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Capitulo | - Introducéo:

"Ha duas possibilidades, ou muda, ou a poupancaenmbe morte morrida.”
(Arminio Fraga Neto, ex-presidente do Banco CewlwaBrasil, Jornal Valor
Econdmico, 18/03/09)

A afirmacéo acima é bastante elucidativa do cermu@tem se delineado a partir
do primeiro trimestre deste ano. Apds uma quediabmna atividade econémica, e nos
indices de precos ao final de 2008, as expectgtiaasa taxa basica de juros foram
significativamente ajustadas.

Rapidamente as perspectivas convergiram para tiexmsos de um digito, nunca
vistas na vigéncia do Plano Real. Nesta situacé&endimento dos titulos publicos se
aproximaria da remuneracdo paga pela Cadernetaupaica.

A Caderneta de Poupanca, como existe hoje, € mraigutm periodo em que o
pais convivia com altas taxas de inflacdo e desjuPor ser uma aplicacdo bastante
segura de liquidez imediata, sua remuneracao nbéipastante elevada para padrées
internacionais.

Atualmente, a remunera¢do da Poupanca é de 0,58€sayarantidos em lei,
mais uma corre¢cdo monetéria dada pela Taxa RefareiocBanco Central —a TR. Em
contrapartida, as instituicbes que estao autorizadaaptar estes recursos, sdo obrigadas
a aplica-los parcialmente em financiamentos a cogéb e aquisicao de imoveis no
Brasil.

Esta estrutura foi criada para possibilitar o suggito de um mercado de
financiamentos de longo-prazo, que estimulassesend®lvimento do setor imobiliario
em um ambiente desfavoravel. Nesta época, a ecardorBrasil era tdo instavel que
nao havia quem se arriscasse a comprometer requospsazos tao longos.

Contudo, atualmente, com a economia brasileira praigsivel, e os juros
caminhando para patamares menores, ainda exissguic®s desta estrutura criada em
um contexto de alta inflacéo.

A Ata do Copom da reunido de abril de 2009 é béstanisiva em relacdo a este

aspecto:



“Adicionalmente, o Comité entende que a continualdd processo de
flexibilizacdo monetéria torna premente a atual@agle aspectos, resultantes do longo
periodo de inflacdo elevada, que subsistem no aegd institucional do sistema
financeiro nacional.” (Ata do Copom - 1422 Reunid®9/04/2009)

Assim, caso o movimento de flexibilizacdo monetdtia esta sendo esperado
pelo mercado se concretize, e a estrutura de reagéeda Poupanca nao se
modifique, o equilibrio do Sistema Financeiro Naeiopode estar em risco.

As consequéncias podem ser variadas. A estabildia@stema Financeiro
Nacional, tdo louvada nestes tempos de crise baringrnacional, estaria abalada,
pois grande parte da demanda por titulos da dpadica federal poderia se desviar
para aplicacbes em Caderneta de Poupanca. Alem disgyor de crescimento do
mercado imobiliario doméstico também poderia f@anmprometido, dada a sua
dependéncia em relagcéo aos recursos subsidiados.

Portanto, o objetivo desta Monografia sera o detraioa iminéncia do problema,
analisando detalhadamente suas consequéncias Patema Financeiro Nacional e

sugerindo medidas para adequar a Poupanca a ralikade econdmica brasileira.



Capitulo Il — Caracterizacao e Contextualizacao Hi®rica:

2.1 — A Caderneta de Poupanca:

2.1.1 — Histérico do SBPE:

A Caderneta de Poupanca remonta a 1861 quandoddaca Caixa Econdmica
da Corte, com dois objetivos definidos: ofereces@wicos de penhor, concedendo
empréstimos a prazos definidos com a garantid@biesos oferecidos pelos clientes, e
receber os depdsitos das economias das classes atmstadas da sociedade, a juros
de 6%, com liquidez imediata e sob garantia goveemdal.

Em 1871, em meio a uma série de medidas pro-aboistas, por meio da lei
2.040 de 1871 (regulamentada no ano seguinte pedee® n° 5153), permitiram-se
aplicacdes na Caderneta de Poupanca por escravogpgdoacdes, heranca ou renda
propria, tivessem economias acumuladas.

Nos seus primeiros 60 anos de existéncia a pousamgaaneceu como uma
instituicdo conservadora, com as mesmas fungdssrdpre, sem nenhuma
modernizacdo ou dinamizacgéo, exceto mudancas pems mecanismos de
remuneracao do capital. Havia, porém criticos dgtiacao, que defendiam a aplicacao
dos recursos captados nas Caixas Econdmicas navdésmento regional.

Apenas em 1934, através do decreto n® 24.427 de juhho, as Caixas
Econbmicas Federais sofreram uma ampliacédo enfwugdes, adquirindo um carater
ativo no desenvolvimento social e urbano do paide®@eto também ampliou as formas
de aplicacao para empréstimos com diversas formgs@ntias: bens moveis e
imoveis, vencimentos do funcionalismo publico.

Com o surgimento de novos tipos de conta, nesteagpada qual com sua
particularidade, houve uma rapida expansao nossdep@a Poupanca. A Poupanca,
entdo, se torna apenas um dos servi¢cos oferecidias Gaixas Econdémicas.

Até os anos 30 o ambiente econdmico, no que coacecnsto de vida da
populacdo, manteve-se relativamente estavel. A pierentdo, comeca-se a ter niveis
de inflacdo maiores que 10% ao ano. Em meadosadalaéle 60, com a inflagdo
atingindo patamares de 80% ao ano, a remuneragéih @ ano da Poupanca, tornou-

se irrisoria.



Entdo, em 1964, por meio da Lei n° 4.380 de 21gdsta, instituiu-se a correcao
monetaria sobre as aplicacdes em poupanca. Osrggeisidos seriam 0,5% a.m sobre
o saldo atualizado de acordo com a variacdo do valminal das Obrigacdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS) no periodo

Em 1986, com a implementacdo do Plano Cruzado, BENJBI substituida pela
OTN como indexador dos depdésitos em poupanca. Btadderou apenas até surgir o
Plano Ver&o, que determinaria a indexacéo destessiies ao IPC — indice de Precos
ao Consumidor calculado pelo IBGE.

Ja no Governo Collor, o IPC da lugar as BTNs coefieréncia para atualizacéo
monetaria dos depdsitos. Porém as BTNs tambéniveiarh vida longa, e em
fevereiro de 1991, com o Plano Collor II, Elisew®mond, braco-direito da Ministra
da Fazenda Zélia Cardoso de Mello, cria a TaxarBedel para substitui-las.

A Taxa Referencial permanece até hoje, apesar deftéo varias modificacdes
desde que foi criada. Seu célculo atual derivgptiazgcdo de um redutor sobre a Taxa
Basica Financeira, que €é calculada a partir deammastra de CDBs e RDBs
prefixados. O rendimento mensal da poupanca hogengosto pelo rendimento
garantido em lei de 0,5% ao més, mais a TR do gefidale notar, que a Caderneta de
Poupanca, desde sua criacdo, teve como princigdteaistica o fato de ser um
investimento garantido pelo governo, e, por issce lde riscos. Porém, em 1990, a
Poupanca sofre um duro golpe em sua credibilidaaiequando o recém empossado
presidente Fernando Collor de Mello decide confissmporariamente todos os
depdsitos da Caderneta como medida de combatkaédiaf Hoje, o governo federal

garante depositos de até R$ 60 mil reais.

