudo, pelo crescimento da renda do mutuario e da maior
disponibilidade de recursos ofertados para os financiamentos. Logo, a expansdo imobiliaria
acompanhou a tendéncia macroecondmica e apresentou altas taxas de expansdo na década de
70, principalmente apds 1975, permitindo o acesso do crédito habitacional para inumeras
pessoas que, anteriormente, eram excluidas do mercado de financiamento. Nesse sentido, a
classe média foi a que mais se beneficiou da conjuntura econémica por ter maiores condi¢es

de acesso ao SBPE, sendo que a populacdo mais pobre ainda continuou excluida do sistema.

A situacdo econdmica favordvel implicou, nos primeiros 15 anos do SFH, em
financiamentos para aproximadamente 2,5 milhGes de habitacGes, ou seja, um valor vinte
vezes superior a quantidade de unidades financiada nos 30 anos anteriores ao sistema. Deste

modo, a fase compreendida entre 1966 ate o final da década de 70 representou a alta expansao
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da moradia e, consequentemente, da reducdo do valor do aluguel, possibilitando maiores
acessos a habitacdo por parte da populagdo decorrente do aumento da oferta habitacional
através do SFH. Portanto, os éxitos do Sistema Financeiro de Habitacdo, do Banco Nacional
da Habitacdo, das mudangas institucionais e politicas praticadas propiciaram o auge do SFH

durante a década de 70.

No periodo, a sustentacdo dos recursos vinha das captacGes da poupanca, FGTS e das
letras imobiliarias, com énfase no sucesso das cadernetas de poupanca que permitiriam a
popularizacdo do acesso ao crédito imobiliario na época. Entretanto, as participacdes de tais
fontes de recursos no financiamento imobilidrio alteraram-se com o decorrer do tempo, de
outro modo, é possivel destacar o crescimento dos recursos obtidos através do FGTS no final
da década de 70 e, posteriormente, o retorno da predominancia das cadernetas de poupanca

como principal instrumento de captacédo (grafico 3).

Grafico 3 - Evolugdo da origem dos recursos disponibilizados ao
financiamento imobiliario (% do total)
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Fonte: Banco Central, ABECIP e CAIXA. Elaboragdo: ABECIP.

Concomitantemente com a década de 70, a qual apresentou alto crescimento do
mercado de crédito imobiliario, também se deu inicio ao processo de declinio do mesmo,
principalmente como consequéncia das politicas adotadas pelo governo para enfrentar o
aumento do custo do petréleo e para ajustar o desequilibrio proporcionado pelo o

endividamento externo do pais.
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No final da década, diante das dificuldades do cenario externo, da necessidade de
ajuste na economia brasileira, da elevada divida externa do pais e, principalmente, das
turbuléncias econdmicas derivadas do segundo choque do petroleo e da elevacdo da taxa de
juros dos titulos americanos, a conjuntura econémica do pais se inverteu e as atividades
econdmicas foram afetadas negativamente. A elevacdo dos juros norte americanos para
aproximadamente 20% ao ano, na tentativa de conter a inflagdo americana, resultou na saida
de capitais no pais e na subita inexisténcia de fluxo de capital para financiamento do déficit
brasileiro. Sem alternativas, o governo foi obrigado a realizar ajuste drastico na economia,
implicando em queda da atividade econdmica, de investimentos e aumento da incerteza, tendo
as consequéncias de tal cenario como o plano de fundo do declinio do mercado imobiliario

durante os anos 80.
2.4 O declinio do financiamento imobiliario na década de 80

A elevacdo da taxa de juros dos titulos americanos teve como consequéncia a elevada
crise de liquidez mundial que atingiu, principalmente, os paises que mais se beneficiaram da
elevada liquidez internacional existente durante a década de 70, como o Brasil. O pais havia
aumentado demasiadamente sua divida externa como consequéncia da politica econémica
adotada nas premissas da implantagcdo do Il PND e, por isso, ndo contatava com equilibrio
fiscal e reservas internacionais. Assim, diante da queda do financiamento externo, o governo
se viu em dificuldades na obtencdo de financiamento externo e ndo teve alternativa a ndo ser a
diminuicdo da necessidade de financiamento internacional do pais. Com isso, buscou
incentivar as exportagdes, diminuir a demanda interna, reduzir as despesas e aumentar a
arrecadacdo, todavia, as politicas restritivas implantadas nédo tiveram grande impacto sobre a
inflacdo, contrariamente, a elevada saida de capitais promoveu a desvalorizacdo do real, a

qual, por sua vez, implicou no aumento das taxas de inflacéo.

Pode-se afirmar que até os anos 80, o programa habitacional brasileiro havia
apresentado elevado crescimento e relevancia, chegando a atingir aproximadamente 3 milhdes
de unidades financiadas até a data. Contudo, com a crise econdmica interna e externa, a
politica habitacional alterou sua trajetoria e comecou a apresentar queda no nimero de
financiamentos. A inflagdo comecou a acelerar-se e a fugir do controle da politica monetaria,
resultando no aumento da inadimpléncia dos financiamentos através da diminui¢do da renda

dos mutuarios e, por isso, impactando negativamente as institui¢des financeiras.
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O ajuste econbmico executado, em decorréncia das circunstancias econdmicas,
demandou que o setor publico fosse capaz de equilibrar o orcamento fiscal e a taxa de cAmbio.
Logo, com a ndo ocorréncia de ambos os fatores, o processo inflacionario encrudesceu e
deixou milhdes de pessoas desempregadas e sem renda. A aceleracdo inflacionéaria da decada
também aumentou a divergéncia entre os valores atualizados da divida e das prestaces pagas
pelos mutudrios, resultando em elevados saldos residuais dos contratos. Inicialmente, o FCVS
cobriu tais saldos residuais conforme fora programado, entretanto, os valores aumentaram no
decorrer do tempo e mecanismo ndo foi capaz de absorver a grande quantidade de residuos

das dividas, necessitando que tais valores fossem absorvidos pelo Tesouro Nacional.

Com a queda da atividade econdmica, a atividade imobilidria foi utilizada como
instrumento anticiclico na tentativa de estimular o crescimento econdémico e enfrentar a
recessdo que atingia o pais. Na mesma época, o estabelecimento da prefixacdo da correcédo
monetéria incentivou o aumento da quantidade de mutuérios e empresarios na compra de
imdveis, aumentando o endividamento privado. Adicionalmente, a prefixa¢do atuou como um
tabelamento dos juros no mercado de crédito e um subsidio aos tomadores de empréstimos, 0s
quais, foram financiados através dos credores da caderneta de poupanca e do FGTS e, assim,
muitos credores tornaram-se devedores decorrentes do incentivo, aumentando ainda mais a
especulacédo, diminuindo os recursos do FGTS e proporcionando aumento na inflacdo corrente
e de ativos reais. Apds o desencadear da situacdo, o governo elevou os juros e reabilitou o

mecanismo da correcdo monetaria sem prefixacdo em 1981.

Na época, a situacdo econdmica brasileira era de desemprego, recessdo e altas taxas de
inflacdo, onde tal cenério revertia-se desfavoravelmente ao crédito imobiliario. A turbuléncia
econbmica, queda do mercado imobiliario e aumento drastico da inadimpléncia fizeram com
gue o governo buscasse regulamentar o setor de crédito imobiliario na tentativa de conter o
descompasso entre a corre¢do monetaria dos saldos devedores e a renda dos mutuarios, ja que
as prestacOes dos contratos do SFH eram corrigidas trimestralmente enquanto os reajustes

salariais dos trabalhadores ocorriam uma Unica vez ao ano.

Observa-se que como protecdo do sistema de financiamento, o préprio BNH oferecia
aos mutuarios o PES (Plano de Equivaléncia Salarial) que consistia na tentativa de equilibrar
0 saldo devedor com a renda dos mutuarios. Porém, os desequilibrios entre o saldo da divida e
as prestacdes resultaram em um aumento dos indices de inadimpléncia, atingindo 25% dos

mutuarios (atrasos maiores trés prestagdes) ja em 1985.

27



Dessa maneira, o equilibrio e adequado funcionamento do SFH manteve-se somente
até 0s anos em que as taxas de inflacdo eram de aproximadamente 45% ao ano e, a partir do
momento que as taxas ultrapassaram os 100% ao ano, ja ndo fora mais viavel a sustentacao do
sistema como consequéncia do aumento do desequilibrio financeiro. Entre 1984 e 1988,
muitas associages de poupanca e empréstimo deixaram de captar recursos e sociedades de
crédito imobiliario encerraram suas atividades, consequéncias da influéncia negativa da

atividade econdmica, crise do setor imobiliario e do aumento da inadimpléncia.

Diante do impopular aumento da inadimpléncia, o governo procurou adotar medidas
buscando auxiliar os devedores, contudo, tias medidas prejudicaram 0s poupadores e
credores, descaracterizando o mecanismo do sistema que até entdo havia sido executado. Ou
seja, com o favorecimento dos mutuarios, os credores foram obrigados a conceder
empréstimos subsidiados e que provavelmente seriam inadimplidos no futuro, gerando assim,
um desestimulo em se tornar credor e um conflito entre os agentes do sistema, além do

impacto na diminuigdo do fornecimento de crédito e na insolvéncia do proprio sistema.

Neste cenario, foi implantada, no Governo Sarney, uma politica para socorrer 0s
devedores em dificuldades, politica a qual fora financiada, em grande parte, através de
emissdo monetaria e que resultou em maiores taxas de inflagdo. Como a crise do credito
imobiliério afetava diretamente a populacdo e o governo era atingido diretamente em virtude
do descontentamento publico, o setor publico procurou adotar de medidas que sinalizassem o
comprometimento do governo com a situacdo, assim, o BNH foi extinto e o Plano Cruzado

foi implantado no final da década de 80.

Deste modo, a década de 80 foi marcada pelos problemas que surgiram no ambito do
financiamento imobiliario decorrentes da elevacdo do desemprego e da inflacdo no pais. Com
a queda do crédito, o governo tentou forneceu subsidios buscando reativar, sem sucesso, 0
sistema. Ainda no final da década, as altas taxas de inadimpléncia resultaram em elevados
prejuizos e, adicionalmente, o precario sistema juridico ndo correspondeu as expectativas dos
agentes. Diante da ma década do setor imobiliario, houve um aumento do déficit habitacional
pela diminuicdo da atividade do mercado imobiliario, mesmo com queda da taxa de

crescimento da populagéo.

