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RESUMO

O presente estudo obteve como intuito debater as diferencas entre os sistemas de crédito
imobiliario do Brasil e dos EUA. Para debater sobre a tematica, apresentou como problema de
pesquisa: dadas as diferencas nos sistemas de crédito de ambos os paises, seria possivel uma
crise similar a de 2008 no caso brasileiro? Como objetivo geral obteve-se: analisar as diferencas
entre os dois sistemas de crédito imobiliario para entender se uma crise nos moldes daquela que
ocorreu no pais norte-americano seria possivel no Brasil. E como objetivos especificos: debater
sobre o financiamento e os riscos no crédito habitacional, apontando a teoria da concessdo de
crédito e o papel do Estado nesse contexto; estudar o sistema habitacional dos EUA por meio
da financeirizagdo daquele sistema e da crise de 2007/2008; abordar o sistema habitacional do
Brasil por meio da atuagdo do Estado e das institui¢des privadas, bem como as possibilidades
da financeirizagao do setor imobiliario; concluir se uma crise de liquidez, promovida pelo setor
imobiliario, seria possivel na economica brasileira recente. Como metodologia de estudo,
optou-se por uma pesquisa bibliografica com abordagem qualitativa. Diante do estudo
elaborado, conclui-se que uma crise similar a de 2008 seria possivel no Brasil somente se as
estratégias americanas fossem adotadas, observadas as grandes diferencas de presenca do
Estado em ambos os paises, ¢ a0 passo em que a atuacao do Estado brasileiro seja deteriorada

ao longo do tempo, tal qual ocorreu nos Estados Unidos.

Palavras-chave: Sistema de Crédito Imobiliario; Brasil x EUA; Crise financeira 2007/2008.



ABSTRACT

The present study aimed to discuss the differences between the real estate credit systems in
Brazil and the USA, seeking to understand whether a crisis similar to that of 2008 would be
possible in the Brazilian case. To discuss the theme, he presented the following research
problem: with the differences in the real estate credit systems in Brazil and the US, would a
crisis similar to that of 2008 be possible in the Brazilian case? As a general objective, it was
obtained: to analyze the differences between the real estate credit systems of Brazil and the
USA to understand if a crisis similar to the one of 2008 would be possible in the Brazilian case.
And as specific objectives: to discuss financing and risks in housing credit, pointing out the
theory of granting credit and the role of the State in this context; study the US housing system
through the financialization of that system and the 2007/2008 crisis; address the housing system
in Brazil through the action of the State and private institutions, as well as the possibilities of
financialization of the real estate sector; observe whether a crisis similar to that of 2008 would
be possible in the Brazilian case. As a study methodology, a bibliographic research with a
qualitative approach was chosen. In view of the elaborated study, it is concluded that a crisis
similar to that of 2008 would be possible in the Brazilian case if some of the American strategies

adopted by Brazil are not redesigned.

Keywords: Real Estate Credit System; Brazil X USA; Crisis 2007/2008.
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1. INTRODUCAO

Uma vez que imoveis sdo bens de valor aquisitivo bastante elevado, o desenvolvimento
de sistemas de crédito imobilidrio se torna imprescindivel em uma economia capitalista. Tal
sistema tem suas teorias e normas gerais, sem deixar de apresentar caracteristicas diferentes de
um pais para outro, que podem torna-lo mais eficiente em seus propositos ou mais suscetivel a
crises.

Como todo financiamento, a concessao de crédito imobilidrio possui riscos, bem como
os sistemas de crédito como um todo. O risco de crédito pode ser definido como o risco de
perda financeira devido a falha do mutuério, do emissor de obrigacdes ou contraparte (os
"devedores") em honrar suas obrigacdes financeiras. E esses riscos podem atingir varios setores,
dentre os quais os sistemas de crédito imobiliario.

Realizando um comparativo entre os sistemas de crédito imobilidrio do Brasil e dos
EUA, esse estudo visa entender se uma crise similar a de 2008 seria possivel com a atual
estrutura econdmica brasileira.

Para responder a problematica proposta, estipula-se como objetivo geral desse estudo
apresentar as diferencas entre os sistemas habitacionais dos dois paises. Como objetivos
especificos, tem-se: debater sobre o financiamento e os riscos no crédito habitacional,
apontando a teoria da concessao de crédito e o papel do Estado nesse contexto; estudar o sistema
habitacional dos EUA por meio da financeirizagdo e da crise de 2007/2008; abordar o sistema
habitacional do Brasil por meio da atuacdo do Estado e das institui¢des privadas, bem como as
possibilidades da financeiriza¢do do setor imobilidrio; concluir se uma crise financeira, partindo
da andlise daquela de 2008, seria possivel no Brasil.

Visando alcangar os objetivos propostos, aponta-se o método desse estudo. O método ¢é
um caminho, uma forma, uma légica de pensamento (VERGARA, 2006). Marconi e Lakatos
(2007) sustentam que o método € um conjunto coerente de procedimentos que orientam o

pensamento a fim de alcangar conhecimentos validos.

O método ¢ o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranga e economia, permite alcangar o objetivo — conhecimentos validos e
verdadeiros -, tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as
decisdes do cientista (MARCONI; LAKATOS, 2007, p. 83).

Esse estudo utiliza como metodologia uma pesquisa bibliografica com abordagem
qualitativa. A pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida a partir de material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos cientificos (GIL, 2002). Ja Vergara (2006),

conceitua pesquisa bibliografica como o estudo sistematizado desenvolvido com base em



material publicado em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, isto é, material acessivel ao
publico em geral. Essa pesquisa bibliografica tera uma abordagem qualitativa.

Para Minayo (1996) a pesquisa qualitativa ¢ aquela que incorpora a questdao social do
significado e da intencionalidade como inerentes aos atos, as relagdes e as estruturas sociais. O
estudo qualitativo apreende a totalidade coletada, visando, em ultima instancia atingir o
conhecimento de um fendmeno histérico que € significativo em sua singularidade.

O estudo se organiza em trés se¢des para melhor debater sobre a tematica escolhida. Na
primeira se¢ao traz-se o financiamento e os riscos de crédito, abordando a teoria da concessao
de crédito e o papel do Estado nesse contexto; a segunda secdo aborda o sistema imobiliario
dos EUA, com seu historico ¢ fundamentos, trazendo a financeirizagdo da habita¢do, bem como
a crise de 2007/2008; ja a terceira se¢do traz o sistema imobilidrio do Brasil, destacando a
atuacdo do Estado, os financiamentos ao setor privado para habitacdo, bem como as
possibilidades da financeirizagdo do setor imobilidrio, observando se uma crise similar a de
2008 seria possivel no caso brasileiro. Por fim, constam as considera¢des finais obtidas no

estudo.

2. FINANCIAMENTO E RISCOS NO CREDITO HABITACIONAL

O mercado imobilidrio no Brasil apresenta desenvolvimento significativo e tendéncia
de um crescimento ainda mais elevado. Segundo apontamentos de Biancareli e Lodi (2009), em
estudo realizado no ano de 2006, foi calculado um déficit habitacional de 7,9 milhoes de
residéncias. Nesse contexto, observa-se uma grande probabilidade de busca pela casa propria
pelos brasileiros.

Destacando aqui para fins de conhecimento, que déficit habitacional ¢ “a necessidade
de construc¢do de novas moradias para a resolucdo de problemas sociais detectados em um certo
momento especifico da habitacao” (CBIC) (BIANCARELI e LODI, 2009, p. 08). E o calculo
¢ realizado com base na PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios).

Para Silva e Sousa Junior (2017, p. 9), a existéncia de déficit habitacional “¢ necessidade
de intervengdo governamental para solucionar essa questdo, especialmente, em relagdo a
populacdo de baixa renda no pais”. Um dos modos que o governo busca amenizar essa situagao
¢ por meio da concessao de financiamentos com taxas reduzidas e/ou subsidios.

Para conquistar a casa propria, a maioria dos brasileiros recorre ao financiamento
imobilidrio. Segundo Coura (2015), o financiamento imobiliario ocorre quando uma pessoa

decide financiar um imovel e pega esse valor emprestado com um banco ou financeira. O banco



paga ao vendedor do imdvel a quantia relativa ao valor desse imovel, passando o comprador a
pagar/dever ao banco que comprou a sua divida.

Na atualidade, inumeros bancos oferecem o financiamento imobiliario. O que difere uns
dos outros sdo as condi¢des de pagamento, como as taxas de juros cobradas, a duragao dos
contratos e o valor monetario do imével que pode ser financiado (COURA, 2015).

Assim como todo negdcio ou investimento, o financiamento imobilidrio apresenta

alguns riscos. Segundo Ferraz (2018, p.767):

Riscos sdo compreendidos como possiveis danos dentro de um periodo especifico de
tempo que oferecam lesdes a pessoas, danos a equipamentos, estruturas, nas operagdes
ou em processos. O risco pode reduzir a capacidade de desempenho de uma fungéo
pré-estabelecida em qualquer/quem ou que seja o afetado. Existindo risco ha a
probabilidade de ocorréncias de falhas e/ou acidentes.