2.1.2 — Caracteristicas atuais do SBPE:

Para se ter idéia da importancia da Poupanca, egirgade 2009, o saldo aplicado
em Poupanca passava de R$ 215,8 bilhdes, sendormmpasicio bastante peculiar. Em
junho de 2008, para os depdsitos do SBPE e da Reaupaural, os clientes que
possuiam menos de R$ 100,00 aplicados represent,8806 do total de clientes (ver

gréafico abaixd).

2 Fonte de Dados: Banco Central/DESIG.
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Por outro lado, a participagdo relativa destes siegggno saldo aplicado era de
apenas 0,27%. Enquanto que os depdsitos maiord3%)86.000 representavam

54,12% do saldo total, como podemos observar Hizgrabaixd:
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Fica evidente, entdo, que a Caderneta de Poupanigihdh sua seguranca, facil
acesso e simplicidade ainda possui um carater aopas, ao mesmo tempo, a

desigualdade de renda presente em nossa soci@talolent se mostra clara quando

% Fonte de Dados: Banco Central/DESIG.
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vemos que menos de 5% dos clientes acumulam mame@ae do total aplicado no
SBPE.

Hoje existem 19 instituicdes capacitadas a cagpositos via Caderneta de
Poupanca, sendo 11 delas bancos multiplos privadus Caixa Econdmica Federal, 6
bancos estaduais e 1 Associacdo de Poupanca edfimpréDe acordo com a Folha de
Sao Paulo, a Caixa Econdmica é a maior presta@sta dervico, fechando o ano de
2008 com 36,9 milhdes de contas (34,4% do totepatagem do dia 12/01/2009).

2.2 — O Sistema Financeiro de Habitagao:

2.2.1 — Anos 60 e 70: O Desenvolvimento do Crédummbiliario

O SFH veio socorrer um sistema no qual a lei deaudel 1933, que limitava os
juros cobrados em 12% ao ano, e a “clausula-oqueg,ndo permitia o reajuste de
prestacdes e saldos devedores, tornavam invidusmciamento de longo-prazo em
um ambiente de instabilidade de precos.

Em 1964, através da lei 4.380, criou-se o SisteimanEeiro de Habitacdo (SFH).
O sistema trazia uma série de novidades para canheimobiliario, entre elas o Banco
Nacional de Habitacdo (BNH). Este seria o 60rgadragmesponsavel, entre outras
coisas, pela orientacéo, fiscalizacao e disciglmgagentes financeiros.

Foi nesta época entdo que se instituiu a corregeta@ria dos passivos —
depositos da Caderneta de Poupanca - e ativosstdsi¢cdes - os saldos devedores e
as prestacdes dos financiamentos imobiliarios.

Pela primeira vez haveria um esforgo para a asaéd entre oferta e demanda de
recursos para este mercado. A partir dos depast@aderneta de Poupanca e,
posteriormente, do FGTS (fundo de indenizacdeslingdias criado em 1967), foi
desenvolvido um sistema de contrapartidas paratag@o destes recursos, que
envolviam o financiamento da habitacéo, a prazaa&&0 anos, e, em parte a taxas
inferiores que as de mercado.

Esta foi a maneira encontrada de impulsionar o ageramobiliario nacional,
criando um mercado hipotecario segmentado entfieasciamentos as classes mais
pobres, mais baratos e com reajustes de prestipitasios as variacdes salariais, e

agueles, de valores maiores com reajustes norragisedtacoes e saldo devedor.
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Em 1967, porém, pressdes da sociedade fizeram gera governo afrouxasse 0s
limites aos planos de financiamento subsidiadomnt€idos desequilibrios que esta
situacao poderia trazer, criou-se o Fundo de Cosguéres de VariacOes Salariais
(FCVS) com o objetivo de cobrir os saldos residdastes planos de financiamento em
que os reajustes de prestacdes eram limitadoseAtagdes eram ajustadas de acordo
com os reajustes salariais, variando o prazo darpegto até certo limite.

Até o comeco da década de 80, enquanto o cenamderco manteve-se
favoravel e os recursos do sistema permaneceraexgamsao, as deficiéncias ndo
emergiram, e o SFH obteve resultados significatiZzogre 1964 e 1980, o nimero de
unidades financiadas passou de 8 mil para 627Tanhbém neste periodo, a
participacéo dos saldos de financiamentos imolmkamno total de empréstimos

bancarios, elevou-se de 2% para mais de 20%.

2.2.2 — Anos 80 e 90: As décadas perdidas parstensa Habitacional

No inicio da década de 80, com a piora do quadiyaraondmico, e a restricdo
da liquidez internacional, deu-se inicio a umaes@e politicas econémicas restritivas
por parte do governo brasileiro. O arrocho salasi@umento do desemprego, a
elevacédo da inflacdo e a queda na renda dispardushram uma rapida elevacao na
inadimpléncia e uma reducao nas fontes de recds&-H: as captacdes da Poupanca
e do FGTS.

Para contornar a situacéo, o governo lancou disenslidas no sentido de
facilitar as condi¢cdes de pagamento dos mutudtios isso, conseguiu-se reduzir a
inadimpléncia, aliviando o sistema no curto-pramas acentuaram-se os desequilibrios

estruturais existentes.
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SBPE: Numero de Unidades Financiadas ao Ano
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Como podemos ver no gréafftacima, com a crise do SFH o nimero de operacées
realizadas pelo Sistema reduziu-se drasticameeiel®&se, entdo, seu carater pro-
ciclico. Quando o cenario macroecondémico pioraagsacoes liquidas do Sistema se
tornam negativas e 0s recursos esperados ndoaetows prazos e nos volumes
esperados. Finalmente, as instituicdes financéoas vulneriveis a uma crise de
liquidez devido ao descasamento entre os atives&\yps deste Sistema.

Em 1986, com a implementacédo do Plano Cruzado,ehawxtincdo da ORTN, os
reajustes nos valores das parcelas e seu subsegoegelamento. Estas medidas
prejudicaram ainda mais o gerenciamento dos atied3istema. Além disso, com a
migracdo dos recursos da poupanca para titulos/ikagbiblica e ativos reais, afetou-
se também o passivo do Sistema.

Era evidente a necessidade de uma reformulacéistdmsa, e em novembro
daquele ano, o BNH foi extinto, e suas func¢desillisdas entre outros 6rgéos do
Sistema Financeiro Nacional. As func¢des de orgatraledo SFH foram direcionadas
ao Conselho Monetario Nacional (CMN), a fiscalizafiéou por conta do Banco
Central, a Caixa Econdmica Federal, por sua veayfencarregada da gestdo do FGTS
e do FCVS, e da execucao dos diversos Planos e§exitentes na época. Por fim, o
Ministério do Desenvolvimento Urbano ficou encaagg da organizacao das politicas
habitacionais e de desenvolvimento urbano.

