XIX ENCONTRO NACIONAL DA ANPUR
Blumenau - SC - Brasil

A POLITICA DE CREDITO HABITACIONAL: ENTRE A EFICIENCIA DE MERCADO E A
INVISIBILIZACAO DO FUNDO PUBLICO.

Paulo Alas (Faculdade de Arquitetura e Urbanismo da ) - paulo.alas@usp.br
Formado em Arquitetura e Urbanismo pela USP. Mestre e doutorando em Arquitetura e Urbanismo pela FAU-USP.
Analista de Infraestrutura do Governo Federal.

Luciana de Oliveira Royer (Faculdade de Arquitetura e Urbanismo da ) - luroyer@usp.br
Formada em Arquitetura e Urbanismo pela USP. Mestre e doutora em Arquitetura e Urbanismo pela FAU-USP.
Professora FAU-USP.



XX ENANPUR

A politica de crédito habitacional:

Entre a eficiéncia de mercado e a invisibilizacdo do fundo publico.

1. INTRODUGAO

O avanco recente dos programas de financiamento do FGTS, em direcao
ao segmento da habitacdo popular, reafirma a centralidade do crédito
habitacional no desenho da politica habitacional federal brasileira: no Programa
Minha Casa, Minha Vida (PMCMV), modalidade PMCMV-FGTS, eles foram
responsaveis pelo financiamento de 4,3 milhdes de habitagdes, o equivalente a
68,5% do total produzido no programa; e no Programa Casa Verde Amarela
(PCVA), que em 2020 deu lugar ao PMCMV, tornaram-se a forma exclusiva de
atendimento a populacdo, ja respondendo pelo financiamento de 411 mil
habitacdes.

A hegemonia das politicas de crédito habitacional tem sido justificada,
acima de tudo, pela maior eficiéncia e economicidade do mercado no
atendimento das necessidades habitacionais. O presente estudo busca colocar
em perspectiva tais justificativas, investigando em profundidade os subsidios
financeiros aportados pelo governo federal na modalidade PMCMV-FGTS,
durante a vigéncia do PMCMV, entre 2009 e 2020. Para isso, o estudo se
debruca sobre as regras e definigdes presentes nas normativas do FGTS e nos
dados de contratagao publicizados pelo FGTS, através do Canal do FGTS.

Esclarece-se que o presente estudo deriva de um estudo maior, que teve
por objetivo principal compreender as formas de circulagao do fundo publico no
atual estagio do capitalismo. Focando-se no PMCMV, esse estudo maior buscou
evidenciar que os resultados alcangados pelo programa sao resultado de uma
estrutura complexa de subsidios, que além de subsidios financeiros, parte mais
visivel do investimento publico, incluiu subsidios nao-financeiros, dentro os
quais: isencao de impostos, redugcdo de custos cartorarios, isengao do
pagamento de outorga onerosa, aporte de terra e infraestruturas publicas, entre
outros. Alicercando a analise na literatura que trata do fundo publico,
especificamente nos trabalhos de Topalov (1979), Offe (1984), Esping-Andersen
(1990), Oliveira (1998) e, mais recentemente, Chang (2004), Mazzucatto (2019)
e Christophers (2018), a circulagao invisibilizada dos subsidios nao-financeiros
no PMCMV foi interpretada como expressdo da circulagao invisibilizada do
préprio fundo publico na atualidade, trago caracteristico do “neoliberalismo
realmente existente” (BRENNER; THEODORE, 2002).

Nao obstante, ao apresentar a estrutura de subsidios financeiros que
circularam na modalidade PMCMV-FGTS, em contextualizagdo para a
apresentacao dos subsidios nao-financeiros, descobriu-se que os montantes
publicizados pelo governo federal também ndo davam conta da real dimenséao
dos subsidios financeiros efetivamente investidos através do FGTS. Isto é, ndo
ficava claro o custo da modalidade PMCMV-FGTS para os cofres publicos, o que
motivou a realizacao deste estudo.