No financiamento imobilidrio pode-se citar alguns riscos, tais como o ndo pagamento
das parcelas que acarretam juros elevados, conflito judicial, ordem de despejo e até perda do
imoével para o banco (BUENO, 2018).

Ainda segundo o autor, existem também os fatores positivos no financiamento
imobiliario como a facilidade no processo com a possibilidade de financiar com pouca ou
nenhuma entrada no valor do imoével, utilizagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS) como parte do pagamento, e realizagdo da compra do imdvel sem precisar pagar o valor
integral.

Mas para que o financiamento imobilidrio seja possivel, algumas questdes e topicos
precisam ser observados e compreendidos, dentre eles a concessdo de crédito, que sera abordada

na proxima se¢do desse estudo.

2.1 Teoria sobre concessao de crédito

A associacdo de crédito ao crescimento econdomico de um pais ¢ objeto de muitos
estudos. Esses estudos apontam “a influéncia relevante do crédito no desenvolvimento das
atividades econdmicas; [...] enfatizam, portanto, a importancia da disposi¢ao de recursos para
a dinamizagao e crescimento da economia (ANDRADE, 2009, p. 06).

Ainda segundo a autora:

A referéncia ao crédito faz alusdo imediata as condigdes do sistema financeiro, seja
ele regional ou nacional. As suas representagdes seriam as instituigdes financeiras
(bancos nacionais ou locais, filiais de bancos estrangeiros), bem como os
intermediarios financeiros e corporagdes financeiras ndo bancarias (Koo & Moon,
2004). Cada instituigdo de crédito possui diferentes propriedades, tamanhos e formas
de empréstimo, desenvolvendo um papel singular na taxa de crescimento ou no nivel
da atividade econdmica (ANDRADE, 2009, p. 06).



Tendo as instituigdes de crédito (bancos, instituigdes financeiras, etc.), existe a demanda
do que denominamos de teoria de concessdo de crédito. A concessao de crédito ¢ constituida
por importante relagdao entre um ofertante e um tomador de crédito, relagcdo esta que sustenta as
mais diversas leituras e visdes da literatura cientifica, e que servem como insumo teorico para
os mais variados campos das ciéncias econdmicas.

De maneira geral, assume-se que os tomadores de crédito passam por avaliagdes sobre
suas capacidades de pagamento daquele crédito adquirido, de tal forma em que o seu ofertante
tem a clara intengdo de garantir que nao somente o valor cedido seja integralmente pago, mas
também com acréscimos de juros, que sdo equilibrados, de maneira objetiva, entre o prazo de
pagamento e os demais riscos que envolvem o tomador de crédito.

Como toda negociagdo, a concessdo de créditos possui alguns riscos. O risco, pode ser
conceituado como o perigo, ou a possibilidade de perigo, envolvendo a incerteza do futuro, se
caracterizando também como uma ameaga de dano ao objeto — ou pessoa — que possa ser
prevista. O risco em relacdo ao crédito se refere a possibilidade de haver perdas financeiras
devido ao descumprimento de acordos e pagamentos de um dos envolvidos em uma operagao
de crédito, onde ofertante ou pagador deixam de cumprir o combinado gerando riscos e perdas
financeiras para a outra parte envolvida (BRITO e NETO, 2008).

Colaborando com a colocacao anterior, Busanello (2012), define risco como a “incerteza
ou imprevisibilidade de nao ocorrer o que foi definido e/ou planejado™. O conceito de risco ¢
bastante abrangente, porém sua definicdo geralmente ¢ aplicada ao setor financeiro para
descrever a possibilidade de ndo recebimento do valor concedido ao devedor, o chamado risco
de crédito.

Buscando observar ou prever os riscos na concessdo de crédito, existem hoje algumas
metodologias e analise que sdo utilizadas. As andlises mais utilizadas para se chegar a uma
concepgdo e constatagdo de risco podem ser descritas com base no chamado 1) rating, ou risk
rating, que ¢ a metodologia na qual sdo considerados diversos fatores que envolvem a
capacidade pagadora do demandante de crédito, dentre outras, atribuindo uma nota, ou
classificagdo, a cada item considerado em sua leitura, levando a uma tUnica nota geral para
determinado individuo, instituicio ou mesmo um ativo disponivel para negociacdo. Desta
forma, a classificagdo de risco constitui uma importante ferramenta para uma tomada de decisao
de concessao de crédito (SILVA, 2019).

Se faz necessario, também, considerar o ii) crediting scoring que, de acordo com
Securato (2009), ¢ um mecanismo que tem seu foco de avaliacdo na qualidade do crédito

disponibilizado na economia, de tal forma que o equilibrio dos fatores considerados nesse
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momento leva a classificacdo de dois grupos: aquele com potencial de honrar o pagamento do
empréstimo concedido, sendo os bons pagadores, e aquele grupo que ndo possui esse mesmo
potencial, sendo estes os maus pagadores.

Por ultimo, segundo Securato (2009), tem-se o chamado iii) behaviour scoring, cuja
modelagem ¢ uma pontuagdo fundamentada na andlise comportamental complexa, justamente
por conta do grande niimero de variaveis que envolvem o comportamento dos individuos. De
forma objetiva, tem-se que os habitos e costumes gerais de consumo, preferéncias de aplicacdes
financeiras, ¢ até mesmo certas obrigagdes cotidianas constituem o cerne que sustenta essa
leitura.

Esta forma de estudo acaba por inviabilizar a padronizagdo das andlises que envolvem
as relagdes de concessdo de crédito e, devido a isso, o behaviour scoring ndo ¢ amplamente
utilizado em todos os segmentos de tomadores de crédito, uma vez que cada qual terd suas
necessidades de avaliagdo — a exemplo dos diferentes padrdes de comportamento que se alteram
de acordo com os poderes aquisitivos da populacdo de uma economia, que possuem maiores
variagdes em paises com altos indices de desigualdade economica.

Ainda com foco sobre o arcabougo tedrico que trata sobre a distribuigdo de crédito na
economia, tem-se que a teoria pos-keynesiana traz o conceito de incerteza, assim como o da
preferéncia pela liquidez (PPL), que representam variaveis muito importantes para a analise
que envolve os mercados de crédito.

Partindo da ideia de que hd uma impossibilidade de que o futuro seja caracterizado por
calculos estatisticos, com base no passado, os pds-keynesianos trazem a ideia de que hé efeitos,
por toda a economia, da relagdo de interdependéncia dos agentes econdmicos, assim como suas
interacdes no tempo.

A ideia de incerteza supracitada possui importantes impactos na atividade econdmica,
de modo especial nas atividades bancarias, pois, ndo podendo ofertar uma distribuicdo de
frequéncia que permita formular expectativas confiaveis, os agentes da economia sdo forcados
a “completar” as informacdes com conjecturas, subsidiando a tomada de decisdes (FERRAZ,
2018).

No mais, ndo existe nenhuma garantia “de que bancos e demandantes de empréstimo
formem a mesma expectativa sobre o futuro; ainda que tenham a mesma propensao ao risco €
partilhem das mesmas informacdes, poderdo chegar a conclusdes bastante diferentes sobre, por

exemplo, o retorno de um projeto” (FERRAZ, 2018, p. 20).

Em um mundo em que existe incerteza, os contratos sdo a base para uma organizagao
eficiente de produgdo e consumo, ao propiciarem aos contratantes alguma garantia de
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que terdo habilidade para determinar as rendas futuras. Ao mesmo tempo, a moeda
permite a flexibilidade e a liberdade para responder a futuros imprevistos. A incerteza,
portanto, pode levar a preferéncia pela liquidez e acarretar em flutuagdo no montante
de investimento (BRAGA, et al, 2010, p. 83).

Segundo Carvalho (2005, p. 38), a incerteza com relagao ao que o futuro reserva a cada
um estimula a adoc¢do de estratégias defensivas, dentre as quais destaca-se a chamada
preferéncia por liquidez (PPL):

A preferéncia pela liquidez nada mais ¢ do que a expressdo da demanda por
flexibilidade que todos temos frente a futuros incertos. Se ndo sabemos o que o futuro
trara, a posse de riqueza em forma liquida (e a moeda ¢ mais liquida das formas de
riqueza) “acalma nossa inquieta¢do”. Poupar, pelo menos em parte, ¢ um
comportamento precaucionario: individuos poupam, entre outras coisas, para
construir uma rede de seguranca que garanta um certo padrdo de vida no futuro,
mesmo em presenga de choques adversos. Se esta hipotese for verdadeira o poupador
preferird manter sua poupancga em forma liquida, isto €, evitard comprometer-se com
titulos emitidos por empresas cujo sucesso futuro ndo esta garantido, preferindo outros
tipos de obrigagdes que impliquem menores riscos. Ocorrendo esta situagdo, ainda
que, em termos agregados, investimento e poupan¢a sejam (como sempre Serio)

iguais, os ativos demandados pelos poupadores ndo serdo aqueles oferecidos pelos
investidores em busca de financiamento de retengdo.