Contudo, as politicas de beneficios aos mutuddotadas na década de 80

tiveram implicagbes importantes para o sistemar@smes saldos residuais (muitas

* Fonte de Dados: Banco Central e Abecip.
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vezes maiores que os saldos iniciais) acabaramggrar um rombo no FCVS que veio
ocasionar a sua quebra.

Os bancos detentores de créditos do Fundo, erm@oai@m por se beneficiar da
situacao, pois carregariam papeéis com o mesmomemdd dos contratos, mas sem o
risco de inadimpléncia que este retorno contemplastes créditos ainda serviriam
para deduzir as exigibilidades do Sistema duramtéongo periodo, reduzindo
significativamente o montante investido no mercaaabiliario.

Apos esta reformulacéo, foram instituidas uma strimedidas com o proposito
de reavivar os financiamentos imobiliarios. Poréémg houve efeitos significativos,
dado que o ambiente macroeconémico permanecia@hsédas varias nuances da
legislacdo geravam mais incerteza aos agentestoheskando-os a se engajarem em
empréstimos de longo-prazo.

E importante ressaltar a regulamentacdo das Ldtpagecarias, em dezembro de
1988, gue consistiam em titulos de crédito lastre@iin recebiveis imobiliarios.
Contudo, o mercado de titulos hipotecarios naceser/olveu. A baixa remuneracao
destes ativos, quando comparados aos titulos p8bhéo atraia o interesse dos agentes

financeiros na época.

No lado social, o Sistema também foi bastantedresfie. Apesar do sistema de
subsidios cruzados, em que os financiamentos nepagavam taxas de juros
inferiores, e da criacdo da Carteira de OperacdesiS do BNH (COS-BNH),
responséavel pelo financiamento dos iméveis asasassis pobres, o Sistema ndo
conseguiu reduzir o déficit habitacional do Paigiu® se viu foi uma redistribuicdo de
renda em prol dos mutuarios do Sistema, e mais, @éra aqueles com financiamentos
maiores, e, conseqientemente renda mais elevada.

Desta maneira, o Sistema Financeiro de Habita@&s, @m inicio promissor, se
desequilibrou em meio a piora do cenario econdniotiticas voltadas para o curto-
prazo foram aplicadas em detrimento da susterdad#i do Sistema. Os financiamentos
do SFH s6 voltariam a se recuperar em meados d& &¢98 pouco mais de 132 mil
unidades financiadas no &nMas foi por pouco tempo. A partir de 1989, o Sz
viveu um periodo de agonia, com menos de 100 ndlagies financiadas por ano nos

17 anos seguintes, até 2006, quando financiou 8enlllunidades no ano.

® Fonte de Dados: Relatério de Desempenho Mens20@@: Abecip.



15

2.2.3 — A situacao atual do Sistema Financeiro algtecao

Atualmente, as instituicdes que captam recursdSBRE precisam aplicar pelo
menos 65% destes em créditos para construcao ica@gude iméveis, sendo 80%
deste volume no ambito do SFH, e o restante a thxasercado. Além disto, 20%
devem ficar retidos como encaixes obrigatorios and® Central. O restante pode ser

investido livremente, de acordo com os principamgls vigenteS§.

Direcionamento dos Recursos do SBF

. Aplicados no Mercado Imobiliario,
80% > em financiamentos do SFH.

z . Aplicados no Mercado Imobilirio a
65% 20% > taxas de mercado.

Retidos como Reservas

100% 20% > Compulsérias no B
1% —

Podem ser aplicados
livremente pela instituicdo

Contudo, a lei 10.150 de 21de dezembro de 2008 ,aentuito de renegociar a
divida que a Unido herdou do FCVS. Para incentisasredores a renegociar, foi
concedido aqueles que concordassem com o acodi@ito de utilizar estes créditos
para abater das exigibilidades referentes aos depd® SBPE. Em 2006, o CMN
divulgou a Resolucédo 3.347 dispondo sobre estegaseFicou instituido que os
saldos destes créditos, para fins de abatimentlirecionamento obrigatorio, fossem
reduzidos mensalmente em 1/36 da posi¢éo de jahei?006.

Esta medida deu um félego maior para a recuperaggiaiveis de crédito a partir
de 2006 (ver tabela abaijoDesta maneira, a partir de dezembro de 200&¢ua
expira o prazo para utilizacao dos créditos), ama de financiamentos do SFH devera

corresponder melhor aos niveis almejados pela#egis.

® De acordo com o0 Anexo da Resolugéo 3.347 de fedeir2006.
" Fonte de Dados: Abecip, Banco Central e Caixa &wica Federal.
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Contratacdes Unidades Financiadas

Anos Numero de

R$ milhdes % cresc. ) % cresc.

Unidades

2003 2.218 25,34% 36.480 26,09%
2004 3.002 35,38% 53.826 47,55%
2005 4.852 61,61% 61.121 13,55%
2006 9.340 92,50% 113.873 86,31%
2007 18.283 95,74% 195.900 72,03%
2008 30.049 64,36% 299.746 53,01%

Portanto, apenas em 2008 o Sistema voltou aossrpu@icrise dos anos 80.
Neste interim o déficit habitacional nacional cesenormemente, atingindo 7,2
milhdes de unidad&sO Governo Lula, no primeiro trimestre de 200g;@anum pacote
habitacional cuja meta € de financiar um milhaondeadias em dois anos. A meta por
si s6 ja implicaria um crescimento médio de 67%r@mem relacdo ao numero de

financiamentos concedidos em 2008.

® De acordo com a pesquisa realizada pela FGV Brogeb SindusCon-SP, com base na PNAD de 2007.



17

Capitulo Il — O Problema da Rigidez dos Rendiments da

Caderneta de Poupanca:

3.1 — Descricao do Problema:

A subita desaceleracdo da economia brasileiraridaca partir do altimo
trimestre de 2008, deu inicio a rapida queda da lbasica de juros. A taxa SELIC, que
iniciou 0 ano em 13,67% a.a., e esta projetadafpahar 2009 abaixo de 9,5% ao ano.

Neste contexto, entrou em evidencia a necessidadefarma das estruturas
financeiras obsoletas herdadas da época de infadaaa. Apesar das reformas
iImplementadas com a criagdo do Plano Real, nossen& Financeiro ainda guarda
resquicios importantes daquela época. Talvez o evagnte e perigoso seja a rigidez
da remuneracédo dos depdsitos em Caderneta de RBaupan

Por ser uma aplicacao isenta de imposto de rendaaaeducéo da taxa SELIC, a
aplicacdo em Poupanca poderia vir a ser mais relngée os fundos de investimento
que aplicam em titulos do governo. Nesta situag@a, série de consequéncias
economicamente perigosas, que serao abordadasatitalente mais adiante,

poderiam ser desencadeadas:

i. Dificuldade de financiamento da divida publica e deutros empréstimos-
caso houvesse oportunidades de arbitragem emdavGaderneta de
Poupanca desviar-se-iam grande parte dos recungdsoje estao aplicados
em titulos do governo, ou em outras aplicacdegdar fixa, deixando os
outros tipos de investimento com demanda redupidac{palmente os titulos
publicos);

ii. O descasamento de prazos nos balancos dos banea®do o direcionamento
obrigatério de 65% dos recursos da Poupanca peneddo imobiliario de
longo prazo, um inchago neste tipo de aplicacadepa tornar o sistema
bancario vulneravel;

iii. A renuncia fiscal ocasionada pela migracédo para umaplicacéo isenta de

Imposto de Renda e IOF- recursos, que estariam sendo taxados nos fundos
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de investimento, seriam desviados para a aplicagiGaderneta que € isenta
destes impostos;

iv. As implicacGes para o mercado imobiliario brasileio — caso houvesse uma
grande entrada de recursos disponiveis para q petteriam surgir bolhas
imobiliarias, que como temos visto na Crise atpassuem um poder

destrutivo enorme nas economias;