N&o obstante, no inicio do SFH houve elevado e rapido crescimento do nimero de

unidades habitacionais financiadas, situacdo que se inverteu no periodo de declinio do
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sistema, assim, a retracdo do montante financiado resultou na diminuicdo da participacdo dos

financiamentos do SFH no total de unidades produzidas.

Portanto, o SFH passou por diferentes momentos econémicos, acompanhando as
distintas situacGes econémicas da economia do pais no periodo anterior a década de 90. Da
experiéncia do sistema, ap6s 0 seu auge e declinio, evidencia-se que o ambiente econdmico
foi extremamente determinante da atividade e relevancia do SFH e da atividade imobiliaria no
pais, tendo a elevada inflacdo e as politicas que alteraram seu mecanismo na década de 80
como os principais responsaveis pelo declinio do sistema. Deste modo, ao final da década 80,
0 SFH estava em ruinas e a conjuntura econémica do pais ndo propiciaria a retomada do setor

tdo cedo.

Contudo, durante as décadas de 70 e 80, ressalta-se que a instituicdo da correcao
monetaria, ainda na década de 60, possibilitou a atracdo de recursos para operacfes de
maiores prazos, permitindo a captacdo através da poupanca e a expansdo do crédito
imobiliério. Entretanto, a aceleragdo da inflagdo nos anos 80 fez com que a elevada inflagdo
resultasse na queda dos salarios reais dos mutuarios, além de aumentar o descasamento entre
0s reajustes salariais e dos saldos devedores dos financiamentos. Portanto, o descasamento
entre o reajuste do saldo devedor (trimestral) e das prestacbes (anual) aumentou
significativamente, elevando o numero de inadimpléncia do setor em decorréncia da

incapacidade do devedor em quitar todo o saldo residual.

Além do aumento da inadimpléncia, o crescimento dos saldos residuais dos contratos
implicou no aumento das contestacbes judiciais sobre 0s mesmo, resultando no
estabelecimento, a partir do final de 1984, de regulac6es onde os saldos devedores passaram a
ser reajustados através da variacdo salarial da categoria profissional na qual o mutuario era
integrante, mecanismo que ficou conhecido como Plano de Equivaléncia Salarial por
Categoria Profissional (PES/CP).

As dificuldades do SFH elevaram-se enormemente durante a década de 80 e a
continua aceleracdo inflacionaria fez com que o governo buscasse controlar os salarios,
aumentando a instabilidade do sistema e dificultando ainda mais os contratos de longo prazo.
O crescimento do desequilibrio financeiro do sistema, principalmente decorrentes dos
descasamentos dos reajustes salariais e dos saldos devedores, implicou na adocdo de

diferentes indices de reajustes dos valores, entretanto, o saldo residual manteve-se sendo
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quitado pelo FCVS - para os contratos com cobertura - aumentando o rombo financeiro. Da
mesma maneira, 0s Planos Econdmicos adotados no final da década de 80 e inicio de 90

foram ainda mais desestabilizadores para o adequado funcionamento do SFH.
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3. AECONOMIA BRASILEIRA: OS ANOS 90 E 2000

Os desdobramentos macroeconémicos que atingiram negativamente o mercado de
crédito imobiliario na década de 80 influenciaram na manutencdo da estagnacao do crédito e
de operacOes efetuadas durante os anos 90, evidenciando as dificuldades do SFH como
modelo de financiamento habitacional no pais e a necessidade do desenvolvimento de outras
politicas para o setor habitacional, como a reestruturacdo de um novo sistema de

financiamento.

O ndmero de unidades financiadas pelo SFH diminuiu drasticamente desde o inicio da
década de 80, como pode ser observado através do grafico 4. A queda do nUmero de
financiamento contrasta com a elevada quantidade que o sistema havia financiado na década
de 70, demonstrando as dificuldades encontradas na nova situacdo econdmica do pais que
impactaram negativamente na oferta de crédito imobilidrio. Dentro dos fatores
macroecondmicos que atingiram o setor, a aceleracdo inflacionaria no final dos anos 80 é um
dos fatores de maior importancia para se explicar a queda do financiamento imobiliario. A
elevacdo generalizada dos pregos fez com que a rentabilidade da caderneta de poupanca se
tornasse negativa, dificultando o aumento do estoque de poupanga até a reversao do processo
inflacionério. Além do desincentivo inflacionario que se elevou na década de 80, os
aplicadores também foram impactados com as medidas tomadas pelo Plano Collor no inicio
da década de 90, onde as aplicac@es ficaram blogueadas na tentativa de se controlar a inflacdo

através da diminuicdo da liquidez monetaria.

Dada a situacdo de dificuldades do SFH que se demonstraram os anos 80 e 90,
evidenciou-se a necessidade de elaboracdo de sistema mais flexivel, o qual estivesse
intrinsicamente relacionado a um elevado grau de garantia aos aplicadores dos recursos e a
permissdao de flexibilidade na elaboracdo de contratos, além da estabilidade econdmica
necessaria para o desenvolvimento de qualquer atividade econbmica, especialmente, o
financiamento habitacional. Assim, o desestimulo imposto no mercado de crédito imobiliario
somente alterou-se, principalmente, com a estabilidade econémica com a execucdo do Plano
Real em meados da década de 90 e, posteriormente, com a criagdo do Sistema de

Financiamento Imobiliario (SFI) no final da mesma década.
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No &mbito das politicas econémicas executadas, o Plano Real teve como caracteristica
a realizagdo de uma politica monetéria restritiva através das elevadas taxas de juros. Tal
cenario de restricdo monetaria ndo foi favoravel, inicialmente, ao mercado de financiamentos
ja que era possivel a obtencdo de elevadas taxas de rentabilidade através de aplicacdo dos
recursos em titulos publicos e/ou renda fixa, em contrapartida dos investimentos imobiliarios
e outras atividades que demandavam grande quantidade de capital e poupanca. Diante dessa
situacdo, as cadernetas de poupanca sofreram elevada concorréncia com outras modalidades

de instrumentos financeiros, especialmente, dos fundos de investimento em renda fixa.

Grafico 4 - Evolugdo do NUmero de unidades financiadas (SBPE e FGTS)
(Unidades)
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Fonte: BACEN, ABECIP, CAIXA e CBIC.

Entretanto, como as instituicdes financeiras autorizadas a captar recursos através da
caderneta necessitam, decorrente da legislacdo vigente, direcionar parte dos recursos captados
ao financiamento imobiliario, as elevadas taxas de juros praticadas durante a década de 90
beneficiaram as captacdes de recursos atraves de outros instrumentos, desfavorecendo as
aplicacdes na caderneta de poupanca e, portanto, diminuindo o direcionamento dos recursos
ao financiamento imobiliario. Como resultado do baixo crescimento das aplicagdes na
caderneta, o crédito imobiliario ndo cresceu no periodo em que as taxas de juros estavam
elevadas. Assim, dada a conjuntura de reducdo do estoque financeiro da poupanca e perda da
competividade da mesma frente aos outros instrumentos, o crédito imobiliario direcionado

pelas instituigdes financeiras também demonstrou baixas quantidades durante a década de 90.
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Adicionalmente, a década de 90 apresentou elevadas taxas de inadimpléncia e
juntamente com as altas taxas de juros praticadas, representaram desestimulos para que as
instituicGes financeiras aumentassem sua participacdo do mercado imobiliario nas operagdes
de crédito. Tal situacdo fez com que as incorporadoras se tornassem as principais
responsaveis pelo financiamento de seus clientes e, como tal acdo desvia recursos do capital
das empresas para o financiamento de suas vendas, a construcdo de imdveis se viu ainda com
menores recursos, pois, No caso em que o0s incorporadores e construtores ndo necessitassem
financiar seus clientes, o capital poderia ser utilizado na execu¢do da construcéo, sua principal

especialidade.

Apbs a estabilizagdo da década de 90, um dos principais condicionadores do
financiamento imobiliario foi a elevada taxa de juros vigente, que além de reduzir o incentivo
a expansdo do crédito por meio de instrumentos de financiamento, também implicou na
elevacdo da Taxa Referencial (TR). A Taxa Referencial, por sua vez, é utilizada para a
atualizacdo dos saldos devedores de grande parte dos financiamentos imobiliérios, sendo que
as elevadas taxas que permaneceram até 1999 implicaram em saldos devedores superiores ao

valor dos imdveis dentro de alguns contratos de financiamento.

Desse modo, a década de 90 pode ser caracterizada pelas reformas econémicas e
institucionais do pais, resultando em um periodo de ajuste na conjuntura e estabilidade
macroecondémica. Na politica monetaria, inicialmente, o governo procurou adotar o
mecanismo de ancora cambial em relacdo a moeda americana e no final de década, em virtude
das restricdes no mercado externo, alterou-se a politica com a adocdo do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI). Com relacdo a politica fiscal, também se evidencia a melhoria no
financiamento publico e maior equilibrio fiscal, principalmente ap6s a promulgacéo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

Portanto, além da destacada a melhoria da estabilidade econémica nas ultimas
décadas, como decorréncia principal do aumento da qualidade das politicas monetéarias e
fiscais executadas, sobretudo o RMI e LRF, também houve politicas direcionadas
especificamente ao setor imobilidrio, como a criagdo do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI). Em virtude das quedas do nimero de financiamentos iniciada na década de
80 e mantida durante a década de 90, buscou-se desenvolver um novo sistema de
financiamento da habitacdo no pais, portanto, em 1997 instituiu-se o SFI, dentro outros

pontos, através da criacdo de novos mecanismos de captacdo de recursos, das Companhias
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Securitizadoras e do estabelecimento de novas garantias, como a instituicdo do regime de
alienacdo fiduciaria de bem imdvel. Por sua vez, com a criagdo das securitizadoras, autoriza-
se a emissdo de um novo titulo mobiliario com lastro imobiliario, denominado Certificado de

Recebiveis Imobiliarios (CRI).

Juntamente com a instituicdo do SFI, autorizam-se novos mecanismos que foram
adotados com o objetivo estruturar um novo marco regulatério do mercado de financiamento
imobiliario no pais, incentivando uma nova fase do setor que teve inicio no final da década de
90.