Na concepcao pds-keynesiana, analisando o contexto da oferta de crédito, os bancos sdo
considerados agentes ativos, motivados pelo lucro, que possuem o poder de influenciar a
economia devido a sua capacidade de criar moeda pela amplia¢do do crédito.

Outro fator importante destacado e que precisa ser observado, ¢ que “o exame das
estratégias de gestdo patrimonial dos bancos (ativos e passivos), mercados ou sistemas,
contribui para o entendimento da estrutura e desempenho dos mercados de crédito, bem como
para a compreensao de manifestacdes de ineficiéncia na alocacao de recursos” (CARVALHO,
2005, p. 39).

A analise da estrutura de funding de um sistema, subsistema ou institui¢@o financeira se
torna, entdo, essencial para analisar a viabilidade e funcionalidade das operacdes de crédito,
principalmente, as de prazo maior, pois as dificuldades de desenvolvimento sdo maiores, como
ocorre no crédito voltado para habitacao.

Quando as teorias de crédito, as analises da estrutura bem como a concessao de crédito
ocorrem de forma irregular ou falha, é papel do Estado intervir, o que serd abordado na proxima

secdo desse estudo.

2.2 O papel do Estado

Na teoria econdmica ha ao menos duas abordagens acerca da intervengao do Estado que
podem ser utilizadas para caracterizar sua intervencao no mercado imobiliario. Na primeira

delas, dadas as incertezas e elevados riscos existentes no mercado de crédito e, quando tratamos
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do crédito habitacional € necessario compreender o risco mais elevado para as faixas de baixa
renda, o papel do Estado ¢ de interferir quando falhas na concessdo de crédito impedirem a
amplitude do mercado. Na segunda abordagem, ligada a Keynes e pds-keynesianos, o Estado
deve ter uma atuagdo mais ativa, considerando, inclusive, que o investimento na construgao
civil tem seus impactos na demanda agregada.

Partindo da analise sobre Economia do Bem-Estar (BARR, 2004; GLENNESTER,
2004), temos que o problema dos mercados incompletos e as falhas, em geral, tomam por
justificativa a necessidade da atuacao do Estado. Em seu livro The Economics of the Welfare

State, Barr (2004) afirma que existem pressupostos basicos para a eficiéncia dos mercados:

1) Competicao perfeita, na qual os agentes sdo tomadores de prego, sem assimetria
de poder;
i) Mercados incompletos;

iiil)  Auséncia de falhas de mercado;

1v) Informacao perfeita. Com a seguridade desses pressupostos, ndo hé necessidade
da intervencao estatal. No entanto, com a falha de alguns deles, a interferéncia
publica deve se faz necessaria via regulagdo, financiamento, producdo e
transferéncia de renda.

E nesse contexto que o Estado precisa desempenhar seu papel, intervindo quando falhas
na concessdo de crédito ocorrem. “A livre interacdo entre agentes econdmicos produz
distor¢des que causam mais efeitos negativos do que positivos. Segundo a microeconomia, esse
evento ¢ chamado de falha de mercado” (REIS, 2018, p. 02).

Para melhor compreender essa intervengao do Estado nas falhas na concessao de crédito,
traz-se primeiro a defini¢do de falhas no mercado.

Para Reis (2018), uma falha no mercado ocorre quando um mercado nao consegue
produzir ou gerar uma alocac¢do natural suficiente. Desse modo, as transagdes do mercado
resultam em mais aspectos negativos do que positivos, gerando lucro apenas para uma pouca
minoria, ndo satisfazendo de modo individual os representantes da oferta e da procura de um
determinado mercado ou ramo de atuagdo. Como consequéncia dessa falha, sdo gerados

prejuizos tanto para os envolvidos quanto para o restante da sociedade.

No contexto normativo, essas falhas podem ser corrigidas por meio da regulacio
econOmica, onde um ente superior passa a organizar e fiscalizar o funcionamento dos
agentes que participam desse mercado. Nesse sentido, o governo pode atuar
realizando uma série de politicas publicas — como legislagdo, taxacdo e manutengdo
de agéncias reguladoras para agir contra uma falha de mercado. Porém, as adogoes
dessas medidas também devem considerar os potenciais problemas que uma
intervencdo regulatoria do governo pode causar (REIS, 2018, p. 06).
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A regulagdo economica pelo Estado pode ser vista, de modo geral, como um meio de
estabelecer regras sobre a economia ou direcionar o campo de desenvolvimento de uma
atividade econdmica. Na forma da Lei, sabe-se que todo Estado, dotado de ornamento juridico,
possui, a0 menos a possibilidade de impor regulamentos bem como criar atos normativos para
implementar e garantir as politicas publicas que desejar, buscando a efetivagdo dessas politicas
publicas bem como o bem-estar social de todos (LUCCHESI, 2014).

Segundo Camargo (2000, p. 24), a regulagao € “um processo consistente na restri¢ao da
elei¢do da atividade de um sujeito, restricdo esta que € mais o produto da interagdo e dos

processos de ajuste dos interesses em conflito, decorrente preferencialmente, de uma mediagao

do que de uma aplicagdo coercitiva de um comando”.

As acepgdes do termo regulacdo referem-se as formas de organizagdo da atividade
econdmica pelo Estado, tanto pela concessdo de servigos publicos quanto pelo poder
de policia. Especificamente no campo econdmico, diz respeito a redugdo da
intervencdo direta do Estado e a concentragdo econdmica. Contudo, em que pese
normalmente utilizar-se a expressdo regulacdo econdémica, cumpre observar que a
regulagdo econdmica ¢ concomitantemente uma regulagio social, ou seja, regulacdo
econdmico-social. (...) A importancia da regulagdo como forma do Estado intervir no
ambito econdmico para promover os valores sociais, estaria relacionada com a
evolugdo e transformagao do Estado de Bem Estar Social para um Estado Regulador
(BAGNOLL, 2011, p. 53).

No Brasil, os atos regulatérios por parte do Estado sdo observados em acdes
administrativas de autorizagdo, concessao e permissao de servicos publicos pela iniciativa
privada e ainda normatizagao e fiscalizagdo de alguns setores do mercado, em que sua atuagao
seja necessaria, como por exemplo mercado de crédito.

A atividade regulatoria por parte do Estado ¢ apontada como a materializacdo das
politicas publicas por parte dele. Por meio dessa regulagdo, “a administragdo busca obter um
equilibrio entre situacdes conflitantes, decorrentes de interesses distintos, que possam
prejudicar o desejado equilibrio entre agentes econdmicos, seus usudrios e consumidores”
(LUCCHESI, 2014, p. 07).

Em relagdo a atuacao do Estado na regulamentacdao e atuacdo na iniciativa privada,

Justen Filho (2005), em seu estudo nos aponta que:

Somente incumbe ao Estado desempenhar atividades diretas nos setores em que a
atuacdo da iniciativa privada, orientada a acumulago egoistica da riqueza, colocar em
risco valores coletivos ou for insuficiente para propiciar sua plena realizagao. Ja em
setores nos quais os servicos podem ser prestados pela iniciativa privada, faz-se
necessaria a difusdo do conhecimento econémico, que assim esta sistematizada: (i)
due process clause - regulacdo/ndo intervengdo; desenvolvimento das atividades
econdmicas em condicdo de igualdade material entre os agentes economicos; (ii)
regulacdo institucional: intervencdo ativa, com a criacdo da utilidade publica
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(concorréncia); (iii) regulacao neocldssica: possibilidade de escolha; a concorréncia é
o valor institucional a ser protegido, e ndo o mercado (JUSTEN FILHO, 2005, p. 450).

A regulacdo do mercado por meio do Estado visa ainda atender ao interesse publico,
garantindo que alguns setores do mercado ofere¢am um servigo ou produto ao cidaddo com
qualidade, seguranca e por preco justo (LUCCHESI, 2014).

Essa regulagdao econdmica pelo Estado ¢ defendida pela Escola ou Teoria Keynesiana,
porém, desta feita, com uma atuacdo mais ativa. Trata-se de uma teoria econdmica a qual
defende a interveng¢do do Estado na organizagdo econdmica de um pais. John Maynard Keynes
(1883-1946), criador da teoria, defendia que “o mercado ndo € capaz de se regular por si mesmo
e que o Estado deveria participar na economia através de investimentos, empresas e regulando
o comércio” (TROVAO, 2017, p. 03).

Dentre suas principais caracteristicas, destaca-se para esse debate de regulacdo
econdmica, o protecionismo de mercado e equilibrio econdmico, o investimento de capital por
parte do governo; a redugdo da taxa de juros, o equilibrio entre a demanda e a produgdo e a

intervengao estatal na economia.