O artigo esta estruturado em introducdo e mais quatro secdes. Na
segunda secado € contextualizada, brevemente, a politica federal de crédito
habitacional no Brasil, da criagao do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH), ao
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fim do PMCMV. Na terceira se¢ado, apresenta-se a estrutura de descontos
vigente no PMCMV, modalidade PMCMV-FGTS, a partir da terminologia e dos
dados publicizados pelo FGTS. Na quarta segao, questionam-se a terminologia
e os dados publicizados pelo FGTS, a luz da inviabilizacao de parte dos
subsidios a taxa de juros. E na quinta e ultima secédo, sdo apresentadas as
conclusdes do artigo.

2. O SUBSIDIO NA POLITICA DE CREDITO

Desde a criagdo do SFH', em 1964, o subsidio ao crédito € o mecanismo
central da politica habitacional federal brasileira. A época, em esforco para
conservar o0 apoio das massas populares (BOLAFFI, 1982, p. 44), o governo
federal se dispds a orientar “a iniciativa privada no sentido de estimular a
construcéo de habitagdes de interesse social e o financiamento da aquisicao da
casa propria, especialmente pelas classes da populagdo de menor renda™. O
estimulo se daria por meio do empréstimo a aquisicdo e a construgcado de
habitacdes, a taxas abaixo das praticadas pelo mercado. Sobre o movimento,
pondera-se que a auséncia de uma acumulagdo prévia nos “paises
subdesenvolvidos” (SACHS, 1969), necessaria a criagdo de um mercado
imobiliario crediticio, somada ao colapso do sistema de locagao na década de
1950, converteu desde cedo a politica habitacional brasileira em arena de
disputa pelo fundo publico.

Dois anos depois?, ao criar o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTS), o governo federalizou o sistema de pensdes brasileiros, antes a cargo
dos Institutos de Aposentadorias e Pensbes (IAPs), e orientou o uso dos
recursos previdenciarios dos trabalhadores a politica habitacional de crédito
subsidiado. Enquanto o SFH forneceu a estrutura institucional, o FGTS e,
posteriormente, o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE),
forneceram o funding para a consolidagao da politica habitacional federal de
crédito subsidiado. Como ja destacaria Oliveira (2003, p.149), “o ornitorrinco
apresenta a peculiaridade de que os principais fundos de inversao e investimento
sao propriedade de trabalhadores.”.

Tanto o SBPE como o FGTS possibilitaram ao SFH o exercicio de taxas
de juros abaixo das praticadas pelo mercado. Enquanto os recursos do SBPE
foram dirigidos as familias de média e alta renda, os recursos do FGTS,
oferecidos a taxas de juros ainda menores, foram dirigidos as familias de menor
renda, a chamada area orgamentaria de Habitagao Popular. No caso do SBPE,
onde os aportes apresentam carater voluntario, a redugédo da taxa de juros é
resultado da menor rentabilidade do fundo, em comparagdo com outras opgdes
de investimento a mercado, o que é compensado pelo baixo risco da operacao
e pela ndo incidéncia de imposto de renda sobre o lucro. Ou seja, as vantagens
oferecidas pelo SFH, quando financiamento lastreado com recursos do SBPE,
decorrem, sobretudo, de recusa fiscal do governo federal. Ao contrario do SBPE,
o FGTS funciona como uma “poupanga compulséria” (ELOY, 2013, p.162) e a
reducao da taxa de juros nas operacgdes de financiamento tira proveito da baixa

' Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964.
2 Nos termos do art. 1° da Lei n°® 4.380, de 1964.
3 Lei n°5.107, de 13 de setembro de 1966.
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rentabilidade dos recursos depositados, frequentemente inferior a inflagao, as
custas dos rendimentos do trabalhador. Fato que motivou a abertura de uma
Acao Direta de Inconstitucionalidade, ADI n° 5.090/2014, ainda pendente de
julgamento, e, a partir de 2017, o estabelecimento de uma politica de distribuicdo
de lucros?, a fim de compensar o trabalhador.