3.2 — O Pacote do Governo para a Caderneta de Pounga:

Para néo correr o risco de desestabilizar o esgstdma Financeiro Nacional, no
dia 13 de maio de 2009, a equipe econdmica do gouarla decidiu enviar a
Congresso uma proposta com medidas, que nao cardgBnitivamente o problema,
mas garantem a sustentabilidade do sistema noeuntadio prazo, mantendo a
remuneracao fixa de 0,5% ao més da Caderneta g Rgau

Como a Taxa Referencial, que corrige os deposad3adipanca, tem oscilado
abaixo de 1% ao ano, uma medida que a zerass@oeiGa efeito pratico. Além disso,
guestionamentos legais poderiam emergir do fatetpué usada como indexador de
contratos, principalmente no setor imobiliario.

Alterar a remuneracdao fixa da Poupanca, por suaseez uma medida de dificil
aceitacao politica. Por se ruma aplicacdo extremsapopular, medidas como a
fixacdo do rendimento da Caderneta como um perakd&iTaxa SELIC sofreriam
bastante resisténcia no Congresso.

A proposta divulgada pelo governo é a seguinte:
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1. Caso ataxa SELIC (definida periodicamente pelo i@ode Politica Monetaria do
Banco Central - COPOM) figue abaixo de 10,5%, pessom depdsitos maiores
que R$ 50.000,00 sofreréo tributacéo de IR sobreratimentos auferidos no
periodo. O célculo devera considerar 0s seguirte®p:

1.1. Deve-se abater da base de calculo do imposto @mentb gerado pela
correcdo monetaria dada pela Taxa Referencial,
1.2. Deve-se descontar R$ 250,00 referentes ao rendingersido pelos juros de
0,5% a.m. dentro do limite de R$ 50.000,00;
1.3.Em seguida, aplica-se um redutor sobre base dele&o IR:
Taxa SELIC Redutor
10,50% =< taxa 100,0%

10,0% =< taxa < 10,5% 80,0%

8,75% =< taxa < 10,0% 70,0%

8,25% =< taxa < 8,75% 60,0%

7,75% =< taxa < 8,25% 40,0%

7,25% =< taxa < 7,75% 20,0%

taxa < 7,25% 0,0%

1.4. O montante resultante deve ser adicionado aosmemtids tributaveis na
declaracdo anual de IR;
2. Para niveis de taxa de juros SELIC superioresz0¥ao ano, nao havera
incidéncia de imposto de renda;
3. Pessoas com depdsitos menores que R$ 50.000,00sesi8as de pagamento d
IR;

4. Pessoas que possuem o rendimento da CadernetagnBa como unica fonte

[12)

de renda possuirdo um limite de isencdo maior @coguormal;
5. As aliquotas de imposto de renda que incidem dobdos de renda fixa podem

vir a ser temporariamente reduzidas para 15,0%ap a

Entdo, o rendimento dos depdsitos da Poupanca aim&$ 50.000,00 sefia
={1+6,17% *1 -I.R. * (1 — Redutoy} * (1 + Taxa Referencip} 1

° N&o se esta considerando o desconto de R$ 268,base de calculo do imposto de renda.
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3.3 — Andalise Matematica do Problema:

3.3.1 — Situacédo antes da cobranca de IR de Apksagm Caderneta:

O objetivo desta analise serd o de mostrar, em mm@&n& vulnerabilidade atual do
sistema, através da estimacg&o do nivel minimordaneragéo dos titulos do governo
que sustentaria o Sistema Financeiro Nacional riddes atuais. Dada a rigidez dos
rendimentos da Caderneta de Poupanca, uma evgaead no retorno dos titulos
publicos, abriria oportunidades de arbitragem erorfdas aplicacdes em Poupanca,
podendo gerar graves problemas ao equilibrio derSa

A rentabilidade da Poupanca é de 0,5% ao més,anaigacéo da Taxa
Referencial. Serdo consideradas duas taxas rei@igepara o exercicio: 0,5% a.a. e 1%
ao ano. O rendimento da Poupanca serd comparaetoaao dos fundos de
investimento que aplicam em titulos publicos — Fsndie Renda Fixa e Fundos DI.

Dado que o rendimento destes fundos € bastantempaa taxa SELIC,
determinada pelo Comité de Politica Monetaria decBaCentral (COPOM), este
calculo seria uma boa aproximacéo para o pisoadas e juros basicas da economia.

Além disso, é importante realizar uma comparacée @s taxas de retorno
liguidas destes dois tipos de investimentos, sintldassim o processo decisorio
enfrentado por estes investidores no momento darseus recursos.

Apesar do pacote de medidas enviado para o Coongrestguindo o Imposto de
Renda em determinadas aplicacdes em Cadernetaugar®a, as aplicacoes em
Poupanca ainda sédo isentas de Imposto de Rendajss@, € importante trabalhar com
uma taxa de retorno dos fundos, liquida de IR.

O calculo do rendimento dos fundos sera feito fmatas de administracéo de
0,5% e 1,0% sobre o Patriménio do Fundo. Além dissdio também tracados dois
cenarios: no primeiro, sera analisada a situagéd, &m que a aliquota de imposto de
renda para aplicacdes de curto-prazo € de 22,5%hsegundo, sera considerada uma

aliquota de 15%, conforme a proposta do dia 13ale deste ano.

Estimativa de Rendimento das Aplicagdes em funddad®ano) =

= [SELIC — Tx. Adm. — (SELIC * Tx. Adm.)] * (1 — IR
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Rendimento da Caderneta de Poupanca (ao ano) =

=(1+6,17%) * (1 + Taxa Referencial) — 1

Resultados encontrados:

(taxas ao ano)

Taxa Referencial 1,00% 1,00% 0,50% 0,50% 0,00% 993,00

Taxa Adm. Fundo¢ 1,00% 0,50% @ 1,00%  0,50% @ 1,00% @ 0,50%

i. IR sobre Fundos 22,50%

Limite (SELIC) 10,43% 9,88% 9,74% @ 9,19% @ 9,05%  8,50%

ii. IR sobre Fundos 15,00%

Limite (SELIC) 9,60% 9,05% 897% 8,42% 8,34% 7,80%

A taxa SELIC seré& considerada a melhor aproximpeéa as rentabilidades
futuras dos fundos, uma vez que estas tendem gpacbar de perto as variagcdes do
CDI que oscilam em torno da meta da taxa SELIC.

Com a TR entre 0,5% e 1,0% ao ano, o rendimenpodpanca ficaria entre
6,70% e 7,23% ao ano.