Com a teoria keynesiana, abre-se espago para a intervengdo do Governo na economia.
O Estado teria um papel de coordenacdo da agdo coletiva dos individuos, tornando
possivel que eles busquem objetivos superiores aos que desejariam na inexisténcia
dessa acdo, conduzindo a economia ao equilibrio de pleno emprego. Ao contrario das
teorias econdmicas anteriores, a interagdo entre individuos privados nio teria mais
possibilidade de alcangar os melhores resultados possiveis (ANTUNES, 2014, p. 17).

Assim, o Estado precisa exercitar uma politica econdmica apropriada com o intuito de
compensar a insuficiéncia da demanda efetiva privada, atuando em relagdo as varidveis que
afetam o consumo e ou os investimentos, e fazendo a regulacdo econdmica.

Para Keynes (1982), o Estado deveria orientar os investimentos privados. Keynes (1982)

afirmava que:

O Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propensdo a consumir,
em parte através de seu sistema de tributagdo, em parte por meio da fixacdo da taxa
de juros (...). Ndo ¢é propriedade dos meios de producdo que convém ao Estado
assumir. Se o Estado for capaz de determinar o montante agregado dos recursos
destinados a aumentar esses meios ¢ a taxa basica de remuneracao aos seus detentores,
tera realizado o que lhe compete (KEYNES, 1982, p. 287-288).

Entende-se que, na visao de Keynes (1982), o Estado tem um papel significativamente
mais ativo como complementar e indutor do investimento privado. As segdes seguintes

abordardo os sistemas de financiamento habitacional de Brasil e Estados Unidos buscando
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entender o papel do Estado além de apenas corretor de falhas de mercado, mas como um agente

ativo na construcao e no financiamento de novos imdveis, considerando seu papel social.

3. O SISTEMA NORTE-AMERICANO DE FINANCIAMENTO
IMOBILIARIO

3.1 Historico e fundamentos

Na década de 1960, apos a segunda guerra mundial, buscando a reconstruir todos os
paises atingidos pela guerra, comeca-se a falar em controle do desenvolvimento urbano. As
necessidades de controlar o explosivo crescimento da urbanizagdo requeriam um projeto

planificado de crescimento (CASTELLS; CARDOSO, 2005).

No fim da década de 1960 com a crise de arrecadagdo de capital e a urgéncia da
recessdo econdmica colapsando os empregos e fazendo crescer os embates sociais,
houve, notavelmente, um enfraquecimento do projeto de crescimento planificado, o
projeto estatal perdeu forgas para o setor privado que, em alianga aos interesses
financeiros, se sobrepds ao projeto de urbanizagdo do Estado (SILVA, 2019, p. 161).

A década de 70, em meio as crises ¢ questdes sociais da época, faz o Estado repensar
sobre as questdes urbana, onde o espago urbano se torna espaco de disputa entre as classes
dominantes e dominadas, € seu crescimento se torna eminente.

Para Castells (1977), o avango do capitalismo monopolista aumentou a concentracao
dos meios de produg¢ao, criando unidades produtivas nas grandes regides metropolitanas. Essas
unidades produtivas significam, consequentemente, um desequilibrio regional profundo, uma
vez que, ao concentrar os meios de produgdo, concentra-se também a forca de trabalho e o
consumo (a reproducao da for¢a de trabalho) a precarizacdo do desenvolvimento dos meios
coletivos de consumo gera, em esséncia, um espago urbano sui generis.

Em grande medida, o planejamento de reconstrucdo urbana e de politicas de bem-estar
social obteve sucesso. A burocracia estatal intervencionista, ao lado do capital
corporativo promoveu, de fato, a melhoria nos equipamentos sociais, avangado,
Neoliberalismo ¢ a financeirizagdo da habitacdo Se¢do Dossié Aurora, Marilia, v.12,
p. 139-150, 2019. Edigao Especial 143 de modo geral, na ideia de bem-estar humano.
Na década de 1970 as comunidades locais travaram enfaticamente os interesses
empresariais fazendo oposi¢do ao processo de renovagdo e mudanca da dindmica
urbana (HARVEY, 2012, p. 71).

Ja nas décadas de 1980, em consequéncia devido a queda da taxa de lucro e,
consequentemente, a recessdo mundial, passa-se a encorajar o crescimento urbano, acarretando

mudangcas significativas na base do planejamento urbano.
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Baltimore foi uma das primeiras cidades dos Estados Unidos com um departamento de
habitagdo e desenvolvimento urbano que pensava a cidade para o empreendimento. A feira que
surgiu com intuito de “celebrar a vizinhanca e a diversidade étnica da cidade”, foi mola
propulsora do turismo, Baltimore passou a receber multidoes cada vez maiores todos os anos

(HARVEY, 2013, p. 90).

O milagre da revitalizagdo das cidades teve sua consagragdo nos EUA. A parceria
entre o governo municipal e o setor privado, liderou uma urbanizagdo comercial de
grandes proporgdes, a elite financeira adentrou efetivamente nas cidades com
empreendimentos lucrativos de apelos turisticos e com forte apoio da administragao
Reagan, transformando em maior ou menor medida, as circunstancias de acumulagio
otimizando o tempo e o espago geografico, melhorando a imagem das cidades por
meio de “centros culturais, comerciais, de entretenimento e escritorios”. Esse modelo,
mais tarde, motivou as discussdes dos projetos na Inglaterra, sobre a reurbanizagao de
areas teoricamente abandonadas em parceria publico-privado de solugdes politicas ¢
econdmicas imediatas (SILVA, 2019, p. 144).

Aos poucos as cidades, dentre elas os EUA estavam sendo reconstruidos. E a populacao
também queria sua moradia e acesso a meios de financiar e comprar a casa propria.

A intervencao do complexo imobiliario-financeiro nas politicas habitacionais constituiu
uma obsessdo do mercado fundidrio com a economia da cidade e sua regulagdo urbanistica.
Esse mecanismo revela uma composicdo hegemodnica e ideoldgica de politicas publicas
habitacionais, uma estrutura hegemonica de organizagdo do espago urbano que tem motivado

iniimeros conflitos urbanos pelo mundo (ROLNIK, 2015 apud SILVA, 2019, p. 145).

A vulnerabilidade do setor habitacional em garantir o direito & moradia aos mais
pobres apds o periodo de recessdo economica mundial tem sido tarefa dificil ao redor
do mundo. Depreendem-se desse processo novos fatores, como: localizago, servigos
disponiveis, infraestrutura, capacidade de financiamento habitacional etc., nesse
sentido, para realizar o sonho da casa propria as familias de baixa renda se submetem
as formas de créditos — muitas vezes abusivas — estabelecidas pelos mercados
financeiros e imobiliarios, assim, o financiamento via crédito torna-se a unica
possibilidade de conseguir a casa propria para algumas familias (ROLNIK, 2015;
MARICATO, 2011 apud SILVA, 2019, p. 145).

Esses meios de financeirizag@o, usados para se conseguir a casa propria, € mais alguns

apontamentos e regulamentos sobre, serdo apontados na proxima se¢ao desse estudo.

3.2 Financeirizacao da habitacao

O modelo que permitiu a financeirizacdo do sistema habitacional teve sua base,
primeiramente, introduzido nos EUA na década de 1930 e amplificada na década de 1980.
Foram medidas que contribuiram para uma nova era de financiamento imobiliario, determinada

por um mercado secundario de hipotecas residenciais e com funcionamento entre as principais
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institui¢des financeiras, funcionando em um sistema integrado de mercados financeiros globais.
Essas medidas tornaram possivel a criagdo de um subsistema chamado de subprime, que sao
linhas de crédito ofertadas para tomadores de empréstimos ndo qualificados para o sistema
principal.
Apontado como a génese do Estado Social norte-americano, o New Deal de 1935 foi
pautado em um liberalismo reformista socialmente solidario. O pacote de reformas
visou, inicialmente, solucionar as sequelas da Depressao sobre os setores produtivo e
financeiro, para, em um segundo estagio, focar na questdo social e trabalhista. Dentre
os principais programas do New Deal, o Social Security Act (SSA) inaugurou o
Sistema de Previdéncia Social e o seguro-desemprego, financiado por contribui¢des
diretas do empregado, em paralelo a diversos beneficios assistenciais pleiteaveis via
teste de meios, diferentemente do modelo universal britdnico. No bojo das
transformagoes encetadas pelo New Deal houve grande incentivo ao desenvolvimento

do setor de construcdo civil, sensibilizando fortemente a habitagdo (NUNES, 2019, p.
35).

Até os anos 1980, as linhas de crédito imobilidrio eram concedidas por empresas de
poupancas locais, as savings and loans associations (S&L), que entrou em crise na década de
1970 com a inflagdo de variagdes médias nulas (estagflacdo) e altas taxas de juros, o que
caracterizou um novo periodo recessivo na economia norte-americana. Dado o carater de curto
prazo de seus depositos, essas associagdes eram muito dependentes do aumento nas taxas de
juros, visto que seus investimentos e empréstimos eram de longo prazo e a juros previamente
fixados.