Apos hiato provocado pelo colapso do SFH, no inicio da década de 19809,
o FGTS retomou o seu protagonismo com o langamento do PMCMV, em 2009.
A criagao do programa foi declaradamente uma medida anticiclica, de “incentivo
a produgéo e aquisi¢do de novas unidades habitacionais”®, a fim de promover o
resgate do setor da construgao civil, entdo ameacgado pela crise americana dos
subprimes (MCID, 2013). A urgéncia se refletiu na adogao de uma arquitetura
programatica que combinou programas e estruturas institucionais anteriores’,
oferecendo opcdes variadas de atendimento, conforme ambiente rural ou
urbano, porte do municipio, renda familiar do beneficiario e natureza proponente
do empreendimento: empresa, entidade organizadora ou ente publico
subnacional. Sob a “marca” PMCMV, operaram cinco modalidades: PMCMV-
Rural, PMCMV-Empresas, PMCMV-Entidades, PMCMV-Oferta Publica e
PMCMV-FGTS. Modalidade PMCMV-FGTS foi o nome dados as operagdes de
financiamento a aquisicao de unidade habitacional nova, no segmento habitagcao
popular, realizadas através dos programas Carta de Crédito (1995)8 e Apoio a
Produgéo (1996)° do FGTS. E se tornaram a principal modalidade do programa,
respondendo por 68,5 % das unidades habitacionais produzidas e 82 % dos
recursos investidos. A tabela 01 abaixo apresenta o total de unidades
habitacionais contratadas e montante investido, por modalidade, durante a
vigéncia do PMCMV (2009-2020)"°:

4 Nos termos da Lei n° 13.446, de 25 de maio de 2017.

5 Como esclarece Simonsen (1991, p. 28), a “aceleragdo da inflagdo, o aumento da
inadimpléncia, e o exercicio de um sistema de corre¢do monetaria incapaz de cobrir 0s juros dos
saldos devedores existentes, mostraram que o sistema [SFH] ndo conseguia o retorno de caixa
que Ihe permitisse conceder novos financiamentos em volume expressivo”.

6 Nos termos do art. 1° da Lei n°® 11.977, de 2019.

" Dentre as experiéncias anteriores que serviram a criagdo do PMCMV, destacam-se: o
Programa de Arrendamento Residencial (2001), o Programa Crédito Solidario (2004) e o
Programa Carta de Crédito, do FGTS (1995).

8 Programa criado por meio da Resolugdo CCFGTS n° 184, de 01 de agosto de 1995.

® Programa criado por meio da Resolugdo CCFGTS n° 238, de 22 de outubro de 1996.
Tradicionalmente, o Apoio a Produg&o € um programa de financiamento a construgéo a Pessoa
Juridica. Entretanto, o financiamento a aquisicdo de imoéveis vendidos na planta, em
empreendimentos que contaram com financiamento Apoio a Produgao Pessoa Juridica, ndo
foram enquadradas como Carta de Crédito, mas como Apoio a Produgao, mas, nesse caso,
Apoio a Producédo Pessoa Fisica. Entretanto, a politica de descontos aplicada aos contratos
Apoio a Produgao Pessoa Fisica € a mesma aplicada para o programa Carta de Crédito.

10 Ressalta-se que o PCVA foi criado por meio da Medida Proviséria n° 996, de 25 de agosto de
2020, posteriormente convertida na Lei n° 14.118, de 12 de janeiro de 2021. O art. 21 da referida
medida provisoria estabeleceu que, a partir de sua publicagdo, “todas as operagdes com
beneficio de natureza habitacional geridas pelo Ministério do Desenvolvimento Regional
integrarao o Programa Casa Verde e Amarela”.
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TABELA 1: Contratagcao PMCMV, por modalidade, periodo 2009-2020.

Modalidade Valor Contratado R$ (BI)' Habitacoes

PMCMV- Empresas? 84,6 15,5% 1.449.314 23,9%
PMCMYV - Entidades 4,2 0,8% 78.597 1,3%
PMCMV- Oferta Publica 3,3 0,6% 166.886 2,8%
PMCMYV - Rural (PNHR) 6,0 1,1% 215.706 3,6%
PMCMV - FGTS 3 449,2 82,0% 4.151.341 68,5%
TOTAL: 547,5 100,0% 6.061.844 100,0%
1: Valores néo reajustados.