A economia brasileira passou a incentivar investimentos de longo prazo, como
consequéncia da maior previsibilidade econdmica, tornando-se menos arriscada e insegura.
Assim, a recente situacdo favorece o desenvolvimento do mercado de capitais e tal
movimento evidencia-se através do aumento das operacdes de créditos, prazos e queda das
taxas de juros das operacOGes. Adicionalmente, a tendéncia de queda das taxas de juros
proporciona a expansdo da disponibilidade de recursos para as atividades econdmicas.
Portanto, destaca-se a melhoria do quadro macroeconémico brasileiro, favorecendo o
desenvolvimento das atividades econdmicas e, dada tal constatacdo, enfatiza-se a evolucéo
das politicas fiscais e monetéarias executadas pelo setor publico, principalmente do Plano Real
e, posteriormente, com a adocdo do RMI e LRF recentemente, ambos 0s quais sdo grandes

responsaveis pela favoravel situacdo econdmica apresentava nos ultimos anos.

3.1 Regime de Metas de Inflagdo (inflation targeting)

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI) é o regime atual de execucdo da politica
monetaria brasileira e € uma politica monetéaria relativamente recente adotada pelos paises no
mundo. No Brasil, o regime teve inicio em 1999, porém, o primeiro pais a executa-lo foi a
Nova Zelandia ainda no inicio dos anos 90, sendo seguida por outros paises que

posteriormente adotaram o modelo durante a década de 90 e anteriormente ao Brasil.

O alicerce tedrico do RMI esta calcado na presuncao de que a politica monetaria mais
eficiente para promover o crescimento econémico é a estabilidade macroeconémica,
principalmente dos indices de precos. Diante dessa visdo, uma politica de expansdao monetéria

ndo € um instrumento eficiente para se aumentar a atividade econdmica e, consequentemente,
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reduzir o desemprego, pois possuem como consequéncia 0 aumento das taxas de inflag&o.
Nesse sentido, a mesma ndo possui capacidade de influenciar as varidveis reais da economia
e, segundo tal entendimento, a execucdo de uma politica monetaria expansionista teria como

resultados, exclusivamente, 0 aumento dos precos.

Tal compreenséo apoia-se na hipotese da existéncia da taxa natural de desemprego, ou
seja, na inexisténcia do trade-off entre inflagdo e desemprego, conhecido como Curva de
Phillips e no viés-inflacionario. O viés-inflacionario € um conceito que traduz a tendéncia que
0S governos possuem de procurar alterar as variaveis macroecondémicas, como aumentar o
produto e reduzir o desemprego via expansdo da politica monetaria, a qual possui como
resultado o aumento das taxas de inflagdo. Em outras palavras, ndo é possivel diminuir o
desemprego através da expansao monetaria a qual, por sua vez, é inflacionaria e, dada uma
situacdo da pratica expansionista, a politica monetaria determinaria efeitos nominais de curto
prazo que implicariam em inflagcdo permanente, como afirmam Robert Lucas, David Gordon e

outros.

Portanto, para a corrente de pensamento econdémico que sustenta tal posicdo, a
ineficicia da politica monetaria expansionista é o principal argumento para a execucdo de um
regime onde a mesma esteja controlada e onde tal ambiente seja adequado para o crescimento
econdmico sustentavel como consequéncia da estabilidade econdmica e das varidveis
monetarias. Deste modo, um sistema como o RMI seria responsavel por solucionar a
dificuldade do processo de inconsisténcia intertemporal e, consequentemente, do viés-
inflacionario. Em outras palavras, a diminuicdo das expansdes monetarias propiciaria um

ambiente econdmico favoravel para o crescimento (Svensson, 1997).

Em contrapartida, diferentes autores sustentam que sdo possiveis alteracdes nas
variaveis reais da economia através da politica monetaria e, portanto, concluem que a mesma
deve ser utilizada para tais fins, especialmente, para a diminuicdo da taxa de desemprego e
aumento da atividade econémica. Tal sustentacdo € uma defesa do modelo simplificado pela
Curva de Phillips, ou seja, da existéncia do trade-off entre inflacdo e desemprego e, deste

modo, sdo avessos aos pilares de sustentagdo da politica monetéaria do RMI , os quais séo:

)] Taxa natural de desemprego;
i) Critica a curva de Phillips e ineficacia da politica monetaria para influir em

variaveis reais;
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iii)  Viés inflacionério;

Contudo, independente da estrutura tedrica sobre o modelo, o RMI foi adotado no
Brasil sem ocorrer um debate acerca dos fundamentos da mesma e tendo a deciséo de adocéo

pautada pela operacionalidade do regime (SICSU, 2002).

As principais caracteristicas do regime consistem no anuncio puablico e oficial de uma
meta de crescimento para um indice de pregos escolhido, a priori, e 0 comprometimento da
autoridade monetaria com o objetivo principal de controle monetario. As medidas visam a
gueda e ancoragem das expectativas inflacionarias dos agentes econémicos através do
mecanismo denominado ancora nominal. Portanto, como autoridade monetaria possui 0
objetivo de controlar as variaveis monetérias e as expectativas, o0 Banco Central utiliza-se,
principalmente, do instrumento de alteracfes da taxa de juro para atingir o cumprimento do

indice de inflacdo alvo.

Destaca-se que o RMI é incompativel com um regime de cambio fixo ja que, no
ultimo, a politica monetaria é enddgena e contraria a necessidade de uma politica monetéria
ativa e flexivel para a operacionalizacdo do mesmo. Tal é o motivo por qual o RMI foi

adotado somente apds a implantacdo de taxas de cambio flutuantes no pais.

A aderéncia e funcionalidade do modelo sdo, em grande parte, dependentes da
credibilidade da politica executada pelo Banco Central e a medida que o mesmo for capaz de
obter a confianca dos agentes e demonstrar transparéncia na perseguicdo do seu objetivo,

atingira maior convergéncia com a meta inflacionaria e as expectativas dos agentes.

A literatura indica algumas condi¢Bes necessarias para a implementacdo do regime
(DEBELLE, 1997; SILVA & PORTUGAL, 2002), as quais S&0:

i.  Elevado grau de independéncia do Banco Central;

ii.  Capacidade de compreensdo da dinamica da economia por parte da autoridade

monetaria;
iii.  Auséncia de dominancia fiscal;

Especificamente com relacdo ao fator fiscal, o setor publico deve ser capaz de obter 0s

recursos para seu préprio financiamento através de impostos ou endividamento, ou seja, a
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pratica de seigniorage € restringida pois, se praticada, a relacdo entre o déficit publico e
precos podera resultar em um processo inflacionario por meios diretos ou através das

expectativas dos agentes.
MISHKIN (2000) define 0 RMI como sendo constituido de cinco elementos:
i.  Anuncio publico da meta e prazo para a inflagao;

ii.  Compromisso institucional e comprometimento com a estabilidade de pregos

como objetivo prioritario da politica monetaria;

iii.  InformacBes do comportamento das principais variaveis responsaveis pela

estratégia da politica monetaria;

iv.  Transparéncia da politica monetaria como elemento fundamental para a

comunicacdo com o publico e formacdo de expectativas;

v. Criacdo de mecanismos gue tenham como objetivo fazer com que a autoridade

monetéria seja mais comprometida na busca dos objetivos inflacionarios.

No Brasil, incluindo a maioria dos paises que adotaram o regime, tem se praticado o
anuncio da meta com intervalos, o que possibilita maior flexibilidade a politica monetaria
diante de choques. Portanto, a opcdo entre o intervalo valido para a meta estipulada é um
trade-off entre a flexibilidade e credibilidade da politica monetéria (SILVA & PORTUGAL,
2002). Operacionalmente, o horizonte adotado no pais é de um ano civil e, como a execucéo
do regime exige um horizonte temporal para o cumprimento da meta, tal fator também
representa uma escolha em direcdo a flexibilidade da politica, ressaltando-se que ha riscos de
que na escolha de um horizonte muito longo para a 0 cumprimento da meta, tal indicacdo
possa sinalizar pouco comprometimento da autoridade monetaria com a estabilidade de

precos.

3.1.1 Vantagens e Desvantagens do Regime de Metas de Inflagdo

Alguns estudos analisam os beneficios e os maleficios do RMI e dentre os principais

pontos explicitados, possuem maior relevancia os a seguir (MISHKIN, 2000):
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i.  Diferentemente do regime de ancora cambial, o0 regime de metas de inflagcdo

permite que a politica monetaria responda aos choques internos;

ii.  Em contrates com as metas monetarias, o regime possui a vantagem de nao

necessitar de uma relacdo estavel entre moeda e inflacéo;
iii.  E mais transparente por ser de maior entendimento pelos agentes econémicos;

iv. Diminui a probabilidade de o Banco Central cair na armadilha da

inconsisténcia dinamica;

Em contrapartida, as principais reprovacdes do sistema estdo relacionadas a estratégia
da politica monetaria, no sentido de que ainda existem ddvidas acerca da possibilidade de
controle efetivo sobre as taxas de inflacdo e, por isso, ha a incerteza de qudo controlavel € a
inflacdo e sua relacdo com a politica monetaria. Nesse sentido, o impedimento, a priori, em
controlar precisamente 0 aumento de precos poderia resultar em dificuldades na execucdo da
estratégia e na politica monetaria, principalmente devido ao hiato temporal entre a acdo da
politica monetéria e a resposta inflacionaria. Com relagdo a implementacdo do regime, 0s
principais obstaculos sdo o grau de dominancia fiscal e a volatilidade da taxa de cambio,

fatores mais relevantes em economias em desenvolvimento e descritos abaixo.

3.1.1.1 Volatilidade da Taxa de Cambio e Dominancia Fiscal

Como citado anteriormente, especialmente para os paises em desenvolvimento, a
volatilidade da taxa de cdmbio e o grau de dominancia fiscal sdo aspectos que adquirem ainda

mais relevancia para a execugdo do RMI.

Para a operacionalidade do regime, é necessaria a coordenagdo entre as politicas
monetaria e fiscal, dado que, em caso de existéncia de uma elevada e constante divida
publica, as expectativas inflacionarias poderao ser altistas e, portanto, os agentes econémicos
poderdo esperar no presente que, no futuro, a divida poderd ser monetizada através da
expansdo monetaria, aumentando a expectativa de que a autoridade monetaria tera maior
tolerancia e propensdo a inflacdo diante da eminéncia de que o aumento dos precos poderia
ser tolerado para possibilitar a corrosdo do montante real da divida. Assim, uma alta relagéo

de divida sobre o PIB podera implicar em expectativas de taxas de juros mais altas e, nesse
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sentido, elevaria o custo financeiros da divida decorrente da demanda por maiores juros, o
qual, por sua vez, aumentaria o servi¢o da divida através do aumento da parcela referente aos
juros. Assim, dado que em um ambiente de aumento das expectativas inflacionarias a
autoridade monetaria elevaria a taxa basica de juros de curto prazo, o servico da divida
publica aumentaria e resultaria na descoordenacdo entre politicas fiscais e monetarias,
implicando em um ciclo onde a divida e os juros seriam cada vez maiores no tempo
(DEBELLE, 1997).