Segundo Meyerson (1989), a visdo geral predominante da época seria de que a
desregulamentagdo era necessaria para que as empresas do setor de servigos financeiros nao
sofressem com os impactos da estrutura antiga, de tal forma que os beneficios fossem maiores
para a populacdo, a medida em que o livre mercado atuasse buscando eficiéncia. No entanto, a
autora tem uma visao diferente e afirma que as mudangas resolveram problemas dessas
instituicdes, mas que nao trouxeram a provisdo de habitagdo de baixo custo, como seria
prometido.

A nova legislacao federal de 1980 (Deposit Institutions-Derregulation and Monetary
Control Act) e de 1982 (Garn-St Germain Depository Institutions Act), juntamente a mudancgas
regulatérias estaduais, trouxe uma nova reestruturacdo ao sistema. Assim, o financiamento
habitacional perde seu carater singular e passa a ter fortes vinculos com outros setores da

economia.

No biénio final da década de 1980, houve duas significativas mudangas que
impactaram o mercado secundario. Apds Acordo de Basiléia, em 1988, que planejava
mitigar o risco de crédito das institui¢des financeiras através do estabelecimento de
obrigagdes minimas de capital, os bancos comegaram a delinear técnicas de
securitizagdo com o intuito de enquadrarem seu balango patrimonial conforme os
padrdes definidos no Acordo (Cagnin, 2018). Dessa maneira, aumentou a demanda
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por MBS visto que o mecanismo oferecia aos bancos um incentivo regulatorio para
investir nesses titulos. Em 1989, com o ingresso na Bolsa de Valores da Freddie Mac,
iniciou-se uma concorréncia com a Fannie Mae, levando ao desenvolvimento de
novas estratégias de securitizagdo que incluissem gradativamente hipotecas antes ndo
subscritas. Tanto a desregulamentacdo através do Basiléia I quanto a estratégia de
concorréncia entre as GSE estimularam a incorporag@o de empréstimos de risco nos
titulos transacionados entre os investidores (NUNES, 2019, p. 48).

A politica habitacional dos Estados Unidos ¢ constituida sobre o acesso ao crédito para
aquisicdo da casa propria. Por meio de um regime liberal, o papel do Estado para garantir o
direito a moradia para a populacdo ¢ estabelecer condigdes para que o mercado imobilidrio
alcance as parcelas da populacao que nao possuem renda minima e qualifica-las ao empréstimo
hipotecério.

A interacgdo entre os setores publico e privado na provisao habitacional no decorrer dos

anos 1980 radicalizou o viés liberal que j& orientava as politicas sociais.

Programas de complementagdo de renda a demanda e financiamento subsidiado
através de desoneracdo fiscal a oferta continuaram a orientar o acesso a moradia para
as camadas excluidas do mercado, culminando na extingdo dos programas de
desenvolvimento de um parque publico e na precarizagdo do estoque existente.
Sobretudo, a mudanga da politica social de habitagdo da provisao direta pelo governo
de unidades residenciais para o modelo de vouchers e de propriedade privada
restringiu as possibilidades de acesso @ moradia para os mais vulneraveis, além da
exposi¢ao as incertezas do mercado (NUNES, 2019, p. 48).

Hoje, um dos sistemas mais utilizados para financiamento de casa nos Estados Unidos
¢ através da hipoteca. A pessoa adquire um imoével pelo banco e ele ¢ garantia de pagamento
para o banco. Assim, a garantia do empréstimo realizado pelo banco ¢ o proprio imdvel. Mas o

titulo das propriedades pertence ao comprador.

Neste financiamento, o credor detém o titulo da propriedade até que a divida seja
completamente quitada. Porém, caso ndo seja possivel honrar os pagamentos da casa,
o credor detém os direitos para vender o imovel, com o objetivo de conseguir o
dinheiro do empréstimo de volta. Os juros também sdo outro detalhe importante
dentro da negociagdo. Vale sempre buscar pelos bancos com as menores taxas e
percentuais oferecidos no mercado; geralmente, atingem de 3,5 a 4,5% para compra
de imoveis. Além disso, sdo oferecidos alguns seguros, como contra acidentes,
incéndios, tempestades, roubos e outras situagdes (SILVA, 2010, p. 155).

Ainda segundo o autor, o mercado de hipotecas, aumenta a oferta de recursos para as
familias e empresas, as quais podem aumentar os seus gastos em consumo e as empresas podem
aumentar seus gastos em investimentos, sendo um dos principais mecanismos pelos quais o
mercado de hipotecas impacta o PIB de uma economia.

As medidas do governo para aumentar a liquidez das hipotecas securitizadas

aumentaram também a integragdo entre o mercado de hipotecas e o mercado de capitais. Com
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a securitizacao e o desenvolvimento do mercado secundario, novos agentes foram atraidos para
o mercado de hipotecas.
Esses novos participantes do mercado ndo estavam sujeitos a regulacdo bancaria e
dessa maneira podiam operar altamente alavancados. Farhi & Cintra (2009), observa
que os bancos universais s6 puderam fazer operagdes fora dos balangos, porque esses

novos participantes do mercado aceitaram assumir os riscos dessas operagdes,
esperando ganhar retornos elevados (SILVA, 2010, p. 16).

Porém, muitas medidas e agdes do governo ndo foram suficientes e satisfatorias,
gerando um grande colapso no mercado imobiliario nos Estados Unidos nos anos de 2007/2008,

0 que sera abordado na préxima se¢do desse estudo.

3.3 Analise da crise de 2007/2008

Considerada por inimeros economistas como a pior crise econdmica desde a Grande
Depressao, a crise financeira de 2008 aconteceu como consequéncia de uma bolha imobiliaria
nos Estados Unidos, gerada devido ao aumento dos valores imobiliarios, que ndo foi
acompanhado por um aumento de renda da populagdo (FREITAS, 2020).

Para melhor compreensao destaca-se aqui o que foi essa bolha imobiliaria.

Formalmente, significa que diversos bancos passaram a oferecer mais créditos,
expandindo o crédito imobilidrio e atraindo os consumidores, o que causou a
valorizagdo dos imoveis. Até que com a alta procura, a taxa de juros subiu, derrubando
os precos dos imdveis. Como muitos destes empréstimos foram de alto risco, muita
gente ndo teve como paga-los e diversos bancos ficaram descapitalizados. Em outras
palavras, os bancos passaram a oferecer empréstimos a juros baixos para a populagdo
financiar a compra de imdveis — mesmo para pessoas que ndo conseguiam comprovar
renda suficiente para quita-los! Isso aumentou a procura por imdveis, € com isso 0s
precos foram subindo, ndo pela valorizagdo das areas, mas apenas porque mais
pessoas estavam procurando iméveis. A consequéncia foi uma bolha imobiliaria, ja
que as pessoas financiavam imoveis a um preco muito acima do que eles realmente
valiam (FREITAS, 2020, p. 03).

Como consequéncia, os bancos comegaram a aumentar as taxas de juros sobre esses
valores emprestados. Porém, como nao conseguiram pagar, acabaram devendo aos bancos que
ficaram sem dinheiro para realizar suas movimentacdes, dando inicio a crise de 2008.

Outro fator que contribuiu para a crise foi as hipotecas que as pessoas realizaram, pois,
as taxas de juros estavam muito baixas e as pessoas as utilizavam para investir em novos
imoveis. “O maior problema dessa expansdo desordenada do crédito foi que uma parte
consideravel dos empréstimos foi concedida a pessoas que ndo possuiam condi¢des de quitd-
los, como desempregados e pessoas que ndo tinham renda comprovada”, ou seja, as hipotecas

de alto risco (FREITAS, 2020, p. 05).
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A crise financeira internacional, originada em meados de 2007 no mercado norte-
americano de hipotecas de alto risco (subprime), adquiriu propor¢des tais que acabou
por se transformar, apos a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, numa
crise sistémica. O desenrolar da crise colocou em xeque a arquitetura financeira
internacional, na medida em que explicitou as limitagdes dos principios basicos do
sistema de regulacdo e supervisdo bancaria e financeira atualmente em vigor, bem
como pds em questdo a sobrevivéncia de um perfil especifico de instituigdes
financeiras (FARHI, 2009, p. 135).

Nesse contexto da crise, ¢ essencial reconhecer a pouca ou nenhuma regulagdo do
governo, em que os bancos e sua dinamica de concorréncia acabaram subestimando os riscos
de suas operagdes ¢ geraram toda a instabilidade financeira daquele periodo. E suas agdes
tiveram consequéncia no mundo todo, pois o governo recusou-se a colocar dinheiro publico
para salvar esses bancos privados, € o colapso aconteceu (FARHI, 2009).