2: Incluindo operagdes de PMCMV-Empresas Urbanizagao.

3: Incluindo operagbes PMCMV-FGTS em estoque: habitagdes que se encontram em empreendimentos que
contaram com financiamento Apoio a Produgéo Pessoa Juridica e que ainda ndo foram alienadas.

Fonte: MDR. Elaboragao: autores.

Em 2015, a crise fiscal levou a reducgao progressiva das contratagdes nas
modalidades mais dependentes dos recursos do Orcamento Geral da Unido
(OGU) ', e a partir de 2019, o programa passou a operar exclusivamente por
meio da modalidade PMCMV-FGTS. O arranjo foi consolidado em 2020, com o
fim do PMCMV e criagao do Programa Casa Verde e Amarela (PCVA), por hora
restrito as operagdes da antiga modalidade PMCMV-FGTS.

3. APOLITICA DE DESCONTOS NA MODALIDADE PMCMV-FGTS

O desempenho notavel alcancado pela modalidade PMCMV-FGTS no
programa se deve, mais que tudo, pela ampliacdo da politica de subsidios do
fundo. Ao financiamento a taxas abaixo das praticadas pelo mercado, somaram-
se subsidios, nomeados descontos. Esses descontos foram custeados pelo
FGTS e, em menor medida, pelo OGU, e se fizeram possiveis gragas as
mudancas institucionais que objetivaram reforcar o carater social do FGTS.

A Medida Proviséria n® 1.671, de 24 de junho de 1998, possibilitou que as
aplicagdes na area Habitacao Popular, mantida a rentabilidade média do fundo,
incorporassem a sistematica de descontos, para a “redugcdo no valor das
prestacdes a serem pagas pelo mutuario ou pagamento de parte da aquisi¢cao
ou construgao de imovel”. O mecanismo tira proveito dos recursos do fundo que
nao sao orientados as operagdes de financiamento, mas, investidos a mercado,
tem parte dos lucros apurados destinado ao custeio de descontos. Em analise
sobre a instituicdo da politica de descontos, Eloy (2013, p. 31) afirma:
“‘inaugurou-se, assim, a possibilidade de o FGTS voltar-se, de fato, para as
familias de baixa renda, adequando, por meio dos subsidios, as condigbes de
financiamento a capacidade de pagamento das familias.”.

A reducéo no valor das prestagdes, por meio de desconto na taxa de juros
base do FGTS, chamado de desconto equilibrio, foi objeto da Resolugéo
CCFGTS n° 289, de 30 de junho de 1998. Mais que tudo, como argumenta

" As modalidades PMCMV-Empresas, PMCMV-Entidades e PMCMV-Oferta Publica operaram,
exclusivamente, com recursos do OGU. Entretanto, as contratagbes na modalidade PMCMV-
Oferta Publica foram suspensas em 2013, apds questionamentos feitos pelo TCU, a respeito da
licitude do processo de contratagdo (Processo n° 80000.015659/2013-22, do Ministério das
Cidades.)
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Locatelli (2019), a resolugao teve carater contabil, pois o fundo ja operava com
taxas de juros variaveis e as mudancgas no calculo do desconto nao implicaram,
em um primeiro momento, na reducédo no valor da prestacdo. O que mudou é
que a resolucado estabeleceu uma taxa de juros basica para as operagdes de
financiamento, sob a qual seriam aplicados descontos: posteriormente
estabelecida em 6,00%, para operagdes vinculadas a area orgcamentaria de
Habitacdo Popular, e reduzida para 5,0 % a.a., quando voltadas para o
atendimento de familias com renda até R$ 4.000,00"2. Ou seja, com a publicagao
da resolucdo, “o FGTS passa a ter uma distingdo clara entre os recursos
onerosos e nao-onerosos.” (LOCATELLI, 2019, p. 54). Na modalidade PMCMV-
FGTS, o desconto equilibrio foi destinado a cobertura do diferencial de juros,
2,16 % a.a."®, maximo de R$ 21.000,00, referente a parte da remuneragdo dos
agentes financeiros.