Consequentemente, é de elevada importancia para adequada execucdo do regime a
inexisténcia de dominancia fiscal, uma vez que a existéncia da mesma poderia implicar em
um processo de aceleracdo inflacionaria. Tal aspecto possui ainda um maior destaque para as
economias em desenvolvimento, principalmente, porque as mesmas apresentam,

historicamente, elevados déficits publicos.

Adicionalmente, ressalta-se a relacdo existente entre a taxa de cambio e a inflagéo,
uma vez que o mecanismo de transmissdo da politica monetéria poderia resultar em alteraces
na taxa de cambio. Logo, a taxa de cambio podera exercer influéncia nos precos de maneira
direta, sendo através de alteracbes nos pregos internos influenciados pelos produtos
importado, ou indiretamente, com alteragdes nos precos relativos entre 0 mercado doméstico e
externo. As mudancas na taxa de cambio poderiam gerar aumentos ou diminuigcdo dos precos
do pais e, portanto, a conduta da mesma € essencial para a conducdo da politica monetéria.
Deste modo, em um cenério de elevada volatilidade e/ou choques internos ou externos que
impliqguem em variacGes da taxa de cambio, as taxas de inflacdo poderiam se ver afetadas e,
em um regime de metas inflacionarias, poderia iniciar-se a perda de confiabilidade da

autoridade monetaria e de sua capacidade de liderar as expectativas.

Destaca-se que as economias em desenvolvimento apresentam elevada vulnerabilidade
em suas taxas de cambio, ja que tais paises apresentam distintas fragilidades internas e
externas que resultam na elevada volatilidade da mesma. Juntamente, hd ainda a grande
dependéncia de tais paises com relacdo a poupanca externa, consequentemente, resultando em
consistentes déficits de transacbes correntes e em maior fragilidade diante de uma situacdo de
stbita alteracdo no mercado internacional, os quais poderiam resultar em altera¢cfes no

mecanismo de financiamento externo do pais.
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De outro modo, em um contexto de elevada divida publica e grande dependéncia de
capitais externos, o RMI poderia ser uma barreira ao crescimento do pais, pois a alta
volatilidade da taxa de cdmbio exigiria elevadas taxas de juros praticadas pela autoridade
monetaria, as quais poderiam afetar os fatores de producdo e emprego. Assim, em uma
situacdo de desvalorizacdo da taxa de cAmbio e aumento das taxas de juros, a divida publica
seria pressionada e um ajuste fiscal seria necessario, resultando em maiores restricdes a

demanda do pais em quest&o.

3.2 Aexperiéncia brasileira desde a adocéo do regime

Historicamente, o Brasil apresentou elevadas taxas de inflacdo e de expanséo
monetaria, principalmente até meados da década de 90. O setor publico, muitas vezes
impossibilitado de financiar-se através da colocacgdo de titulos publicos pela auséncia de um
mercado de titulos publicos, utilizou-se da expansdo monetaria como instrumento de
financiamento publico, onde tal politica possui, como consequéncia, 0 aumento dos precos e
da desigualdade econdmica. Assim, ao longo do tempo, 0 pais executou inumeros planos
econdémicos mal sucedidos objetivando a estabilidade de precos, tendo o Plano Real a
capacidade de atingir certo controle inflacionario desde meados da década de 90, situacdo
inédita até entdo na histdria brasileira. Assim sendo, a década de estabilizacdo do plano esta
divida entre as duas principais politicas monetarias executadas pelo setor publico, as quais sdo
a politica de ancora cambial e, posteriormente, de ancora nominal. Inicialmente, entre o
periodo compreendido entre 1994 e 1999, o processo de estabilizacdo teve como atributo a

execucao do regime de bandas cambiais, além das reformas econémicas e institucionais.

De outro modo, o regime de bandas cambiais brasileiro fora caracterizado pela
manutencdo da taxa de cdmbio em valores 0s quais variavam com relacdo a da taxa objetivada
pelo governo, o chamado cambio administrado. Entretanto, o sistema executado possuia
pequeno grau de flexibilidade em decorréncia da permissdo de limites superiores e superiores
a taxa de cambio alvo, ndo sendo um sistema de cambio fixo e, portanto, a taxa de cambio
oscilava entre os intervalos objetivados pelo governo e a execucdo de tal politica demandava a
intervencdo no mercado cambial do setor publico, o qual, através de operagdes de compra e

venda de dolares, matinha taxa de cambio dentro dos limites objetivados.
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Logo, a vulnerabilidade do regime de bandas cambiais consistia se, em um dado
momento, 0 governo nao dispusesse de reservas o suficiente para manter o cambio nos limites
objetivados através da intervencdo no mercado de cambio. Em tal situacdo, caso ndo fosse
possivel converter a moeda dentro dos valores alvos - como exemplo pelo meio da escassez
de divisas estrangeiras - a moeda nacional se desvalorizaria. Situacdo semelhante a descrita
ocorreu no pais em 1999, ou seja, na conjuntura da crise internacional no final da década e
elevada saida de capitais, a restricdo de dividas estrangeiras se impds ao pais e a elevada saida
de capital obrigou a utilizacdo das reservas internacionais do pais, as quais diminuiram

rapidamente.

No contexto descrito, a manutencdo do regime ficou cada vez mais incerta diante da
indisponibilidade de dividas estrangeiras. A situacdo se agravou com o decorrer do tempo a
tal ponto que a manutencdo do regime ndo fora mais possivel, resultando na elevada
desvalorizacéo do real e na abdicagéo forgada do regime. Nesse sentido, a vulnerabilidade do
regime foi o fator determinante da ndo manutencdo do mesmo e em substituicdo a0 mesmo,
foi adotado o Regime de Metas de Inflacdo, o qual consiste na politica monetaria do setor
publico desde entdo. Em outro sentido, o abandono do regime de bandas cambiais representou
uma maior flexibilidade ao setor publico, deixando-o livre da obrigacdo de defender o nivel
da taxa de cambio da moeda brasileira (PINHEIRO, GIAMBIAGI & MOREIRA, 2001).

Com a adocdo do RMI buscava-se um mecanismo de coordenacdo e fixacdo de precos
e salarios, ou seja, uma ancora nominal. Adicionalmente, houve a intencdo de que a politica
monetéria fosse transparente e tivesse credibilidade avaliada a medida em que as metas
inflacionarias estipuladas fossem sendo cumpridas pela autoridade monetéria, portanto, um

regime de facil avaliacdo pela populacéo.
Na adocdo do regime no pais, o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou que:

i. As metas seriam uma meta do Governo e ndo do Banco Central, demonstrando

um elevado comprometimento oficial com o objetivo numérico;
ii. O indice de precos escolhido foi o IPCA, calculado pelo IBGE;
iii. A meta seria definida em relag&o ao indice cheio;

iv.  As metas anunciadas ndo seriam revistas ou ajustadas;
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v. Todos os meses de junho de cada ano t, mantidas as metas para 0s anos t e
(t+1), seria divulgada a meta para o ano (t+2);

vi. O Banco Central passaria a divulgar “Relatérios de Inflagdo” com
periodicidade trimestral e contendo informacBes macroeconémicas,

justificativas e projecdes sobre as medidas adotadas;

Como j& destacado, o papel das expectativas dos agentes € um dos pilares do RMl e a
capacidade e credibilidade do Banco Central em ancorar tais expectativas sdo essenciais para
a execucdo da politica monetaria. No Brasil, o Banco Central realiza o0 monitoramento das
expectativas do mercado semanalmente e disponibiliza publicamente os dados através do
Relatério Focus. Paralelamente, criou-se um Departamento de Pesquisas do Banco Central
responsavel por elaborar estudos para analise da trajetoria da inflagdo, além de atuar em

direcdo a uma adequada comunicacdo entre a instituicdo e o mercado.

Com a adocdo do regime, o principal instrumento de politica monetéaria do BCB s&o as
alteracOes da taxa basica de juros (SELIC), desconsiderando-se outras metas para a taxa de
cambio ou para o crescimento econémico, o objetivo Unico da autoridade monetaria passou a
ser a estabilidade de precos. A meta de inflacdo a ser perseguida pelo Banco Central é, por sua
vez, determinada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e o qual é composto pelo
Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento, Orgamento e Gestdo e o Presidente do Banco

Central.

Com relacdo a SELIC, a decisdo das taxas praticadas se da por meio das reunides do
COPOM (Comité de Politica Monetaria) realizadas a cada 40 dias e onde s&o interpretadas as
variaveis econbmicas utilizadas para o monitoramento da atividade econémica para entéo,
proceder-se com a decisdo que diz respeito ao valor da taxa basica de juros. Desde o inicio da
operacionalizacdo do sistema, as decisdes de alteracbes da SELIC tém sido fundamentadas

pelo Comité principalmente por:

i.  Expectativa inflacionaria dos agentes econdmicos;
ii.  Relacéo entre o produto efetivo da economia e entre o produto potencial,

iii. ~ Choques de pregos;

Logo, as alteragOes nas taxas de juros sdo motivadas principalmente, dentre outros

pontos, pela Regra de Taylor, ou seja, que a autoridade monetaria deve alterar o valor da taxa
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de juros baseados na diferenca entre a inflagdo observada e a meta de inflacdo, o hiato do
produto e entre a diferenca entre o PIB observado e o PIB de pleno emprego.

Em decorréncia da estabilidade de precos ser vista como condi¢do necessaria para o
crescimento econémico em oposicdo ao impacto que a volatilidade de precos gera no
mercado, principalmente, com queda de confianga, investimento e dificuldades em realizar
planos de longo prazo, com a alteracdo da politica macroeconémica em 1999, o pais adotou a

execucdo do denominado tripé macroecondmico, o qual € composto por:
i.  Cambio Flutuante;
Ii.  Metas de Inflagéo;
iii.  Superdvit Primério;

Sendo que, com a adocdo de tais medidas, buscou-se proporcionar equilibrio fiscal,
monetario e do balanco de pagamentos, na suposicdo de que tais equilibrios resultariam na

maior confianga dos agentes para investir e poupar.