No primeiro cenario, considerando o IR sobre furdgivestimento de 22,50%,
o break-even entre as rentabilidades se dariat@eaa SELIC entre 8,50% e 10,43% ao
ano. Dado a taxa SELIC atual (em junho de 2009),28%, com a TR em 0,5% ao
ano, apenas em fundos com taxas de administra¢&onas de 0,5%, seria possivel
conseguir rentabilidades maiores que as da Poup@agianto, sem nenhuma
modificacdo tributaria ou na Taxa Referencialnat inferior atual para a Taxa SELIC
seria de9,19% ao ano

Porém, com a aliquota de Imposto de Renda, paiepes em fundos de
investimentos, reduzida para 15%, o piso para dGEairia paraé8,42% nas

circunstancias citadas acima.
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Rendimento x Taxa SELIC
(I.R. dos Fundos =22,5%)
10,00%

Fundos de

9,00% - .
Investimento

8,00% -
Caderneta de

7,00% N . 9,19% 8,42% Poupanca
6.00% A ,\

5,00% -

Rendimento

4,00% T T T T T T T T T T
11,00% 10,50% 10,00%  9,50% 9,00% 8,50% 8,00% 7,50% 7,00%

Taxa Selic (ao ano)

—— Poupanc¢a (TR = 0,5%) Fundos (L.R. = 22,5%; T. Adm. = 0,5%)
—— Fundos (LR. =22,5%; T. Adm. = 1%) —— Fundos (L.R. =15%; T. Adm. = 0,5%)

E importante lembrar que, como a base do goverr@omgresso é bastante
fragil (vide a votacéo para a ‘Prorrogacdo da CP&tR’dezembro de 2007), € possivel
que o governo tenha dificuldade em aprovar a cglarde Imposto de Renda nas
aplicacdes em Caderneta de Poupanca. Além disse0@®) a arrecadacao tributaria
esta caindo devido a desaceleracdo econdmicar; st@oseria dificil para o governo
praticar uma renuncia tributaria. Desta maneitaxa de juros limite seria mesmo de
9,19%.

3.3.2 — Situacédo apos cobranca de I.R. em AplicagfeCaderneta de

Poupanca:

Como descrito no Capitulo 2, o Pacote apresenteldogoverno em 13 de maio
de 2009 prevé a cobranca de imposto de renda eslemndimentos auferidos da
remuneracao fixa da Caderneta de Poupanca.

Para este exercicio sera considerada a faixa de lH,5% para pessoa fisica.
Para a cobranca dos fundos, foram feitas ambamngsacacoes. Contudo, o governo
deixa claro que a sua intencéo seria de reduRrpmata estas aplicacdes de 22,5% para

15% apenas temporariamente.
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(taxas ao ano)

Taxa Referencial 1,00% @ 1,00% 0,50% 0,50% 0,00% = 0,00%
Taxa Adm. Fundo 1,00% @ 0,50% 1,00% 0,50% 1,000  0,50%
i. IR sobre Fundos 22,50%

Limite (SELIC) 9,76% @ 9,21% 9,07% 8,31% 7,28% @ 6,30%
ii. IR sobre Fundo: 15,00%

Limite (SELIC) 8,99% 7,83% 7,35% 6,41% 6,32% @ 5,79%

Pode-se constatar que, em circunstancias nornoeanspgoverno conseguindo a

aprovacao do pacote no Congresso, mantendo a &sqd®e Imposto de Renda para
Fundos de Investimento inalterada, e a TR em uanpatde 0,5% ao ano, a taxa

minima de juros que manteria o equilibrio do sistseria d&,31% ao ano, apenas 94

pontos-base da taxa de juros em atual (9,25% eno jdae 2009).

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%

4,00%

Rendimento

3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

11,00% 10,25% 9,50%

Rendimento x Taxa SELIC
(LR. dos Fundos: 22,5%)

Fundos de

Investimento

— wl%

Caderneta de

M]8 %

Poupanca

”\

8,75%

8,00%

7,25%  6,50%

SELIC (a0 ano)

575%  5,00%

— Poupanca (TR = 0,5%) —— Fundos (Tx. Adm. = 0,5%)
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Considerando os niveis anormais dos juros brassleé provavel que em algum
momento as taxas de juros terdo de cair abaix8,86%0. Com isso, o governo poderia
decidir por reduzir o IR dos Fundos para 15%, morigndo outros prejuizos em se
manter uma alta remuneracéo fixa para a Poupaleggaeharia uma margem de

manobra até a taxa 6e41%.

Rendimento x Taxa SELIC
(ILR. dos Fundos: 15%)

10,00%

9 00% Fundos de

\-\Ir]ve\stimento
8,00% \
7,00%
\
6,00% L

o
S . Caderneta de \—\Nl%
-.g 5,00% Poupanca \
T 4,00% -
o

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

11,00% 10,25%  9,50% 8,75% 8,00% 7,25% 6,50% 5,75% 5,00%
SELIC (a0 ano)

—— Poupanca (TR = 0,5%) Fundos (Tx. Adm. = 0,5%)
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Capitulo IV — As Consequéncias do Problema:

4.1 — Impactos na Politica Monetaria e Fiscal do Grerno:

4.1.1 — A Politica Monetaria e o Financiamento édi€&X Publico:

Atualmente, a Politica Monetaria brasileira é bdaeam um Sistema de Metas de
Inflagdo, em que a inflagdo torna-se a variaveragntrolada com o objetivo de se
obter maior estabilidade no cenério macroeconduhiroéstico.

A Politica Monetaria tem como ferramenta principamanipulacdo indireta das
taxas de juros das operacdes no mercado interbamedional. O Banco Central
realiza operacdes de mercado aberto — onde se aongovendem titulos publicos
federais — de tal maneira, que 0s juros pagos peagdes de um dia se mantenham
proximos da meta estabelecida pelo Comité de Poliionetaria - a meta para a taxa
SELIC.

No cenério em que o Banco Central estabeleca urteaahaixo do nivel
encontrado no capitulo anterio®;19% ao ano, considerando um cenario pré-
aprovacao do Pacote, com a Taxa Referencial em &5&600, e para os fundos de
investimento, taxas de administracdo de 0,5% edatihiogde Imposto de Renda de 22,5%
- a Politica Monetéria poderia perder sua efic@ngbis as taxas de juros deixariam de
ter sua funcdo de limite inferior para o custo dalito.

Enxergando uma possivel arbitragem, os recursomftupara a Caderneta de
Poupanca, e com isso, 0s bancos ver-se-iam obsagagdagar juros de captacao
maiores do que a meta estipulada para a taxa SEmGima situagéo limite, o custo
do dinheiro no mercado interbancario teria como pisemuneragéo da Caderneta de
Poupanca, e assim, a Politica Monetaria, sob aafolartaxa SELIC, perderia sua
funcionalidade.

Além disso, a evasédo de recursos para as CadedeeRmupanca deixaria 0s
titulos publicos sem demanda. Como o governo leiesibossui déficit nominal, ele
seria obrigado a realizar um grande esforc¢o fisecahentando a carga tributaria ou
reduzindo gastos e investimentos, de maneira guedel necessitasse de
financiamento. Como um reajuste fiscal repentirgialenagnitude teria impactos

severos sobre a economia, é improvavel que quatspverno decida pratica-lo.
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A saida para esta situacdo seria aumentar osgagus pela sua divida,
oferecendo recursos a taxas maiores que a taxaCSEblhaveria demanda por estes
titulos quando o seu retorno liquido ultrapassass¢orno da Caderneta de Poupanca.