Assim, em 15 de setembro de 2008, um dos mais tradicionais bancos americanos, o
Lehman Brothers, decretou faléncia. Como consequéncia, ocorre uma enorme queda das bolsas
mundiais, e as pessoas que tinham dinheiro aplicado, comegam a retira-lo, porém, os saques
sdo tantos que os bancos nao possuem dinheiro para cobri-los, entrando em faléncia também,
agravando a crise.

Para tentar amenizar a crise, grandes bancos centrais ao redor do mundo ejetaram
dinheiro no mercado bem como programas de incentivo, porém houve consequéncias
significativas para a populacdo: “A renda coletiva das familias norte-americanas teve uma
queda de mais de 25% entre 2007 e 2008. O indice S&P 500, composto pelos ativos das 500
maiores empresas dos EUA listadas nas bolsas, caiu cerca de 45%. O desemprego subiu para
10,1%, maior percentual desde 1983” (FREITAS, 2020, p. 08).

Ainda segundo o autor, no final, os bancos responsaveis pela crise ficaram com os lucros
da época de bons lucros (antes da crise) e a populagdo que acabou ficando com os respaldos da
crise.

A crise, porém, nao atingiu apenas os EUA, mas também outros paises como a Europa
e o Brasil. Na Europa observou-se um impacto significativo dois anos depois, atingindo
principalmente o setor do turismo. “O caso mais emblematico foi da Grécia, que teve de
contratar volumosos empréstimos do Fundo Monetdrio Internacional e em contrapartida
implementar controversos cortes de gastos, reduzindo direitos trabalhistas, folha salarial dos

servidores publicos e realizando privatizacdes” (FREITAS, 2020, p. 09).

Essas medidas implementadas foram acompanhadas por diversos protestos no pais
que criticavam as contrapartidas impostas pelo FMI, o papel da Unido Europeia e o
governo grego. As criticas ocorreram devido aos impactos negativos na populagdo do
pais, como aumento do nivel de desemprego, diminui¢@o da renda, diminuigdo dos
direitos dos trabalhadores e, com uma populag@o envelhecida, muitos aposentados
tiveram seus rendimentos reduzidos (FREITAS, 2020, p. 09).
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Nesse contexto, a principal critica realizada foi que, mesmo com o investimento dos
bancos centrais de um trilhdo de dolares na economia, mundial a crise ainda se espalhou de
forma significativa.

No Brasil, a crise nao chegou de forma tao impactante, mas foi sentida. Aqui, houve de
fato uma forte queda no indice BOVESPA — que mede o valor das agdes negociadas na bolsa
de valores do pais — e um aumento no preco do ddlar.

Para conter os efeitos e que a crise atingisse ainda mais o pais, o governo baixou a taxa
basica de juros, SELIC, de 13,75% para 8,75% ao ano em 2009, diminuindo os juros pagos para
empréstimos tanto de pessoas fisicas quanto de empresas, com o intuito de conseguir aumentar
o dinheiro em circulagdo.

Diante da crise instaurada em 2008, cabe aqui uma reflex@o aos paises emergentes que
submetem suas politicas macroecondmicas e sua capacidade de crescimento ao metabolismo
do mercado internacional, sendo importante “repensar seus modelos nacionais de
desenvolvimento, formulando alternativas menos dependentes daquele mercado e mais

apoiadas no estimulo ao mercado doméstico” (FARHI, 2009, p. 140).
4. O SISTEMA BRASILEIRO DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

4.1 Atuacio do Estado brasileiro e os financiamentos do setor privado para

habitacao

Avancando para a perspectiva brasileira, a atuacdo do Estado dentro das politicas
publicas de moradia foi inexistente entre a colonizacdo e o inicio do século XX. A primeira
mencdo oficial que se encontra sobre o assunto data de 1916 através do Codigo Civil.
Entretanto, o contetido era de cunho privatista e individual, ndo contemplando, portanto, o
atendimento as massas em geral MONTAGNANA, 2015).

Esse fenomeno, por sua vez, ndo era uma particularidade do Brasil. Os demais paises da
América Latina passaram por um processo de longa data semelhante, tentando estabelecer um
movimento de urbanizagdo que fosse apropriado. Nesses entremeios, os projetos articulados
podem ter resolvido parte do problema, mas também criou condic¢des para o fortalecimento das
desigualdades sociais (MONTAGNANA, 2015).

No cenario brasileiro, verifica-se trés momentos relevantes de articulacao do Estado em
prol das politicas habitacionais, quais sejam A. B e C. No primeiro momento, a preocupagao

governamental com esse quesito foi praticamente nula., especialmente porque ndo houve
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criagdo e implementacao de programas de moradia, além de ndo ter regulamentag¢do do mercado
de locacdo que estivesse de acordo com a realidade do pais (VAZ, 1994).

O estimulo a construcao de casas para a populagao de baixa renda ocorria por meio das
iniciativas privadas, sendo marcada pela falta de interferéncia do Estado. Na verdade, havia
intervengdo em situagdes bastante especificas, como aquelas relacionadas ao descumprimento
de alguma legislagcdo sanitdria ou para oferecer concessdes fiscais para os proprietarios de
imobiliarias. Em nenhum dos casos havia relagdo com a promocdo de politicas que

beneficiassem os individuos interessados em financiar uma habitagao.

No entanto, a producdo privada de moradias urbanas de baixo custo e voltada a
populagdo pobre e as massas trabalhadoras ndo foi suficiente para atender a forte
demanda que ocorreu nas primeiras décadas do século XX. Mesmo com intensa
producao habitacional privada, estimulada pelos grandes lucros obtidos nas locacdes
residenciais, praticamente sem limitagdes e intervengdes estatais, a demanda nao foi
suprida. Com isso, o processo de loteamento ¢ ocupagdo de areas rurais ¢ areas
inadequadas foi estimulado e ocorreu as margens da legalidade6, sendo importante
para consolidar a transi¢@o da economia brasileira, de um estagio agrario e rural para
o0 estagio urbano-industrial que se sucedeu nas décadas seguintes (CAMARGO, 2021,
p. 24).

A partir da década de 1930, o surgimento da legisla¢do e das politicas sociais no Brasil
possibilitou com que o Estado participasse mais ativamente nos projetos de popularizacdo das
habitagdes. Nesse contexto, o governo percebeu que as empresas privadas ndo conseguiam
resolver o problema das moradias para todos e assumiu a responsabilidade em cortar os
beneficios fiscais aos promotores imobilidrios, e regulou definitivamente a relacdo entre
inquilino e proprietario. Com o estabelecimento do Estado Novo, a falta de moradia para a
populagdo passou a ser prioridade, havendo politicas de auxilio direto ao trabalhador
(BONDUKI, 1994).

O efeito colateral das agdes acima mencionadas pdde ser percebido a partir de 1942,
quando a lei do inquilinato entrou em vigor. Em outras palavras, as iniciativas privadas se
sentiram desestimuladas em construir novas habita¢des e muitos moradores foram retirados de
suas moradias. Devido a este contexto, comegou-se a produgdo informal de casas em locais
distantes, formando assim, corticos e favelas (hoje sendo conhecidas como comunidades)
(RUBIN; BOLFE, 2014).

Com o intuito de solucionar a situagdo, o governo criou a Fundacao Casa Popular (FCP).

A FCP

que devia possuir grande autonomia de gestao e dispor de recursos proprios, acabou
por depender, quase exclusivamente, de repasses de verbas federais para atuar no
sistema habitacional. Porém, mesmo com tal dependéncia e sujeig¢do as “vontades”
politicas em voga, a FCP conseguiu se destacar a medida que seu trabalho se
desenvolveu, centralizando pela primeira vez a gestdo e o planejamento politico de
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moradia nacional em um unico 6rgdo governamental federal, em contraposi¢do aos
IAPs, que possuiam gestdo fragmentada e recursos proprios e limitados. Assim, a
politica habitacional, em ambito federal, passou a ser gerida pela FCP, a partir de
1946, ao passo que, no ambito do crédito imobilirio, entre 1940 e 1960, os recursos
passaram a ser fornecidos pelas Caixas Econdmicas e pelos Institutos de
Aposentadorias e Pensdes (IAPs) ou por bancos incorporadores imobiliarios
(CAMARGO, 2021, p. 19).

Ainda que a FCP tenha sido uma agao importante no campo das moradias populares, a
literatura de base nao considera que foi uma a¢ao bem-sucedida. Ao olhar para os seus aspectos
gerais e objetivos propostos, percebe-se que tiveram muitas tentativas, mas nao houve uma
organizac¢do politica e social eficazes a ponto de atender o maior nimero de pessoas, como se
esperava (AZEVEDO,1988).