Cabe destacar a necessidade de autonomia do Banco Central para a manutencdo do
regime, principalmente, pelo fato do mesmo consistir amplamente na credibilidade do
cumprimento da meta pela autoridade monetaria, situacdo a qual deixaria de existir com
interferéncias politicas e dado que em determinadas situacdes o governo pode adotar politicas
de curto prazo insustentaveis e com fins politicos. Nesse sentido, € evidente a necessidade de
mudancas institucionais para a instituicdo e operacionalizacdo do sistema, entretanto, o0 BCB
conta com a autonomia pratica do Governo atualmente, ndo havendo legislacdo a qual
determine a total autonomia do mesmo e, portanto, um avango rumo a legitimacéo legal de tal
posicdo seria um avanco do sistema e aumentaria a credibilidade da politica monetéria através

da exclusdo da incerteza com respeito a interferéncia governamental na instituicéo.

Desde a adocdo do regime, com exce¢do dos anos de 2001, 2002 e 2003, a inflacdo
tem sido mantida dentro a meta estipulada e é destacado seu sucesso na condugédo da politica

monetaria.
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Grafico 5 - Historico do Regime de Metas de Inflagéo
(Y0 a.a.)
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Fonte: IBGE e BCB.

Os dados acima demonstram a consisténcia na execucdo do regime através do
cumprimento da meta estipulada no ano, principalmente nos Gltimos anos. Assim, é possivel a

divisdo do periodo em trés fases:
i. O inicio da execucdo do regime durante os anos 1999 e 2000;
ii. O ndo cumprimento do regime nos anos compreendidos entre 2001 e 2003;
iii. O cumprimento sistematico do regime no periodo entre 2004 e 2010;

O periodo (ii) é caracterizado pela grande volatilidade que atingiu o Brasil e foi
derivado das fortes incertezas internas e externas. Internamente, 0s agentes possuiram grandes
duvidas com relacdo a eleicdo de Lula e no setor externo, haviam incertezas sobre a economia
norte americana decorrentes da bolha da internet no mercado americano, dos ataques
terroristas e da crise argentina. Ja o periodo (iii), € responsavel pela credibilidade que o RMI
passou a ter no pais através do cumprimento da meta inflacionaria desde 2004, favorecendo o

crescimento econdmico e a distribui¢do de renda do periodo.

Conjuntamente, as taxas de juros praticadas no pais seguiram em tendéncia de queda

ao longo do tempo apds a adogdo do RMI (gréfico 6).
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Gréfico 6 - SELIC - Fixada pelo COPOM - (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Deste modo, através da analise dos dados podemos afirmar que o Regime de Metas de

Inflagdo foi bem sucedido no controle inflacionario e na diminuicdo da vulnerabilidade do

pais. E evidente que ap6s a implementacdo do mesmo houve a continua tendéncia de queda
das taxas de juros praticadas no pais.

Com maior estabilidade de precos, houve melhora na qualidade nas previsdes de longo
prazo dos agentes e deu-se inicio ao desenvolvimento de um mercado financeiro e de capitais,
ainda em processo, em direcdo ao aumento da disponibilidade de recursos de longo prazo e
das operacdes de créditos. Nos ultimos anos, alguns dos desequilibrios tradicionalmente
enfrentados pelo pais deixaram de existir, permitindo a queda na desigualdade de renda,

aumento do rendimento das familias e proporcionando um ambiente favoravel ao
desenvolvimento de mercados e atividades econdmicas.

3.3 A Lei de Responsabilidade Fiscal

Para o controle inflacionario através do RMI, foi fundamental a coordenacao entre as
politicas monetérias e fiscais sob-risco de que, caso ambas estivessem em desequilibrio,

poderiam proporcionar aumento das expectativas inflacionarias e da inflagdo. Além, poderia
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iniciar-se um ciclo decorrente da descoordenagdo das politicas, onde o0s juros e,

consequentemente a divida publica, seriam cada vez maiores (DEBELLE, 1997).

Portanto, existe um elo entre as politicas fiscais e monetarias, onde a adequada gestéo
fiscal é condicdo necessaria para que se promova adequadas condigdes macroeconémicas que
favorecam o crescimento econdmico (LOUREIRO & ABRUCIO, 2004). De outra maneira,
em uma situacdo onde um governo aumenta demasiadamente seus gastos e estd em
desequilibrio fiscal, o mesmo terd& um incentivo a buscar financiamento via expansdo
monetaria ou endividamento, acdes as quais, por sua vez, podem ser inflacionarias ou
influenciar negativamente a conjuntura macroeconémica (MISHKIN, 2004). Com base em
tais argumentos, podemos inferir que a Lei de Responsabilidade Fiscal implantada em 2000 é
de certa forma, uma extensdo do RMI em direcdo a estabilidade de precos, completando-o no
sentido de equilibrio econdmico. Nesse sentido, dada uma maior disciplina fiscal, seria
possivel reduzir a taxa de juros e a taxa de inflacdo, situacdo verificada a posteriori no pais
com a adocdo de equilibradas politica monetaria e fiscal.

Historicamente no ambito fiscal, o Brasil apresentou uma vocacdo ao aumento do
gasto publico e elevadas dificuldades de financiamento durante sua historia, inclusive, em
algumas situacbes, o déficit publico fora financiado através da impressdo monetéria,
principalmente, pela elevada dificuldade de atrair compradores aos titulos puablicos. Dessa
maneira, a deficiéncia do mercado de titulos publicos no pais se caracterizava pela baixa
poupanca da populacdo e, especialmente, pela auséncia de compradores dos titulos publicos
em decorréncia das elevadas taxas de inflacdo, as quais eram responsaveis pelos rendimentos
reais negativos das aplicacdes. Além, a inflaghio também corroia a poupanca dos

superavitarios, dificultando e desincentivando o acimulo de capital.

Posteriormente, com a instituicdo da correcdo monetaria e através do langcamento de
titulos publicos atrelados a inflacdo, como a ORTN, o setor publico comecou a sinalizar a
intencdo de buscar outros meios ao financiamento do déficit pablico, principalmente através

do endividamento.

Além, o setor puablico procurou melhorar a eficiéncia fiscal iniciando seus
movimentos em tal direcdo nos anos 80, principalmente com o encerramento da Conta
Movimento do Banco do Brasil e a qual era utilizada para cobrir, através de emisséo

monetaria, 0s gastos fiscais. Até tal periodo, 0 modelo institucional das finangas publicas no
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pais consistia em um arranjo onde a expansdo monetaria era praticada em elevadas
proporcOes. Adiante, em 1986, criou-se a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) com o
objetivo de administrar 0s passivos e ativos da Fazenda e realizar a administracdo financeira
da mesma. J& em 1987, a administracdo da divida publica ficou a cargo da STN ao invés do

Banco Central.

Anteriormente as altera¢cBes mencionadas, as fungdes de autoridade monetéria e fiscal
eram confundidas e os ativos e passivos do Tesouro eram administrados por distintos 6rgéos
publicos. Na época, 0 congresso nacional aprovada o orcamento da Unido, porém, o Ministro
da Fazenda poderia altera-los discricionariamente. Consequentemente, os desequilibrios
fiscais e monetérios do desarranjo resultaram no processo inflacionério ocorrido na economia

brasileira ao longo de sua histdria, especialmente, no final dos anos 80 e inicio dos anos 90.

Ainda no periodo anterior a implementacdo do Plano Real, grande parte dos tributos
do pais era atrelados a indices de pregos e, portanto, o efeito Tanzi nas financas publicas era
parcialmente verificado, em contrapartida, a inflagdo impactava nos gastos do setor publico, ja
que estes eram fixados nominalmente. Assim, na tentativa de alterar o quadro fiscal e
monetario vigente no pais, o Plano Real adotou medidas de reformas econdmicas,

administrativas, previdenciarias e tributarias.

No ambito administrativo buscou-se a diminui¢do dos privilégios dos funcionarios
publicos, enquanto na area previdencidria e tributaria, procurou-se reduzir o déficit da
previdéncia e a simplificacdo dos tributos, respectivamente. O Programa Nacional de
Desestatizacdo privatizou empresas estatais na afirmativa de que a iniciativa privada seria

mais eficiente que o setor publico na administracdo das mesmas.

Entretanto, avan¢os institucionais também ocorreram durante o periodo anterior e
posterior ao plano, como exemplo, a Constituicdo Federal de 1988 proibiu 0 Banco Central de
fornecer empréstimos ao Tesouro Nacional de forma direta ou indireta e, posteriormente, a
Lei de Responsabilidade Fiscal de 2000 proibiu que o Banco Central pudesse emitir titulos ou
adquirir titulos da divida publica.

A evolucdo politico-institucional das finangas publicas no pais nas ultimas décadas,

pode ser resumida pela tabela 1 abaixo:
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Tabela 1

Principais mudancas politico-institucionais na area fiscal no Brasil nas duas ditimas décadas:
tendéncias e contratendéncias ao ordenamento das contas publicas e ao ajuste fisca

Movimentos de ordenamento

Contratendéncias ou limites

Década de 1980

Crise divida externa/esgotamento do
modelo financiamento que levam a:
» Fechamento Conta Movimento BB
» Extingao Orcamento Monetario

# Criacdo da STH

» Processo inflaciondrio

» Carater predatdrio das relagbes
financeiras: Unido e governos
subnacionais (Constituicdo 1988)

Década de 1990/2002

» Renegociacao da divida externa

# EC n* 3 — restripdes ao endividamento
* Revisdo Constitucional (1994): FSE

» Permanéncia de alia inflacao

Estabilizacao monetaria, 1994

» Fortalecimento da Unido e do BC

» Lei 9496/97: Novo padrao de renegociacao
das dividas estaduais

# Resolucio do Senado n? 78/98:

» Reformas da Previdéncia e Administrativa

# Politica de juros elevados

» Deficits fiscais até 1999

» Estoque crescente da divida pablica
com altos custos de rolagem

# Carater limitado das reformas

Mudancas pos-1999
# Desvalorizacao cambial
» CPMF/elevacdo carga tributaria

* Superavits primarios crescentes
= LFR, maio 2000

» | imites do lado da receita; baixo
crescimento econdmico

= Término das privatizacdes

» Deficits previdencidrios crescentes
= Estoque elevado da divida pablica

» Centralizacao autoridade fiscal: STH com altos custos de rolagem

» Resolugdes Senado n® 40 e 43/2001

Fonte: (LOUEEIRO & ABEUCIO, 2004).

A estabilidade monetaria conquistada com o Plano Real gerou efeitos benéficos na
arrecadacdo e na diminuicdo da divida pablica. Em 1998, foi elaborado o Programa de
Estabilidade Fiscal (PEF) onde se buscou avancos institucionais e a estabilidade da relacdo da
divida sobre o PIB.