Portanto, como atualmente (em junho de 2009) aS&t4C encontra-se abaixo
do limite de9,19% ao ano, é provavel que se inicie um movimentaafftasde recursos
dos fundos de investimento DI e de Renda Fixa, @ifmno tende a acompanhar o
movimento da SELIC, em direcdo a Caderneta de Pgapa

Assim que este fenbmeno ganhar proporcdes sighiviisa o governo sera
obrigado a baixar a tributacéo das aplicacbesteitngido governo. Se esta tributacdo
for para 15%, haverd uma reducéo de 77 pontosHualmite inferior da taxa SELIC
(dentro das consideracfes sobre a Taxa Referende@Administracdo acima

descritas), par8,42% ao ano.

4.1.2 — Os problemas de ambito fiscal:

Ao contrario do que ocorre em outros tipos de itiwentos, as aplicacdes em
Caderneta de Poupanca séo isentas de Imposto da,Repor isso, seus ganhos néo
precisam ser repartidos com o governo.

Supondo-se que o cenario acima descrito (com t#xasos inferiores 8,19%
ao ano e todos os outros fatores mantidos consjantea possivel migracéo de
recursos investidos em fundos de investimento @&aderneta de Poupanca,
significaria em perda de arrecadacéo por parteodergo federal, dificultando o
cumprimento das metas de superavit primario.

Ademais, como as aplicacdes em fundos de investinsgio feitas,
primordialmente, pela classe média e alta da pgfaaleesta renuncia fiscal estaria
indiretamente contribuindo para a concentracaedea.

Apesar de haver necessidade de diminuir a calg#dria no Brasil, esta reducéo

deveria ocorrer nos impostos indiretos que afetdativamente mais 0s mais pobres.
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4.2 — O Problema de Solvéncia dos Bancos:

Os anos seguintes ao advento do Plano Real, enomdadl 994, foram palco de
profundas alteracdes no sistema bantarfoperda da receita inflacionaria e as
politicas restritivas impactaram em todo o sistbanracario nacional. Aqueles que
haviam adequado suas estruturas ao ambiente nmagetivo lograram em se manter
solventes, mesmo nos momentos desfavoraveis dienipiédcia elevada. Contudo, os
gue ndo anteviram a mudanca do mercado, e perntamecem liquidez reduzida e
carteiras excessivamente concentradas no setac@Udain empresas do mesmo grupo
ou em mercados mais arriscados, como o imobil&eagroindustria, acabaram por
nao sobreviver.

O sistema bancario passou entdo por um periodamgaiento e privatizacao de
bancos oficiais, e abertura do sistema financegupos estrangeiros.

Nos dias de hoje, os bancos brasileiros estadasi@iuma série de normas e uma
maior supervisao por parte do Banco Central. @miagtfoi enquadrado as regras
internacionais do Acordo da Basiléia, que exigeveiside capitalizacdo mais elevados
e um sistema de controle de riscos mais completo.

Ao observar o modo como o Sistema Financeiro dsiBranseguiu se passar
pela “Crise do Subprime”, iniciada nos Estados 0sidm setembro de 2007, € possivel
atestar a sua solidez.

Contudo, enquanto a crise mundial atual foi ocaslapela falta de regulacéo
sobre o mercado, no Brasil, alguns pontos da regalinanceira existente
representariam um risco a estabilidade do Sisteanané€eiro Nacional, por ndo estarem
de acordo com a nova realidade econémica do pars) é o caso do funcionamento da
Caderneta de Poupanca.

Ocorre que a vinculacdo dos depositos da Poupaogaga um descasamento de
prazos entre 0s ativos e 0s passivos da operaggoakto a Caderneta € uma aplicacéo
com liquidez diaria, os financiamentos imobiliarsogue os bancos ficam sujeitos séao
operacgdes de longuissimo prazo.

Com a queda das taxas de juros, e uma eventuafiowie recursos nas
aplicacdes em Caderneta de Poupanca, os bancas pedéorcados a expandir sua

carteira de financiamentos imobiliarios. Porém, ueveersao da Politica Monetaria

1 Fonte: ABERJ - http://www.caringi.com.br/aberjiaam



28

faria com que grande parte dos depositos iniciagsevimento inverso em dire¢cao aos
fundos que aplicam em titulos publicos.

Para compensar essa liquidacédo de passivos, osdo@niam que reduzir seus
ativos, e haveria uma contracéo indesejada naa@jes de crédito na economia
(principalmente para o setor imobiliario, cujosdités sdo de longo-prazo), além dos
efeitos ja restritivos provados pela elevacao dassjpelo Banco Central.

As sociedades de crédito imobiliario independeatas associacdes de poupanca
e empréstimo foram vitimas deste descasamentcadegnos anos 80. A piora do
ambiente econ6mico, o aumento da inflagdo, a ed®vdgs juros reais, e a consequente
queda da capacidade de pagamento dos mutuariraratei estas instituicbes
descapitalizadas e incapazes de se desfazer, g teéthil, de seus ativos imobiliarios
de baixa liquidez. Como resultado, restaram apasasciedades de crédito imobiliario
ligadas a grandes bancos.

Desde o fim do PROER, quando alguns bancos, coBaneerindus e o
Econbmico, quebraram e foram incorporados por sutr@o se ouve falar do SFH
como fator de risco para Sistema Financeiro Nati¢sso se deve ao fato de que a
participacdo atual dos créditos imobilidrios nasedi@s das instituicdes financeiras é
relativamente pequena. Assim, devido as concessiies pelo Banco Central, ao
longo dos ultimos anos, em relacdo ao cumprimeascedigibilidades, os
financiamentos do SFH, atualmente, ndo possuenmeofuficiente para impactar a
solvéncia das grandes instituicées do Sistema EananNacional.

Portanto, se os créditos imobilidrios passarent pag¢e significativa dos ativos
dos bancos, este problema deixaria o Sistema Feiranailneravel a uma contracéo
monetaria bastante rigorosa assim que se iniciaesgclo ascendente nos juros

estabelecidos pela Politica Monetaria.

4.3 — ImplicacOes para o Sistema Financeiro de Hdahcao:

Em virtude do ambiente macroecondémico estavel eefasmas microeconémicas
que favoreceram os credores nas operacdes deifimartos imobiliarios, como a
alienacao fiduciaria, ja se pode vislumbrar o desimento de um mercado
imobiliario sobre bases robustas (parafraseandoad inistro da Fazenda Guido
Mantega).
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Como, atualmente, a regulacao deste mercado aredsupde as condi¢des
existentes nas décadas passadas, é importantgaaigalino mudancas no ambiente
econdmico afetariam status quo

A queda das taxas de juros basicas para niveiguera remuneracao dos fundos
de renda fixa se tornaria inferior a da CadernetRalpanca, obviamente, desviaria um
grande volume de recursos para esta. Dada a Igipséxistente, 65% destes novos
recursos teriam que ser canalizados para finanoi@$@ aquisicdo ou construcao
imobiliaria.