A regulamentacao do desconto para o pagamento de parte da aquisi¢gao
do imovel, chamado de desconto complemento, foi objeto da Resolugéo
CCFGTS n° 460, de 14 de dezembro de 2004. Nos documentos oficiais do
programa, a classificagado desconto complemento esteve restrita ao FGTS, mas
€ possivel argumentar que o mesmo mecanismo esteve por tras das
modalidades PMCMV-Empresas e PMCMV-Entidades, ja que a alienagcédo da
habitacao se deu por meio de uma operacgao de financiamento, onde o saldo a
ser quitado correspondia a apenas uma pequena fragcao do preco de producao
da habitacdo. Na modalidade PMCMV-FGTS, o desconto complemento variou
segundo o recorte territorial, alcangando o montante maximo de R$ 47.500,00"
nas capitais estaduais classificadas pelo IBGE como metropoles’®.

Apesar do mecanismo de desconto estar previsto na normativa do fundo
desde 1998, ¢ evidente que foi a partir da criagdo do PMCMV, em 2009, que ela
passa a desempenhar um papel central na politica federal de crédito subsidiado,
como mostra a série historica (grafico 1). Uma heranga repassada ao PCVA, que
tem praticamente mantido o mesmo volume de investimento em descontos.
Segundo dados publicizados pelo FGTS, modalidade PMCMV-FGTS, o
desconto equilibrio totalizou R$ 49,9 bilhdes, dos quais, R$ 42,5 bilhdes oriundos
do FGTS e R$ 7,4 bilhdes oriundos do OGU; e o desconto complemento totalizou
R$ 33,5 bilhdes, dos quais, R$ 28 bilhdes oriundos do FGTS'® e R$ 5,4 bilhdes
oriundos do OGU.

2 Nos termos do art. 32 da Resolugdo CCFGTS n° 702, de 4 de outubro de 2012.
3 Nos termos do item 6.6 do Anexo | da Instrugdo Normativa n°® 42, de 28 de dezembro de 2018.

4 Em 2015, em meio a restri¢éo fiscal e suspensao das contratagdes nas modalidades PMCMV-
Empresas e PMCMV-Entidades, foi criada uma nova submodalidade PMCMV-FGTS, nos termos
da Resolugdo CCFGTS n° 790, de 27 de outubro de 2015. Nomeada Faixa 1,5, a submodalidade
elevou o desconto complemento para familias com renda mensal até R$ 2.600,00, para a
aquisicdo de imoveis de até R$ 144 mil de R$ 29.000,00 para R$ 47.500,00.

5 Capitais estaduais classificadas pelo IBGE como metropoles (2020): Sdo Paulo/SP,
Brasilia/DF, Rio de Janeiro/RJ, Belém/PA, Belo Horizonte/MG, Curitiba/PR, Fortaleza/CE,
Goiénia/GO, Porto Alegre/RS, Recife/PE, Salvador/BA, Manaus/AM, Floriandpolis/SC e
Vitoria/ES.

6 Como mostra o Grafico 1, nos anos de 2015 e 2016, o FGTS aportou, para fins de desconto
complemento, R$ 7,8 bilhdes nas operagées PMCMV-Empresas. A medida de socorro, tomada
em um momento de aperto fiscal, custeou operagdes ja contratadas na modalidade PMCMV-
Empresas e justificada pelas limitagbes do Tesouro Nacional e pelo potencial impacto negativo
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GRAFICO 1: Série histérica descontos FGTS (R$ BI).
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Fonte: Canal FGTS. Elaboragéo: autores.