Portanto, diferentemente da situacdo praticada no periodo anterior a década de 90, o
déficit fiscal apresentado desde meados da década de 90 foi financiado através de impostos,
divida e privatizagfes. Entretanto, no final da década de 90 com a crise que atingiu o pais,
percebeu-se que o modelo de financiamento do pais deveria ser alterado e que um ajuste seria
necessario. Deste modo, quando a privatizagdo ja se encontrava avancada e a elevada carga
tributaria praticada no pais no final da década ndo possibilitava margem para aumentos, 0

setor publico se viu obrigado a buscar alternativas de financiamento.
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A crise internacional no final de década de 90 resultou na cessdo de entradas de
capitais no pais, dificultando ainda mais o equilibrio fiscal e a arrecadacdo do setor publico.
Desse mondo, diante da situacdo de necessidade de alteracdes da politica fiscal praticada e da
dificuldade de levantar recursos, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) foi promulgada com
o0 seu alvo na estruturagdo do equilibrio fiscal do setor publico e na melhoria da qualidade da

gestdo das financas publicas.

Observa-se que a base constitucional para a Lei de Responsabilidade Fiscal esta
calcada na Constituicdo de 1988, onde se exple a necessidade de aprovacdo em lei
complementar que dispdes sobre as financas publicas, divida e titulos pablicos. No periodo de
elaboracdo da lei, o pais apresentava sinais de que o modelo até entdo utilizado na area fiscal
estava esgotado, tendo os principais pontos relevantes como os déficits apresentados em todos
0s niveis do governo que, consequentemente, implicavam em elevada divida pablica e carga
tributéria. Além, os gastos com pessoal também eram elevados e os estados praticavam uma

incessante guerra fiscal.

Cabe destacar que medidas similares haviam sido adotadas em outros paises
anteriormente a adocdo no Brasil, constituindo, portanto, um histérico de experiéncias
internacionais para analise a priori. Dentre as principais podemos destacar o Budget
Enforcement Act (EUA, 1990), Tratado de Masstricht (EURO, 1992) e Fiscal Responsibility
Act (Nova Zelandia, 1994), sendo que a principal inspiracdo para a redacdo da lei brasileira

veio da experiéncia da Nova Zelandia

O contexto interno da aprovacdo da LRF era a restricdo externa decorrente da crise
Russa e da desvalorizacdo do real. No periodo, o pais havia negociado um empréstimo com o
FMI ja que se temia que entrasse em default se ndo o fizesse. Portanto, o final da década de 90
ficou marcado pelas necessidades de alteracfes na politica cambial, monetaria e fiscal com
objetivos de diminuir a vulnerabilidade da economia brasileira e a qual havia se evidenciado
através da crise. Dentre outras medidas adotadas pela lei, a introducdo da proibicdo de
diferentes esferas do governo em socorrer outros niveis do setor publico foi um grande

avanco, diminuindo o moral hazard entre as esferas do setor publico,
Assim, com a aprovacdo da LRF foram instituidas trés regras (TAVARES, 2004):

i.  Metas e limites para as financas publicas;

ii.  Mecanismos institucionais de correcdo no caso de descumprimento temporario;
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iii.  Sancdes institucionais para 0 ndo cumprimento;

Logo, a nova lei foi um marco institucional para o gerenciamento das finangas
publicas no pais, destacando-se o carater transparente e da imposicédo de responsabilidades aos
agentes politicos. A legislacdo estabeleceu o comportamento exigido para os niveis do
governo na administragdo fiscal e definiu tetos para 0s gastos no setor publico.
Adicionalmente, a LRF condicionou os gastos a capacidade de arrecadacdo dos estados e
municipios através dos tributos, obrigando a Unido, Estados e Municipios as boas préaticas
fiscais. Tais praticas foram responsaveis pela instituicdo de um ambiente composto por
(LUQUE & SILVA, 2004):

i.  Planejamento Fiscal;
ii.  Disciplina no uso dos recursos publicos, especialmente nos ultimos anos de
mandato;
iii.  Definicdo de condi¢fes para o endividamento e gastos publicos;
iv.  Definicdo de limites para gastos com funcionalismo publico;

v. Implantacdo da transparéncia e participacao da sociedade na area fiscal.

De outro modo, foi instituido regrais gerais, especificas e certas flexibilidades para o
aumento dos gastos publicos, como exemplo, em cenarios da diminuicdo da atividade
econdmica ou de defesa do Estado Nacional. Observa-se também que a atividade econdmica
crescente facilita o equilibrio fiscal em decorréncia das receitas sofrerem um impacto positivo
com o crescimento econémico, resultando em melhor arrecadacéo. Por outro lado, em casos
de volatilidade econdmica, o equilibrio fiscal podera ficar comprometido e, diante de tais
situacdes, foram permitidas certas flexibilidades para que a politica fiscal se adeque a

determinados cenarios.

A partir da promulgacdo da legislacdo, o planejamento fiscal brasileiro é estruturado
através do Plano Plurianual (PPA), da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e da Lei
Orcamentéria Anual (LOA). Com relagdo ao prazo temporal dos mesmos, o PPA ¢ elaborado
a cada quatro anos e a LDO e LOA sdo anuais, onde tais planejamentos estabelecem limites
para 0 processo orgamentdrio e determinada trajetoria a ser cumprida, as quais devem

obedecer as regras estipuladas pela LRF.

Atualmente, a administracdo da divida publica federal esta a cargo da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), sendo o0 BACEN a instituicdo responsavel pela operacionalizagédo
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das ofertas publicas dos titulos da divida publica. O STN realiza a politica fiscal através da
emissdo e/ou resgate de titulos publicos com base no Plano Anual de Financiamento (PAF),

onde sdo divulgadas as metas da instituicdo para a administracdo da divida publica
anualmente.

Desta maneira, com certo historico para anélise do periodo posterior a adogéo da LRF,
é evidente, como observado através do gréfico 3, a queda da divida liquida dos setor publico
ao longo da primeira década do século XXI.

Gréfico 7 - Divida Liquida do Setor Publico - (% PIB)
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Fonte: BCB.

Através do resultado priméario do setor publico, o qual engloba o resultado nominal
juntamente com a diferenca entre as receitas, despesas e exclusdo da parcela referente aos
juros nominais, podemos verificar o esforco fiscal do setor publico no periodo. Portanto, dado
um esforgo fiscal do setor publico, a situacdo se caracterizaria pela geracdo de um superavit
primario, situacdo onde o governo gasta menos que o arrecadado, sem a inclusdo do custo do
estoque da divida. Portanto, a capacidade de gerar superavit primario é um indicativo da
adequada gestdo fiscal e do esfor¢o do governo (gréfico 8), nesse sentido, verificamos que o
comportamento do superavit primario do pais na ultima década indica a melhoria do quadro
fiscal, com excecdo do comportamento apresentado a partir da crise no segundo semestre de
2008 e evidenciado pelo resultado de 2009, anos os quais diminuiu-se 0 mesmo como

consequéncia da flexibilizagdo da politica fiscal em virtude da crise internacional. Contudo, €é
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evidente que o setor publico foi capaz de gerar consistentemente superavits acima de 3% do
PIB na maior parte da década, com excecdo da situacdo que de intervencgdo anticiclica através

do aumento dos gastos governamentais e reducdo de impostos nos anos de 2009 e 2010.

Graéfico 8 - NFSP - Primario - (% PIB)
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Fonte: Banco Central.

E evidente que na Gltima década, em decorréncia das reformas e evolucdes da politica
fiscal, o pais apresentou comportamento fiscal favordvel a estabilidade econdémica,
acompanhamento o movimento que se demonstrou também do lado da politica monetéria.
Observa-se que 0 setor publico foi capaz de gerar superavits consistentes nos ultimos anos e
reduziu a divida liquida com relacdo ao PIB durante a Ultima década. Tal situacdo
proporcionou um maior equilibrio entre as politicas macroecondmicas, situacdo até entdo

inédita no pais e que favoreceu o crescimento econdmico e o desenvolvimento.

Ainda que, apds a crise de 2008, o governo tenha aumentado seus gastos com o
objetivo de intervir na atividade econdmica, ha indicativos que a situacdo fiscal permanecera
apresentando o gerenciamento adequado por parte do setor publico e de que aumento dos
gastos se mostrou eficiente no combate a crise. Nesse sentido, espera-se que, no decorrer dos
proximos anos, o setor publico demonstre adequada gestdo fiscal como o comportamento
apresentado nos ultimos anos. Entretanto, cabe destacar que apesar da evolucéo das politicas
fiscais nas ultimas décadas, ainda se fazem necessarias alteragdes importantes, especialmente,

relacionadas a diminuicao dos gastos e a reforma tributaria. Portanto, apesar da situacdo atual
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se apresentar adequada com rela¢do ao historico do pais, ainda ha importantes avancos a
serem feitos pelo setor publico.

3.4  Panorama da Economia Brasileira no periodo entre 2002 e 2010

Na intencdo de se contextualizar o periodo da analise recente do mercado imobiliario,
se descreverd os principais fatores e comportamento da economia brasileira nos anos

compreendidos entre 2002 e 2010.

Dando inicio ao ano de 2002, verificamos que o cenario econdmico brasileiro fora de
grande volatilidade devido as fortes incertezas com relagdo a conjuntura interna e externa.
Internamente, a crise energética havia obrigado o pais a reduzir a sua producdo industrial,
enguanto externamente, a moratoria argentina, juntamente com o ataque terrorista aos Estados
Unidos, proporcionaram fortes insegurancas aos investidores, provocando forte saida de
capitais do pais e dando inicio a trajetdria de desvalorizacdo do real com relacdo ao dolar. No
periodo, haviam duvidas geradas pela possibilidade de vitéria do candidato da oposicdo para a
eleicdo a Presidéncia da RepuUblica, Luiz Indcio Lula da Silva. Tais davidas derivavam,
principalmente, pela provavel politica econdmica que seu governo adotaria e as quais seu
partido historicamente defendia. Diante de tal situacdo de inseguranca com relacdo ao seu
programa de governo, foi necessario, ainda na corrida eleitoral de 2002, que o candidato Lula
reafirmasse seu compromisso frente a sociedade brasileira e em uma carta pablica, a qual
ficou conhecida como “Carta ao Povo Brasileiro”, 0 mesmo tranquilizou o ambiente gerado
pela possibilidade de sua vitéria sinalizando que se comprometia com execuc¢do das politicas
de estabilidade.