Seguindo para o segundo momento relevante para a compreensao da atuagdo do Estado
nos programas de moradia no Brasil, tem-se o cendario da politica habitacional no periodo do
Regime Militar. Até 1960, o pais ndo havia conseguido criar estratégias para construgdo e
distribuicdo de moradias que funcionassem, ou seja, a FCP, a lei do inquilinato e outras agdes
eram insuficientes. Com o Golpe Militar de 1964, o cenério da falta de habitacdo se alterou
drasticamente. Com o intuito de conter e reverter o déficit de moradia, o governo criou o
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), o Banco Nacional da Habitagdo (BNH) e o Servigo
Federal de Habitagdo ¢ Urbanismo (SERFHAU). O principal objetivo dessas instituicdes era
conquistar o apoio da populacdo, de modo a legitimar a ditadura. Paralelamente, visava
beneficiar o setor da construgdo civil, desenhando um sistema de financiamento robusto.

Camargo (2021) complementa:

o Sistema Financeiro da Habitagdo, criado pela Lei n® 4.380, de 21 de agosto de 1964,
teve como objetivo captar os recursos para a execucdo da politica habitacional,
disponibilizados por meio do BNH. Os recursos do SFH também financiavam, além
da construgdo civil propriamente dita, a aquisi¢do da moradia pelo particular por meio
do financiamento habitacional, sendo o BNH o principal agente de operacdo desse
sistema, bem como o seu fiscalizador e regulamentador, atuando, por vezes, como
agente de assisténcia dos demais atores que faziam parte do sistema. Assim, 0s
recursos provenientes do SFH eram entdo geridos pelo BNH e, posteriormente,
repassados aos agentes finais do sistema, as Caixas Economicas, as Sociedades de
Crédito Imobiliario e Associa¢des de Poupanga e Empréstimo. (CAMARGO, 2021,
p- 32).

Como percebido, o Estado interveio fortemente em agdes de ampliacdo da produgdo de
novas casas. Com o acesso facilitado a elevados montantes financeiros, os responsaveis por
executarem os projetos habitacionais puderam entregar as unidades em grande escala. Para
possibilitar estes movimentos, optou-se por uma politica agressiva de financiamento
habitacional, inovou-se na legislagdo, além de criar condi¢gdes mais favordveis para as

iniciativas privadas do ramo imobiliario (ANIBAL; OLIVEIRA, 2000).
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No entanto, com o avancar dos anos, alguns dos objetivos comegaram a ser
descumpridos como, por exemplo, os tracados para o BNH. Isto ocorreu porque a ideia de
produzir casas para populacdes baixa renda, na pratica, ndo estavam consonantes com o0s
interesses econdmicos da instituicdo bancaria. Em outras palavras, a saude financeira da
instituicdo bancaria corria riscos e, por isso, decidiu-se atender perfis de clientes com rendas
variando de um a trés saldrios-minimos, excluindo, portanto, a chance da habitacdo propria aos
menos favorecidos (PETRELLA, 2018).

A situacdo se agravou na década de 1970 quando o Brasil enfrentou uma crise
financeira. No intuito de defender o banco da faléncia, reformulou-se toda a politica de moradia,
diminuindo, especialmente, os investimentos em novas casas populares. J4 em 1986, com o
inicio do processo de redemocratizagdo do pais e os altos prejuizos, extinguiu-se o Banco
Nacional de Habitacdo. Sendo assim, a politica habitacional durante a Ditadura Militar s
funcionou nos anos iniciais do Regime por conta do interesse em adquirir simpatia e valida¢ao
popular do novo sistema (TRINDADE, 2012).

Ap6s trés anos do fechamento do BNH, a Caixa Econdmica Federal passou a exercer

papel fundamental nos processos de financiamento de moradia.

Ainda sob a gestdo de Sarney, foi editada a Lei n° 7.839 de 1989, que reformulou a
estrutura e a gestdo dos fundos do FGTS e, com isso, também realizou mudangas no
ambito do SFH. A Caixa Econdmica passa a ter o controle sobre o fundo dos
trabalhadores e concentrar a gestdo do SFH, o que em tese facilitaria novos
financiamentos habitacionais. Entretanto, ja durante a gestdo Collor/Itamar Franco,
foram impostas suspensdes de operagdes com recursos do FGTS, bem como o inicio
de operagdes internas para averiguagdo de fraudes e irregularidades nas contratagdes
anteriores com os recursos do fundo. A ma gestdo dos recursos do FGTS ainda durante
o BNH e, depois, no governo Sarney levou a grandes perdas sofridas pelo fundo dos
trabalhadores, tendo por consequéncia o congelamento de novas contratagdes de
empreendimentos imobilidrios e a paralisacdo de obras em andamento. (TRINDADE,
2012, P.62)

Finalmente, o terceiro momento estd relacionado ao periodo apos a Constituicao de
1988. Em linhas gerais, a entrada da década de 1990, apesar da conquista de se ter uma nova
Constitui¢do, os problemas continuaram. Trata-se de uma fase com instabilidade econdmica,
inflacdo fora de controle, taxa basica de juros elevada, dentre outras situagdes graves. Se no
final periodo anterior era dificil ter acesso ao crédito imobilidrio, nos anos 90 era praticamente
impossivel. As classes alta e média ndo possuiam mais acesso a capitais robustos e as classes
inferiores ndo tinham mais oportunidades. Por conta desse aspecto, novas solu¢des foram
buscadas pelas populagdes desfavorecidas, isto €, autoconstru¢cdes em comunidades (favelas)

(FERNANDES, 2006).
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Durante anos o governo tentou reavivar alguns programas sociais relacionados a
habitagdo, mas ndo obteve sucesso. Parte do insucesso ocorria porque os agentes financeiros
estavam interessados em ofertas de investimento melhores, € o ramo imobiliario ndo atraia.
Houve uma mudanca apenas com a entrada do Plano Real e com a emissao de letras hipotecarias
e cartas de crédito, por exemplo. No final da década, em 1997, criou-se o Financiamento
Imobiliario (SFI), possibilitando que recursos pudessem ser captados dentro do mercado
financeiro para a construgao civil (FERNANDES, 2006).

Adicionalmente, estabeleceu-se a Alienacao Fiduciaria, em que o imovel poderia ser
transferido do devedor ao credor até o fim do pagamento. O propoésito dessas estratégias eram
diminuir o indice de inadimpléncia por parte dos mutudrios e atrair os investimentos bancarios.
De qualquer modo, essas estratégias podem ser consideradas um grande progresso do marco

regulatorio do sistema financeiro aplicado as moradias no Brasil (TRINDADE, 2012).

Ainda durante os anos de 1990, uma alternativa de provimento habitacional para baixa
renda foi desenvolvida pelo governo de Fernando Henrique Cardoso, baseada na ideia
da “locacao social”, uma espécie de leasing com opgao de compra. Era o Programa de
Arrendamento Residencial (PAR), criado pela Lei n° 10.188, de 2001, uma
modalidade especial do SFH, voltado a baixa renda, que apds 15 anos permitia ao
locatario optar pela compra do imdvel. Até o momento da compra, a moradia pertencia
a Caixa Econdmica, o agente financeiro operador. Tratava-se de habitagcdes de boa
qualidade, em meio a grandes centros urbanos, voltadas para o publico mais carente ¢
que buscavam reduzir o peso excessivo do aluguel e a coabitagdo, assim como retirar
pessoas de habitacdes em areas de risco. De maneira geral, esse programa fornecia
habitacdes dignas para os beneficiarios. (TRINDADE, 2012, P. 64).

Nos anos 2000, ainda, novas emendas foram integradas a Constituigdo com vistas a
proporcionar melhores oportunidades para a populagdo em geral em termos de qualidade de
vida e moradia, como se observa na emenda 26, na aprovagdo do Estatuto da Cidade e na
reformulacdo da Politica Nacional de Habitagdo. Devido a essas agdes, surgiram novas
institui¢des, como o Sistema Nacional de Habitacdo, além do Programa Minha Casa Minha
Vida (PMCMYV). Neste sentido, a Caixa continuou sendo o parceiro principal como agente
financeiro dos financiamentos habitacionais do pais. Os créditos eram distribuidos para
reformas, constru¢do e aquisi¢cao de imoveis, por exemplo.

Ainda que o PMCMYV tenha criado diversas oportunidades para a populagdo de baixa
renda adquirir moradia, o planejamento urbanistico e territorial ndo era adequado, carecendo de
melhorias e inovagdo, o que contribuiu para um alto nimero de inadimpléncias por parte dos
solicitantes de crédito imobilidrio (LIRA, 2014).

Desta forma, ao considerar os trés momentos apresentados nessa se¢do acerca da

atuacdo do Estado, percebe-se um movimento elastico em que em determinado periodo havia
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uma preocupacdo intensa do Estado com os projetos de habitagdo popular (como no inicio da

Ditadura), mas também tiveram momentos de desinteresse e inércia.

4.2 Possibilidades da financeirizacao do setor imobiliario brasileiro

Como objetivo desse trabalho de monografia, a comparacao entre os sistemas de
financiamento imobiliario dos EUA e do Brasil ¢ necessaria para a compreensao da propensao
a uma crise similar a de 2007 no caso brasileiro. Fix (2011), em sua tese de doutorado, traz o
debate em questdo para compreender a aproximagdo do crédito habitacional brasileiro aos
mercados financeiros. De acordo com a autora, a pressao sobre o poder publico e a falta de
articulagdo com a economia global sdo fatores que impedem a mudanca da estrutura brasileira

para uma completa financeirizagao.