Foram elegiveis a modalidade PMCMV-FGTS familias com renda mensal
até R$ 7.000,00, mas a concessao dos descontos esteve restrita as familias com
renda mensal até R$ 4.000,00", e focalizou aquelas com renda até R$ 1.800,00,
na chamada Faixa de renda 1 (Faixa 1). Inclusive, o desempenho notavel da
modalidade nesta faixa de renda costuma ser subestimado por um equivoco
recorrente na sistematizacdo “Faixas vs. Modalidades”, que associa a
modalidade PMCMV-FGTS apenas ao atendimento as familias com renda entre
R$ 1.800,00 e R$ 5.000,00, nas chamadas Faixas de renda 2 e 3 (Faixas 2 e 3),
0 que nao procede. Os dados publicizados pelo FGTS mostram que 537 mil
unidades habitacionais, ou 17%' do total contratado na modalidade,
destinaram-se a familias com renda de até dois salarios-minimos — o que, em
numeros absolutos, as enquadraria, aproximadamente, na Faixa 1 do programa.
Uma vez que os descontos sao progressivos, conforme renda familiar, essas
familias também foram, proporcionalmente, as mais beneficiadas pelo
mecanismo do desconto, respondendo por 23% dos recursos investidos (tabela
2).

que o ndo pagamento dos compromissos assumidos pelo FAR acarretaria ao setor imobiliario
(CCFGTS, 2016). Para mais informacdes a respeito desta operagéo ver Locatelli (2019, p. 94).

7 Nos termos da Resolugdo CCFGTS n° 836, de 6 de fevereiro de 2017.

'8 Este percentual tem por base o total de habitagdes ja alienadas e por isso ndo considera o
estoque PMCMV-FGTS: habitacées que se encontram em empreendimentos que contaram com
financiamento Apoio a Produgéo Pessoa Juridica e que ainda nao foram alienadas.
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7
TABELA 2: Descontos PMCMV-FGTS, por renda familiar, periodo 2009-2020.
Renda (salarios-minimos) Desconto (R$ BI)' Habitagdes?
Até 2 19,4 23% 537.186 17%
De2a3 45,5 55% 1.626.953 50%
Acima de 3 18,5 22% 1.071.362 33%
Total 83,4 100,0% 3.235.501 100%

1: Valores nao reajustados.

2: Excluindo operagdes PMCMV-FGTS em estoque: habitacbes que se encontram em
empreendimentos que contaram com financiamento Apoio a Producéo Pessoa Juridica e que
ainda né&o foram alienadas.

Fonte: Canal FGTS. Elaboragdo: Autores.

4. A INVISIBILIZAGAO DO SUBSIDIO

Afinal, qual é o custo da politica de crédito habitacional? Ou mais
especificamente, qual foi o custo da modalidade PMCMV-FGTS para os cofres
publicos, considerando apenas os subsidios financeiros aportados pelo governo
federal? A pergunta, fundamental para se discutir de forma objetiva a suposta
maior eficiéncia do crédito habitacional, no atendimento das necessidades
habitacionais da populagao, mostrou-se de dificil resposta.

O site do Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR), apresenta, com
alto grau de detalhamento, informacdes a respeito das contratagcbes PMCMV.
Foram essas as informagdes que serviram de fonte para a construgcao da tabela
1 acima, uma espécie de extrato do PMCMYV. Nesta planilha, assim como nas
bases do MDR, ha uma coluna chamada valor contratado. O valor de R$ 547,5
bilhdes, corresponde a somatdria dos pregos de comercializagdo'® do conjunto
de habita¢des produzidas no PMCMV. Um dado que possibilita calcular de forma
aproximada o custo do PMCMYV para os cofres publicos — com excec¢ao do custo
na modalidade PMCMV-FGTS.

Nas demais modalidades urbanas do programa, PMCMV-Empresas,
PMCMV-Entidades e PMCMV-Oferta Publica, os subsidios aportados pelo OGU
e, excepcionalmente, pelo FGTS?, fizeram frente ao valor de contratagdo. Isto
é, se juntas estas modalidades apresentaram o valor de contratagao total de R$
92,3 bilhdes, é possivel dizer que o custo dessas modalidades para os cofres
publicos foi de, aproximadamente, R$ 92,3 bilhdes. O montante é uma
aproximacao, pois um calculo mais apurado exigiria descontar deste total a
contrapartida a ser paga pelas familias beneficiarias, exigidas nas modalidades
PMCMV-Empresas e PMCMV-Entidades. Mas esse € valor proporcionalmente
pequeno, que nao altera a ordem de grandeza do investimento, uma vez que a
contrapartida estabelecida na maioria dos contratos foi de 5% da renda mensal
da familia beneficiaria, pelo periodo de 10 anos; que em nao havendo saldo
devedor, ndo houve o pagamento de juros; e que muitas familias foram isentas