Desse modo, o cenario econdmico refletiu as diversas incertezas presentes no
ambiente externo e interno, sendo que tais insegurancas resultaram em efeitos negativos sobre
a atividade econdmica e nos fluxos de capitais, pressionando-se 0s pre¢os internos e, portanto,
a inflacdo. A taxa de cdmbio depreciou-se fortemente durante o ano de 2002, finalizando
cotada a média de R$3,66/US$ e obrigado o Banco Central a aumentar a SELIC até 25% a.a.

na tentativa de amenizar a saida de capitais e evitar a forte desvalorizagdo da moeda.

Com a concreta eleigcdo para a Presidéncia do até entdo candidato Lula, o ano de 2003

iniciou-se com grande volatilidade e houve a necessidade do BCB conter a saida de capitais
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através do aumento da taxa basica de juros, tentando também conter a depreciacdo do real e

reduzir o risco pais.

Assim, no inicio de 2003 o cenério inflacionario e as expectativas dos agentes sobre a
inflacdo eram crescentes. O Banco Central, por sua vez, procurou controla-las e convergi-las
para a meta inflacionéaria e, para isso, adotou aumentos sucessivos na taxa de juros os quais, a
atingiram seu ponto maximo em todo o periodo analisado (26,5% a.a.), representando um
aumento de 43% dentro um prazo de apenas cinco meses. Tal fato, por si s6, demonstra o

quadro de incerteza dos agentes econdmicos.

Com o novo governo eleito, procurou-se acalmar a crise de desconfianca executando-
se uma politica monetéria austera, mantendo-se a diretoria do Banco Central e diminuindo-se
0s gastos publicos, 0s quais permitiram um maior superavit primario. Para a presidéncia do
BCB foi indicado Henrique Meirelles, um profissional do mercado, além da sinalizacdo de

que 0 mesmo teria autonomia na conducdo da politica monetéria.

O comportamento do IPCA (gréafico 5) apresentou oscila¢cdes durante os anos. O
indice, em 2002 (12,53% no ano) e 2003 (9,30% no ano), ficou muito acima dos limites
superiores estabelecidos pelo CMN, respectivamente, para 0 cumprimento do Regime de
Metas de Inflacdo na determinada data. Diante de tal observacéo, constatamos que o RMI
somente passou a ser cumprido sistematicamente a partir de 2004 quando, efetivamente, ha
uma sequéncia ininterrupta da taxa de inflacdo convergir dentro dos limites estabelecidos pelo
Conselho Monetario Nacional. Cabe a observacdo de que os resultados positivos no combate
a inflacdo, a partir do ano de 2003, sdo em virtude do favoravel comportamento da apreciacdo

do Real e da menor inseguranca decorrente do cenario interno.

Ainda em 2003, iniciou-se uma grande entrada de recursos externos no pais em
decorréncia do ambiente internacional mais favoravel e do forte crescimento das exportacdes,
ambiente que favoreceu o crescimento econdmico. Aos poucos, as politicas adotadas foram
obtendo éxitos e controlando as expectativas inflacionarias do mercado e a prépria inflacdo
corrente, portanto, a partir de junho do ano, com a reversdo do processo inflacionario, houve
espaco para a reversdo da politica monetéria e o Banco Central reduziu gradativamente a
SELIC, a qual em janeiro de 2004 era 16,5%a.a.

Externamente, buscou-se expandir as vendas para novos mercados (China, Russia,

México e india) com sucesso e, através do aumento nos precos das commodities e a retomada
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da atividade econdmica mundial, o resultado foi o crescente saldo da balanga comercial no

periodo.

Em 2004, o crescimento da economia brasileira superou as expectativas do mercado.
Com o ambiente internacional mais agradavel, o crescimento da balanca comercial e a politica
econdmica adotada até entdo, o real valorizou-se e a inflagéo ficou sobre controle favorecendo
0 crescimento do PIB, o qual foi de 5,7% no ano. O Real encerrou 0 ano cotado a
R$2,65/US$, se destacando o desempenho da balanga de transacGes correntes que foi
superavitaria pelo seu segundo ano consecutivo, situagdo que quebrou uma serie de 10 anos

de necessidade de financiamento externo da economia brasileira.

No ano de 2005, a taxa de crescimento do PIB foi de 3,2% e, portanto, inferior ao ano
de 2004, fato que em partes pode ser explicado pelo efeito do aumento da taxa basica de juros
que se iniciou no ano anterior e foi adotado até meados de 2005. Assim, a taxa de cambio

seguiu a tendéncia de apreciacao iniciada no ano interior.

O crescimento de 2006 e 2007 foi impulsionado pela demanda do comércio exterior e

do mercado interno. A inflacdo esteve baixa e sob o controle e o PIB cresceu 6,1% em 2007.

Com relacdo a politica fiscal praticada nos ultimos anos, o periodo de andlise
apresenta duas evidentes etapas com relacdo ao superavit primario (grafico 8), sendo que a
primeira se refere ao inicio do mandato do novo governo e a segunda ocorre no fim do
segundo mandato de Luiz Inacio Lula da Silva. Destaca-se que no primeiro periodo, o setor
publico procurou, no inicio do novo mandato, conquistar a confianca e a credibilidade do
mercado através do esforco para executar uma politica que permitisse um maior superavit
primario, sinalizando que apoiava as medidas e reformas executadas pelo governo anterior e
também de que ndo haveriam grandes mudancas na politica econémica adotada. Ja no final de
seu segundo mantado, 0 governo aumentou seus gastos e apresentou menor superavit
primario, principalmente pela forte intervencdo do Estado apds a crise mundial que teve inicio

no segundo semestre de 2008.

Em decorréncia da crise internacional, o ano de 2008 foi um ano atipico para a
economia brasileira. Apesar dos resultados positivos do primeiro semestre, houve a
deflagracdo da crise imobiliaria nos EUA no segundo semestre que derrubou e reverteu os
numeros da economia brasileira no ultimo trimestre do ano. Devido ao cenario de incerteza

mundial decorrente do estado da economia mundial, houve saida de capitais, desvalorizacéo
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do cAmbio, queda das exportacdes, queda no mercado financeiro e do crédito. Nesse contexto,
a primeiro momento e com a forte saida de capitais do pais, o real se desvalorizou de forma
abrupta e a atividade econémica sofreu uma subita paralizacdo. Dessa maneira, 0 governo
adotou politicas visando reativar o setor privado atraves da diminuicdo da taxa de juros, do
compulsorio, da expansdo do crédito via bancos publicos e da diminuicdo e isencdo de
Impostos para 0s setores mais atingidos. Contudo, mesmo com as medidas tomadas pelo
governo brasileiro, o cenario internacional desfavoravel acabou contaminando a economia

brasileira e em 2009 o PIB teve uma queda de 0,6% no ano.

Gréfico 9 - PIB - Variagédo Anual - (%a.a.)
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Fonte: IBGE.

O crescimento somente retornou no ano de 2010, onde o PIB foi de 7,5% no ano,
nimero maior que a média de crescimento no periodo de andlise (3,9% a.a.) e decorrente da
reativacdo do mercado interno e da forte demanda chinesa no comércio exterior. Cabe
destaque que, durante o ano de 2010, os mercados se comportaram com pouca volatilidade
derivada da eleicdo presidencial e, portanto, ndo sofreram a influéncia da mesma,
diferentemente da situacdo ocorrida em 2002. Tal comportamento é um indicativo da maior
estabilidade econdmica brasileira e que o0s mercados interpretaram que 0s principais
candidatos, apesar de suas diferencas, manteriam as principais politicas adotadas no periodo

recente do pais.
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Como demonstrado pelo crescimento do PIB no ano de 2010, a atividade econémica
esteve muito aquecida durante o mesmo. O crédito e a demanda, resultantes das politicas
adotadas frente a crise, continuaram sendo impulsionados junto dos maiores gastos do
governo e da diminuicdo do superavit primario, pressionando a demanda. A taxa de
desemprego durante o final do ano foi uma das mais baixas da série historica de dados e a
inflagdo comecou a demonstrar elevagéo no segundo semestre. Inicialmente, o Banco Central
tomou medidas macroprudencias para conter a atividade econémica e crediticia, com o
objetivo de diminuir a expansdo do crédito e diminuindo a inflacdo através das mesmas.
Assim, o cendrio econdmico brasileiro aquecido contrastou com o cenario internacional que
ainda ndo apresentava recupera¢do ou apresentava sinais dubios de retomada da atividade

durante o ano de 2010.

No periodo, a taxa de cambio apresentou, apds a saida de capital no auge da crise em
meado de 2009, continua tendéncia de apreciacdo implicando em pressdao sobre a
competitividade brasileira e a balanga comercial.

Gréfico 10 - Taxa de Cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A tendéncia de apreciacdo do real se iniciou apoés as elei¢des de 2002, preocupando as
autoridades que buscaram evitar a apreciacdo acentuada da moeda através de medidas de

acumulacdo de reservas e de desincentivo a entrada de dolares no pais.

Por sua vez o saldo da Balanca Comercial apresentou dois momentos entre o periodo

analisado. E possivel notar a evolugéo do saldo até o ano de 2006, decorrente do aumento das
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exportacdes serem proporcionalmente maiores que o aumento das importagdes (grafico 11).
Contudo, apds o ano de 2006, tal relacdo se inverte e, apesar do saldo comercial ser positivo
ainda em 2010, é evidente a queda do mesmo e 0 maior crescimento das importacdes com
relacdo as exportacGes. A queda que se evidencia em 2008 e 2009 ¢, em ambos os fatores,
decorrente da crise financeira internacional que afetou o comércio exterior mundial. A taxa de
cambio vigente no periodo pode explicar certos movimentos da balanga comercial, assim, em
momentos de valorizacdo do real frente ao dolar, o governo buscou medidas que freassem ou
diminuissem tal tendéncia, buscando evitar um grande impacto e perda de competividade das

exportacoes.

Grafico 11 - Comércio Exterior (FOB) - (US$ Milhdes)
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Fonte: IPEADATA.

Deste modo, buscando conter a apreciacdo do real de forma acentuada, o Banco
Central aumentou seu estoque de dolares durante os anos da analise. Em 2008, as reservas
internacionais, que estavam em torno de $200 bilhGes, possibilitaram ao governo uma
margem de manobra diante da crise internacional, da diminuicdo do crédito e da saida de

capitais no pais, demonstrando ser um instrumento importante durante o periodo.
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Gréfico 12 - Reservas Internacionais (R$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Entretanto, o acumulo de reservas pode ser explicado pela grande liquidez
internacional proporcionada pela politica monetéria praticada pelo Federal Reserve desde
2001. A taxa de juros nos EUA, a partir do estouro da bolha da NASDAQ em 2000 e do
ataque ao World Trade Center em 2001, foi sendo cortada pelo Federal Reserve Bank até o
minimo de 1% em 2003. Tal politica teve como implicacdo uma enorme liquidez no mercado
internacional, contribuindo com o cenario de apreciacdo do real e de outras moedas em

relacdo ao dolar.