[...] O setor ¢ dificil de ser inteiramente capturado por capital internacional, ao menos
em um primeiro momento. Os conhecimentos locais, a pressdo sobre o poder publico
(executivo, legislativo e judiciario), a falta de articulagdo com a economia mundial, a
pouca proximidade entre os mercados de capitais e o mercado imobiliario sdo alguns
dos fatores que dificultam a metamorfose completa (FIX, 2011, p. 150).

No estudo de Alves (2021), a pesquisadora concorda com Fix (2011) e acrescenta que a
falta de recursos direcionados para o crédito imobilidrio pode afetar significativamente os
rumos das politicas de promogao a habita¢do no Brasil, caso programas mais consistentes de
captacao de recursos ndo sejam adotados. No contexto de uma crise, pelo menos trés grupos
principais seriam prejudicados, ou seja, o setor bancario, a construcdo civil e o nicho que essas
instituigdes atendem. A longo prazo, atingiria toda a cadeia produtiva do pais.

Alves (2021) ainda reflete que a poupanga, apesar de possuir caracteristicas importantes
para a composi¢ao de um funding — como o volume de captagdo apropriado —, o duration nao
oferece uma situagdo confortavel, colocando, portanto, a liquidez das instituigdes financeiras
em risco. Eventualmente, esse aspecto pode influenciar na mudanga repentina dos habitos dos
investidores, por exemplo, que poderdo realocar os recursos investidos em imobilidrias para
outros locais.

No entanto, vale ressaltar que alguns instrumentos ja foram criados e tém se
desenvolvido no mercado financeiro como possibilidade de incentivo ao crédito imobiliario,
que ¢ o caso do CCI e LCI. Ambos possuem espago nas carteiras de investimentos dos bancos,
mas a adesdo completa por parte dos investidores ainda ndo € suficiente para solucionar o

problema do funding.
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Paralelamente, os bancos possuem outros produtos que, apesar do seu potencial para
financiar os pedidos de crédito habitacional, ainda ndo sdo explorados com afinco, como ¢ o
caso da LIG — titulo rastreado em créditos imobiliarios. Estes possuem vencimento minimo de
dois anos e sem compromisso de recompra. De qualquer forma, o perfil do investidor brasileiro
ndo parece estar em consonancia com titulos que possuem essas caracteristicas ou outros a

longo prazo. Como sugestdo de solugdo para esse cenario, Alves (2021) afirma que ¢

interessante avaliar a maturidade da carteira de poupanga pela o6tica do passivo, ou
seja, o retorno da carteira ndo em taxas de mercado, mas sim pela sua composigdo de
crédito habitacional, compulsorio e recursos livres. Também se torna imprescindivel
aprofundar a analise dos demais instrumentos financeiros, em especial a LIG, como
alternativas de funding, abordando os fatores que inibem sua captacdo, e
consequentemente os mantém em baixos patamares de saldo, e como incentivar estas
captacdes, tanto pela 6tica das instituicdes financeiras quanto do investidor (ALVES,
2021, p. 30).

Outro ponto pertinente a ser levantado ¢ a questdo da desigualdade de renda do Brasil
como um problema para a ampliagdo do sistema de crédito habitacional, dado que o valor dos
bens desse segmento ¢ muito alto para a maior parte da populacdo, que tem poder de consumo
bem abaixo da média mundial. Tal problema comeca a ser contornado com o programa “Minha

Casa, Minha Vida”, que mobilizou R$ 34 bilhdes em subsidios em sua primeira edigao.

A desigualdade de renda no Brasil — uma das maiores do mundo — ¢é ainda um
obstaculo maior, especialmente a um setor cuja mercadoria tem pregos elevados como
a casa. Esse problema sera apenas contornado pelo Minha Casa Minha Vida, e ainda
assim parcialmente. O pacote habitacional mobilizou 34 bilhdes de reais em subsidios
na sua primeira edi¢do, mas ndo atinge a maior parte do déficit habitacional, situado
na faixa de rendimento de 0 a 3 salarios (FIX, 2011, p. 150).

Através do estudo da literatura de base, verifica-se que as desigualdades sociais sdo
evidentes nos grandes centros urbanos, como Sao Paulo, especialmente quando se observa os
aglomerados de construgdes nos espacos das comunidades. Dentre eles, ha forte presenga da
falta de saneamento bésico e outros elementos fundamentais para a subsisténcia da populagao
que reside nestes locais.

Um dos elementos que colaboram para a falta de atendimento a populacao que reside
nas comunidades supracitadas ¢ a dificuldade, por parte do Estado, em se criar indicadores e
mapear as desigualdades para assim alocar recursos suficientes que atendam a conquista da
moradia prépria desses individuos. Em outras palavras, com a falta de projetos que dispensem
capital financeiro para as familias com menor poder aquisitivo, dificilmente o financiamento
ocorrerd, abrindo caminho para uma crise, inicialmente, de precarizacdo continua da moradia.

Finalmente, ¢ fundamental compreender a securitizacdo como uma importante

ferramenta que levou ao fim de uma grave recessdo econdmica, mas que também propiciou a



28

especulacdo do setor imobiliario e, por consequéncia, a quebra do sistema financeiro em 2007.
Esse debate ¢ levantado com Rafael Zornoft (2012) e torna-se importante trazer as vantagens e
desvantagens sobre esta.

Com o sistema de securitizacao, segundo Zornoff (2012), observa-se a incorporagao de
um numero cada vez maior de mutudrios, ou seja, de tomadores de financiamento hipotecario
ao longo do século XX, nos EUA. Dado que o estimulo a aquisi¢ao de imoveis atua como um
propulsor da economia, o autor identifica a securitizagdo como uma politica habitacional de
grande relevancia para a superacao da crise de 1929.

No entanto, o aumento do pre¢o médio dos imodveis nos EUA ocorre de maneira
acelerada a partir da década de 1960, especialmente com as mudangas estruturais das leis de
habitagdo promovidas em 1980, que levaram a fortes quedas nas taxas de juros. Com essas
mudangas estruturais, a financeirizagcao do setor imobiliario passa a ser pratica comum nos
EUA, com a distribui¢@o e negociacao de titulos de risco, com lastro nos imdveis, no mercado
financeiro. Tais titulos passam a compor ativos e derivativos financeiros, que pulverizam o
risco de forma a manter o carater falso de alta robustez do sistema.

Com os titulos na esfera da especulag¢do, consecutivos aumentos nas taxas de juros
basicas da economia, somadas a inadimpléncia do setor de imdveis, levou a bolha que estourou

em 2007.

[...] A desvantagem da securitizagdo aparece justamente quando comega a haver uma
maior predisposi¢do em assumir riscos através de compra de titulos atrelados a ativos
de alto risco e isto acaba por desencadear um contagio sistémico, ja que em um certo

momento hé um questionamento de suas reais qualidades (ZORNOFF, 2012, p. 23).

Sendo assim, a aplicagdo de uma estratégia similar a americana tem seus pontos
positivos, mas podem resultar elevados niumeros de inadimpléncia e promover uma crise

imobiliaria nacional.
5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo esteve concentrado em compreender as diferengas entre os sistemas
de crédito imobiliario do Brasil e dos EUA, com vistas a entender se ha a possibilidade de uma
crise financeira ocorrer atualmente, como se sucedeu em 2008.

Inicialmente, debrugou-se nos méritos do financiamento ¢ nos riscos de crédito,
considerando a teoria da concessdo de crédito e o papel do Estado. Neste sentido, verificou-se
que a regulagdo do mercado por meio do Estado continua se empenhando em atender ao

interesse publico, de modo que os setores do mercado oferecam um servigo ou produto ao
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cidaddo com qualidade, seguranca e por prego justo, especialmente no que diz respeito a
concessao de créditos habitacionais.

No segundo momento, abordou-se o sistema imobilidrio dos EUA, com seu histérico e
fundamentos, destacando a financeirizagao da habitagdo e a crise de 2007 e 2008. Neste campo,
os autores de base indicaram que € necessario que os modelos nacionais de desenvolvimento
sejam repensados, de modo que as novas alternativas nao sejam exclusivamente dependentes
do mercado internacional, mas que haja estimulo dos mercados domésticos também.

Finalmente, o terceiro capitulo trouxe o sistema imobilidrio do Brasil, destacando a
atuacdo do Estado, os financiamentos ao setor privado para habitagdo, bem como as
possibilidades da financeirizagdo do setor imobiliario. Nesta area, observou-se que uma crise
similar a de 2008 somente seria possivel no caso brasileiro se algumas das estratégias norte
americanas passassem a ser adotadas pelo Brasil e caso o Estado brasileiro tenha uma atuagao

cada vez menos presente no processo de financiamento imobilidrio.
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