% Preco de produgdo, no caso das modalidades PMCMV-Empresas, PMCMV-Entidades,
PMCMV-Oferta Publica e PMCMV-Rural.

20 \er nota de rodapé 16.
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do seu pagamento. Ou seja, um calculo mais preciso levaria a uma redugéo néo
maior que 5% do montante calculado.

Mas na modalidade PMCMV-FGTS esta aproximacéo a partir do valor
contratado ndo é possivel. O valor total de contratagdo, R$ 449,2 bilhdes,
compreende a parte que sera paga pelo beneficiario, por meio da operacgao de
financiamento, e a parte custeada com subsidios do governo. Na modalidade
PMCMV a parte do valor de contratagdo custeada pelo governo é sabida e
recebeu o nome de desconto complemento. O que levaria a concluir, a primeira
vista, que o custo da modalidade PMCMV-FGTS para os cofres publicos foi de
R$ 33,5 bilhdes.

O problema deste calculo é que o desconto complemento responde por
uma pequena parte dos subsidios aportados na modalidade PMCMV-FGTS. A
maior parte € aportada sob forma de subsidio a taxa de juros, que néo
transparecem no item valor de contratagdo. Esta € uma constatagcédo curiosa,
pois o subsidio a taxa de juros proporciona uma redu¢ao nos custos financeiros
futuros assumidos pelos beneficiarios, e s6 sao percebidos més-a-més, quando
se somam a parte da parcela efetivamente destinada a amortizagao da divida.
Inclusive, o quanto os beneficiarios da modalidade pagarao de juros durante a
vigéncia dos contratos de financiamento parece um dado interessante. A partir
desta constatacdo, o custo da modalidade PMCMV-FGTS para os cofres
publicos ndo teria nada que ver com o valor de contratagdo, como nas demais
modalidades, mas seria dado pela somatéria dos descontos complemento e
equilibrio custeados pelo FGTS: R$ 33,5 bilhdes e R$ 49,9 bilhdes
respectivamente, totalizando 83,4 bilhdes. De fato, este € o dado publicizado
pelo FGTS.

O problema deste segundo calculo, é que ele se refere aos descontos
custeados pelos cofres publicos, e ndo ao total subsidiado pelos cofres publicos.
O problema tem sua origem na definicdo de desconto equilibrio adotada pelo
FGTS, que obscurece a natureza descontada da taxa de juros base adotada pelo
FGTS. Ou seja, o desconto equilibrio € apenas uma parte do subsidio a taxa de
juros. Como explicado no inicio do artigo, o FGTS pratica taxas de juros base
historicamente abaixo das praticadas pelo mercado, as custas do rendimento
dos recursos do fundo. Esses rendimentos de que se abre mao, para além dos
descontos adicionais, expressam o real custo da politica de crédito subsidiado.

Infelizmente, esse montante ndo faz parte dos dados publicizados pelo
FGTS e o seu calculo é uma tarefa complexa, que excede o escopo deste ensaio.
A premissa a ser adotada no calculo € que o subsidio a taxa de juros, uma
espécie de desconto equilibrio em sentido amplo, é determinado pela variagéao
entre a taxa de juros base incidente nas operagoes do PMCMV e a taxa de
mercado?’, a data de assinatura do contrato de financiamento. O grafico 2 abaixo
ilustra a diferenga nos métodos de calculo: a linha tracejada a 5,00 % representa
a taxa de juros incidente nas operacbes PMCMV-FGTS que receberam o
desconto equilibrio maximo, 2,16 %; a linha pontilhada a 8,16% (6,00 % + 2,16
%) representa a taxa de juros incidente nas operagcdes PMCMV-FGTS que néo

21 Conforme nomenclatura do Banco Central do Brasil (Documento 3050, sem ano) s&o taxas de
mercado as taxas prefixadas e pds-fixadas, referenciadas em juros flutuantes, TR, IPCA, IGP-M
e em outros indexadores.
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foram elegiveis ao desconto equilibrio; e a linha continua representa a taxa de
juros de mercado, variando durante a vigéncia do programa.