Deste modo, evidencia-se que a estabilidade econdmica, principalmente na ultima
década, possibilitou o crescimento da renda da populacdo e, juntamente com a queda das
taxas de juros, aumentou o incentivo ao oferecimento de crédito e na maior capacidade de
acesso a financiamentos pela populacdo. A nova conjuntura foi favoravel ao mercado de
crédito imobiliario implicando no aumento da quantidade dos financiamentos oferecidos
através do SFH, situacdo inversa, principalmente pela queda das taxas de juros e inflacdo nos

ultimos anos, da ocorrida nas décadas de 80 e 90.
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4. O RECENTE PERIODO DO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO PAIS:
2002 A 2010

Os desdobramentos macroeconémicos que atingiram negativamente o mercado de
crédito imobiliario na década de 80 foram responsaveis pela queda do crédito e de operacdes
imobiliarias durante os anos 90, evidenciando as dificuldades do SFH como modelo de
financiamento habitacional no pais e a necessidade do desenvolvimento de outras politicas
para o setor habitacional, como a reestruturacdo de um novo sistema de financiamento que

possibilitasse outros mecanismos de captacao de recursos.

O ndmero de unidades financiadas pelo SFH diminuiu drasticamente desde o inicio da
década de 80 (grafico 13). Tal comportamento contrasta com a elevada quantidade de
unidades financiadas que o sistema havia realizados na década de 70, demonstrando as
dificuldades encontradas na nova situacdo econdmica do pais as quais impactaram na oferta
de crédito imobilidrio. Dentro dos fatores macroecondmicos que atingiram o setor
negativamente, a aceleracdo inflacionaria no final dos anos 80 é um dos fatores de maior
importancia para se explicar a queda do financiamento imobiliario. A elevacdo generalizada
dos precos fez com que a rentabilidade da caderneta de poupanca se tornasse negativa,
dificultando o aumento do estoque de poupanca no periodo e, consequentemente, diminuindo
o funding disponivel para o financiamento a habitacdo no periodo. Além do desincentivo
inflacionario que se elevou na década de 80, os aplicadores também foram negativamente
atingidos com as medidas tomadas pelo Plano Collor no inicio da década de 90, onde as
aplicacBes foram bloqueadas na tentativa de se controlar a inflacdo através da diminuicdo da

liquidez monetaria.

Deste modo, dada a situacdo de dificuldades do SFH demonstrada na década de 80 e
90, evidenciou-se a necessidade de elaboracdo de sistema mais flexivel, o qual estivesse
intrinsicamente relacionado a um elevado grau de garantia aos aplicadores dos recursos e a
permissao de flexibilidade na elaboracéo de contratos. Para ambos os sistemas, a estabilidade
econbmica foi um pilar extremamente importante para o bom desempenho dos mesmos,
portanto, a recente conjuntura estavel do pais foi um fator fundamental para o bom
desempenho do mercado imobiliario nos ultimos anos. Entretanto, no periodo anterior a

estabilidade macroeconémica, o desestimulo imposto no mercado de crédito imobiliario
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somente alterou-se com a execucdo do Plano Real e com a criacdo do Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI) no inicio e final da década de 90, respectivamente.

No ambito das politicas executadas, o Plano Real teve como caracteristica a realizacéo
de uma politica monetaria restritiva, principalmente, através das elevadas taxas de juros. Tal
cenario de restricdo monetaria néo foi favoravel, inicialmente, ao mercado de crédito em geral
ja que era possivel a obtencdo de elevadas taxas de rentabilidade através de aplicacdo dos
recursos em titulos puablicos, em contrapartida dos investimentos imobilidrios que
demandavam grande quantidade de capital e poupanca. Diante dessa situacdo, as cadernetas
de poupanca sofreram elevada concorréncia com outras modalidades de instrumentos

financeiros como os fundos de investimento em renda fixa.

Gréfico 13 - Evolugao do NUmero de unidades financiadas (SBPE e FGTYS)
(Unidades)
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Fonte: BACEN, ABECIP, CAIXA e CBIC.

Como as instituicdes financeiras autorizadas a captar recursos através da caderneta
necessitam, decorrente da legislacao vigente, direcionar a maior parte dos recursos ao crédito
imobiliario e em virtude das elevadas taxas de juros praticadas durante a década de 90
favorecerem as captacGes de recursos através de outros instrumentos financeiros, as
cadernetas de poupanca foram desfavorecidas e, portanto, um menor nimero de recursos
esteve disponivel ao direcionamento das exigibilidades na decada. Portanto, com o baixo
crescimento das aplicacdes na caderneta, o crédito imobiliario apresentou intenso crescimento

no periodo em que as taxas de juros estavam elevadas sendo que tal comportamento é
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resultado da a conjuntura de reducdo do estoque financeiro da poupanca e perda da

competividade da mesma frente aos outros instrumentos.

Adicionalmente, a década de 90 apresentou elevadas taxas de inadimpléncia e,
juntamente das altas taxas de juros praticadas, foram um estimulo para que as instituicGes
financeiras ndo explorassem o mercado imobiliario nas operagdes de crédito no periodo. Tal
situacdo fez com que as incorporadoras se tornassem as principais responsaveis pelo
financiamento da aquisicdo, contudo, como tal acdo desvia recursos do capital das empresas
para o financiamento de suas vendas, a construcdo de imoveis se viu Com menores recursos ja
gque, no caso em que 0s incorporadores e construtores ndo necessitassem praticar o
financiamento imobiliario, o capital poderia ter sido utilizado na da sua principal

especialidade, ou seja, a construcao.

Além de ser um dos principais condicionadores do financiamento imobiliario na
década de 90, reduzindo o incentivo a expansao do crédito imobiliario, a elevada taxa de juros
vigente implicou na elevagdo da Taxa Referencial (TR), calculada através de uma média
ponderada da remuneracdo dos Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) e Recibos de
Depdsito Bancario (RDB) com a exclusdo de um redutor estipulado pelo governo. A TR é
utilizada para a atualizacdo dos saldos devedores de grande parte dos financiamentos
imobiliérios e as elevadas taxas de juros executadas na década fizeram com que os saldos
devedores das dividas imobiliarias fossem superiores ao valor dos imdveis em alguns dos

contratos de financiamento.

Entretanto, a década de 90 pode ser caracterizada como um periodo de reformas
econdmicas e institucionais do pais, onde ajustes foram realizados no objetivo de estruturar
um ambiente de conjuntura e estabilidade macroecondmica. Como ja citado, inicialmente, o
governo procurou adotar o mecanismo de ancora cambial em relacdo a moeda americana e ja
no final de década, em virtude das restricdes no mercado externo, alterou-se a politica com a
adoc¢do do Regime de Metas de Inflagdo. Com relacdo a politica fiscal, também se evidenciou
a melhoria no financiamento publico e maior equilibrio fiscal, principalmente apds a

promulgacéo da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Deste modo, é destacada a melhoria da estabilidade econémica nos ultimos dez anos
como decorréncia principal do aumento da qualidade das politicas monetarias e fiscais

executadas, sobretudo o RMI e LRF. Contudo, também houve politicas direcionadas
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especificamente ao setor imobilidrio, como a criagdo do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI).

A criacdo do SFI se deu em virtude das quedas do numero de financiamentos iniciada
na década de 80 e mantida durante a década de 90, buscando-se criar um novo mecanismo de
financiamento no pais. Em 1997 instituiu-se o Sistema de Financiamento Imobiliario através
da criacdo de novos mecanismos de captacdo de recursos, das Companhias Securitizadoras e
do estabelecimento de novas garantias, como a instituicdo do regime de alienacéo fiduciaria
de bem imovel. Por sua vez, com a criacdo das securitizadoras, autorizou-se a emissao de um
novo titulo mobilidrio com lastro imobiliario, denominado Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI).

Juntamente com a instituicdo do SFI, os novos mecanismos que foram adotados com o
objetivo estruturar um novo marco regulatorio do mercado de financiamento imobiliario no
pais deram inicio a uma nova fase do setor imobiliario, marcada por politicas do setor publico

de incentivar e estruturar politicas direcionadas ao setor.

Com relacdo a fontes de recursos do funding imobiliarios, a perda de competitividade
da poupanca somente se alterou ap6s 2004, onde a queda das taxas de juros no periodo fez
com que as aplicacbes na caderneta se tornassem novamente atraente frente aos outros
instrumentos, especialmente em virtude da modalidade de aplicacdo na caderneta oferecer
elevada liquidez e isencdo do Imposto de Renda. Nesse sentido, 0 aumento do estoque
financeiro da poupanca foi responsavel pelo aumento do volume de crédito imobiliario no

periodo.

Nos Ultimos anos, a economia brasileira passou a incentivar investimentos de longo
prazo, como consequéncia da maior previsibilidade econdmica, tornando-se menos arriscada e
insegura. Assim, a recente situacdo favorece o desenvolvimento do mercado de capitais e tal
movimento evidencia-se através do aumento das operacdes de créditos, prazos e queda das
taxas de juros das operacGes. Adicionalmente, a tendéncia de queda das taxas de juros

proporciona a expansdo da disponibilidade de recursos para as atividades econdmicas.

Entretanto, apesar de recente melhora das condi¢Ges e atividades econbmicas,
infelizmente é evidente que o pais ainda ndo conseguiu resolver o problema habitacional ja
que ainda apresenta elevado déficit habitacional, nimero o qual segundo estudo da Fundacgéo
Jodo Pinheiro fora estimado em aproximadamente 6,2 milhdes de habita¢cbes em 2007 e

63



representa a elevada necessidade por moradias da populagdo que ndo foi atendida nas Gltimas
décadas.

Diante do insuficiente crédito imobiliario, o processo de urbanizacdo do pais se
caracterizou pela marginalizacdo e estruturas precarias de habitacdo, principalmente para as
familias com menor renda. Como é minima a parcela da populacdo brasileira que dispde de
recursos suficientes para a aquisicdo de um imdvel sem necessitar de um financiamento, o
SFH nao foi capaz de proporcionar a quantidade suficiente de fi