Com a rigidez das taxas de captacao do Sistemaauisia haver um ajuste de
“preco” - no caso, a taxa de juros paga pela Catieie Poupanca — que suavizasse 0
aumento da demanda pela aplicacédo. A entrada dest@sos provocaria uma grande
expansao na oferta de crédito ao setor imobiliario.

Contudo, dependendo da magnitude da queda dasdya®s, dois cenarios
seriam possiveis. No primeiro, com o nivel da @guros SELIC situado entre o
limite inferior encontrado e a remuneracéo da Pocgéfaixa em azul do grafico
abaixo), poderia ocorrer uma expansao rapida @o detconstrucédo civil sustentada

pela grande disponibilidade de financiamentos Wals.
Taxa SELIC x Retorno da Caderneta de Poupanca
12,0% -
10,0%
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— Taxa SELIC (ao ano)
—— Remuneracédo da Poupanca (TR = 0,5%ao0 ano)
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Em um segundo cenério, (em vermelho, no gréfiomacconsiderando um
spread de zero nas operacgfes de S.F.H., cascaasi@juros caissem a niveis abaixo
dos 6,70% ao ano — remuneracao da Poupanca, cdr ari 0,5% ao ano — 0 S.F.H.
se tornaria caro demais. Nesta situacdo, o0 meadieria captar recursos livres a taxas
mais baixas (considerando que fosse possivel cadidd% da taxa SELIO)a
vigéncia das regras atuais, esta situacédo seopasigtente, uma vez que as instituicoes
estariam obrigadas a emprestar recursos pelos mgmisa demanda.

Além disso, supondo, em um segundo momento, uradescimento da inflacéo
que forgasse o Banco Central a elevar as taxag@gnovamente, ocorreria o
movimento inverso de capitais, com os recursosnatalo aos fundos de investimento.
Como os bancos nao poderiam se desfazer de steisasade crédito de maneira
rapida, eles ficariam com uma carteira de crédithiliario superior as suas
exigibilidades junto ao Banco Central.

Assim, apds um periodo de vasta liquidez, a digpldade de financiamentos
nao estaria garantida. Esta incerteza quanto &agia de crédito no futuro
desincentivaria a adocéo de politicas de longoepgae elevassem a produtividade do

setor.
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Capitulo V — Algumas Soluc¢des para o Sistema Finagico

Nacional e o Mercado Imobiliario:

5.1 — Regulacéo dos Depdsitos da Caderneta de Pongea:

Atualmente no Brasil, os bancos estdo enquadradasgras, estabelecidas pelo
Banco Central, baseadas nos Acordos da Basiléagligpdem sobre a gestéao de risco
nas instituicdes financeiras. Contudo, ainda persisiormas que vao de encontro a
estas politicas de responsabilidade e austeritthadeexemplo é o Sistema Financeiro
de Habitacéo.

O direcionamento de crédito existente na regulagd@a € um método obsoleto de
politica econdmica, pois possui uma série de irapbes negativas para o resto do
sistema que afetam desde sua gestéo de risca@astoogeral do creédito.

Este sistema for¢a os bancos a incorrerem em etimpoésde longo-prazo com
riscos de mercado, crédito e liquidez elevadogsrtirgle depdsitos de curto-prazo.
Porém, estes riscos acabam sendo remuneradossalespgEeadsnaiores em suas
outras operacdes de crédito. Alem disso, comoditorémobiliario possui limitacdes
de encargos, este mercado acaba sendo benefieradetrimento de outros, que
precisam arcar com esta elevagao de custos.

Caso fosse permitido aos bancos repassar esté$veisea investidores por meio
da sua securitizacdo a precos livres, 0s bandasiteua exposicao ao risco diminuida,
e o0 sistema ganharia em eficiéncia. Mas ndo @jistacorre. Na legislacdo atual, caso
as operacdes sejam securitizadas, ha a necesdieladegerar novos financiamentos
para atender as exigibilidades referentes aos depda®s Poupanca.

A legislacdo atual obriga os bancos, que néo cuemras exigibilidades relativas
ao direcionamento de recursos da Poupanca, a teposiBanco Central os recursos
captados que deveriam ter sido direcionados. Estessos seriam remunerados por
uma taxa menor que aquela paga pelos bancos nésitbspda Poupanca

Desta maneira, caso 0s bancos néo estejam disposto@rer nos custos do nao
cumprimento do direcionamento de recursos, a (géida para aqueles que
necessitarem reduzir sua exposi¢ao ao risco negéaacoes, seria atraves da gestdo de
seus passivos. Ou seja, como néo € possivel paenoss recusarem depaositos na

Caderneta de Poupanca, estes teriam que tentartexrcartificios para regular a
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entrada de depositos da Poupanca evitando queegéas obrigados a incorrer em
operacgOes de longo-prazo além de suas possibitidade

O segundo ponto que necessita revisdo € o pagaaenioos fixos nas
aplicacdes em Poupanca. Entre outras mazelas,umeeatao fixa de uma aplicacao
estabelece um piso para os juros do pais. Uma emangfio varidvel permitiria aos
aplicadores ganhos compativeis com os de mercejoeste abaixo, ou acima, dos
atuais 0,5% ao més.

Ademais, com custos de captacédo fixos os bancopad®m reduzir 0s juros
cobrados em seus financiamentos. No caso do Sisteraaceiro de Habitacdo, os
mutudrios se beneficiariam de uma eventual redogdgemuneracao da Poupanca.

Independentemente de quem se beneficie em um mome®m outro, o sistema
precisa estar estruturado de forma que os riscasedeado maiores reflitam
positivamente nos custos das operacoes, e vica:vers

Caso contrério, riscos maiores serdo compensadostdes maneiras, como, por
exemplo, nos ja citad@preadselevados, ou na restricdo a outras operacdesde-lo
prazo.

O ponto é que, como as taxas de juros brasilarafetn a convergir a niveis
internacionais, e, conseqientemente, a participgg&oedito de longo-prazo se
tornara, naturalmente, mais significativa, € fundatal que a regulacdo também evolua
e se adéque as novas condicdes antes que elagchegu

Portanto, fontes de capital de longo-prazo pretisar canalizadas para estas
operacdes, dando mais sustentabilidade ao siseeatabando com o anacronismo
existente hoje, onde o capital de curto-prazo goresavel pelos financiamentos mais

arriscados.

5.2 — O Sistema Financeiro Imobiliario (S.F.1.):

A Lein®9.514, de 20 de novembro de 1997, quaiai&istema Financeiro
Imobiliario, tinha como objetivo incentivar a cagia de recursos no mercado para o
financiamento imobiliario. Estes recursos virianmsdauritizacdo dos recebiveis
imobiliarios através dos Certificados de Recebilrabiliarios (CRI), as Letras de
Crédito Imobiliario (LCI) e as Cédulas de Crédnaobiliario (CCl).
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Além da maior seguranca juridica dos contratosdaazela alienacao fiduciaria,
outro impulso ao Sistema foi a promulgacédo da0e®31, instituiu, entre outras coisas,
o patriménio de afetacdo, que € um instrumentgguaite a criacdo de um patrimoénio
proprio para cada empreendimento. Através des&romdnio de cada projeto €
independente, e somente responde pelos passiacoreEdos ao projeto.