GRAFICO 2: Evolugéo taxa média de juros, financiamento imobiliario pessoa fisica.
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Fonte: FGTS e BCB. Elaboragéo: Autores.

Exemplificando, o que o calculo do desconto equilibrio ndo transparece é
que em 2013, no auge das contratagdes do PMCMV, a taxa média de juros de
mercado foi de 14%. Naquele momento, considerando uma operagao PMCMV
contratada a taxa de juros de 5% a.a., o subsidio aquele beneficiario nao foi de
2,16% (7,16% - 5% = 2,16%), como sugere o calculo do desconto equilibrio, mas
de 9% (14% - 5% = 9%). O que o célculo do desconto equilibrio também nao
transparece € que as operagdoes PMCMV-FGTS voltadas ao atendimento das
familias enquadradas na Faixa 3, com renda entre R$ 4.000,00 e R$ 7.000,00,

e que nao fizeram uso dos descontos, se fizeram possiveis gragas a pratica de
uma taxa de juros base descontada.

E para responder qual foi o custo da modalidade PMCMV-FGTS para os
cofres publicos, para revelar o custo da politica de crédito subsidiado para os

cofres publicos, torna-se fundamental precificar o custo da pratica desta taxa de
juros descontada pelo FGTS.

6. CONCLUSAO

Ao investigar a estrutura de subsidios financeiros que circulou no ambito
do PMCMV, modalidade PMCMV-FGTS, o presente estudo evidenciou que a
definicdo de desconto equilibrio adotado na normativa do FGTS tende a
obscurecer a real dimensao do subsidio a taxa de juros. Tal compreensao restrita
do desconto a taxa de juros ndo se da sem consequéncias para o
desenvolvimento da politica habitacional federal. Ela favorece a realizagao de
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leituras que pormenorizam o papel desempenhado pelo fundo publico, e
superestimam a eficiéncia do mercado e agao do privado nos resultados
alcangados, como prega o ideario neoliberal.

A partir desta constatagao, sustenta-se que dentre os dados publicizados,
o FGTS deveria explicitar que a pratica de uma taxa de juros base abaixo da
praticada pelo mercado, se da as custas do rendimento dos recursos aportados
no fundo, e que o calculo dessa renuncia é fundamental para determinar o real
custo da politica de crédito habitacional. Destaca-se ainda que a pratica do
desconto complemento pelo FGTS — mecanismo que tira proveito dos recursos
do fundo que nado sao orientados as operagbes de financiamento, mas,
investidos a mercado, tem parte dos lucros revertidos para o custeio de
descontos — evidencia a possibilidade real dos recursos do fundo ndo serem
destinado apenas as operagdes de financiamento, mas serem destinado ao
financiamento de outras formas de provisionamento. O exemplo mais
emblematico desta possibilidade se deu no préprio PMCMV, quando o FGTS fez
um aporte de R$ 7,8 bilhdes, apurado como desconto complemento, nas
operagdes PMCMV-Empresas??.

Por fim, ressalta-se que apesar de suas limitagcdes, a politica de crédito
habitacional tem mostrado progressos significativos no atendimento da
populagao de menor renda. Ao dar visibilidade a real dimensao do fundo publico
mobilizado, o estudo desmistifica a eficiéncia e economicidade de mercado como
conceitos absolutos que costumam rondar essa forma de atendimento. E, assim,
contribuir para que o aprimoramento da politica habitacional federal se dé a partir
de avaliagbes objetivas e comparagdes equanimes entre o crédito subsidiado e
demais formas possiveis de atendimento as necessidades habitacionais da
populagao.
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