Apesar de outros aperfeicoamentos instituciona@stema ganhou pouco
dinamismo, principalmente nos empreendimentos ctaisr Mesmo com a evolucao
dos volumes negociados neste mercado (ver grafi@ia@’), a securitizagéo de
recebiveis imobiliarios ainda sofre com o direcioeato de recursos do SFH. Este,
como lembrado anteriormente, ndo incentiva o repdsstes recebiveis pelos bancos, o

que acaba por limitar a participacdo dos bancas mesrcado.

Emisséo Priméria de Recebiveis Imobiliarios no Bras il (R$ mil)
Ao [ RSmE [ NedeOpemgmes |
2000 171.671 5
2001 222.796 13
2002 142.177 9
2003 287.599 17
2004 403.080 29
2005 2.102.322 34
2006 1.071.437 77

O desenvolvimento do mercado de recebiveis imolntigeria um grande avanco
para o Sistema Financeiro Nacional. Com a permigsadancos de vender os
recebiveis dos financiamentos do SFH, eles passaridispor de uma saida para o
descasamento de prazos envolvido nestas oper@gsas, os financiamentos de
longo-prazo, poderiam ser transformados em um adgveurto-prazo para o banco, e,
com isso, recursos de longo-prazo existentes noadey como os Fundos de Penséao,

poderiam ser canalizados para estas operacoes.

" Fonte de Dados: Comisséo de Valores Mobiliariog\E
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Esta medida aumentaria a eficiéncia do mercadoébantacional, abrindo
espaco para reducdes nos aipeadscobrados pelas instituicdes financeiras
brasileiras, possivelmente, reduziria os custo®gasacdes para o mutuario, e, no

longo-prazo, contribuiria para uma maior ofertadpital para estas operacgoes.

5.3 — O Mercado Imobiliario no Exterior:

5.3.1 — O Desenvolvimento do Mercado Imobiliarial&to:

O mercado imobiliario no Chile possui uma hist&iiailar a brasileira. Até
meados da década de 70, vigorou no Chile um SisterRoupanca e Empréstimo
parecido com o SBPE/SFH brasileiro, em que recuaptados do publico eram
direcionados as operacgdes de crédito habitacional.

Devido aos mesmos problemas que ocorrem no Baggih)-ciclicidade dos
fluxos de captacao, e o descasamento de prazes gsracoes, levaram a
desarticulacdo deste mercado. A partir de 1976,reéonmas econdmicas abrangentes,
gue reduziam o papel do Estado na economia e abrraercado chileno ao exterior,
vieram também mudancas no mercado de financianmaotailiario.

Como podemos ver no esquema abgixmfinanciamento do sistema foi
expandido. O governo contribuia com subsidios pdrabitacdo de baixa renda, as
familias necessitavam de uma poupanca prévia dea228%6 do valor do imével, e o
mercado de titulos hipotecarios foi responsavel pghacdo de recursos privados.

12 Brollo (2004).
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Viabilizado pela estabilidade econdmica, este nwdehseguiu uma
diversificacdo das fontes de financiamento, qusionau um aumento significativo na
oferta habitacional no Chile. Entre 1992 e 200@éficit habitacional foi reduzido de
11,6% para 5,3%.

5.3.2 — O caso do Mercado Imobiliario Espanhol:

A recente débacle da economia espanhola constitii de um longo ciclo de
expansdo do mercado imobiliario. As reformas ecaocésrinstituidas a partir de 1977,
guando o Pacto de Moncloa iniciou o processo dalémimento das estruturas
econdmicas do pais, promoveram uma grande libacdizfinanceira, com o fim de
obrigatoriedades e da rigidez existente sobrexas w@e juros.

Em 1981, a Lei do Mercado Imobiliario introduziu aisérie de medidas para
facilitar o seu funcionamento, como a elevagaoeatogntual permitido de
financiamento do imovel. Dez anos depois, 0 maggalatério foi reformulado para
estimular as operacdes de securitizacédo dos csddppotecarios (FGV, 2007).

Com a conjuncéao das reformas juridicas e instihag) e a estabilidade
econdmica conseguida a partir da década de 8f@reada com a unificacdo monetaria
através do Euro, conseguiu-se um amplo desenvahomd crédito para o setor
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imobiliario. Fomentado pela concorréncia intendaeeinstituicbes e o
desenvolvimento de um mercado secundario paravaasido setor, elevou suas taxas

de crescimento rapidamente, como pode ser verifinadyrafico abaixg.

Evolucédo da Formacéo Bruta de Capital Fixo
(FBKF) e das Taxas de Juros de Longo-Prazo

v
\ an

%o OO AND

Indice (1970 = 100)
o
[=]

FBKF - Habitagdes

= FBKF - Habitagdes (per capita)

= Toxa de Juros de Longo Prozoe
0] 0
1991 1992 1993 1994 1995 19956 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Contudo, a prevaléncia de taxas de juros pos-fxada contratos, a enorme
valorizagdo dos imoveis, e o0 alto endividamentofdaslias acabaram por contribuir
para alavancar os efeitos da atual crise sobrereata espanhola, e, particularmente,
seu setor imobiliario.

Portanto, assim como em outros paises da Eurgsakilidade financeira aliada
a um quadro institucional e juridico reformuladonaior liberdade financeira e o
desenvolvimento de um mercado secundario de hipatéoram os combustiveis para o
desenvolvimento do setor imobiliario espanhol.

Contudo, fica a licdo para os possiveis descomstaesistema. O pais que era um
exemplo de sucesso no crédito habitacional, passeu uma evidéncia real dos

excessos praticados durante a bolha imobiliariaittosos anos.

'3 Fonte: OCDE. Considera-se um indice-base de 10098 e precos constantes.
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Capitulo VI — Concluséo:

Em 2009, comemora-se o aniversario de quinze amestdbilizacdo da economia
brasileira, conseguida com a criacdo do Plano Reall994. Apesar do grande
sucesso, ainda restaram algumas arestas instiéig@iserem aparadas, como é o
exemplo da remuneracéo fixa da Caderneta de Poaugatgbelecida em lei.

A entrada do Brasil no grupo de paises, que possnemivel de previsibilidade
econdmica tal, que permite a ado¢céo de horizontés longos pelos agentes
econdmicos, torna iminente a reformulacao de cerlisuicoes que se tornaram
obsoletas ao decorrer da ultima década.

No periodo em que este trabalho foi escrito, asstae juros brasileiras romperam
a barreira dos dois digitos e se tornaram maisipasas taxas de juros internacionais.
Porém, esta novidade trouxe consigo novos desabosy, por exemplo, o fim da
remuneracao fixa de 0,5% ao més da Poupanca.

Para que o pais possa continuar neste caminhagorgoque decidir enfrentar o
problema deve deixar de lado possiveis usos pitiesta discusséo. Para que possa
repara de forma consistente o0 ambiente institutamaais, € necessario que se tenha
uma visao de longo-prazo, ou seja, que se adotatidaseconsistentes com o0 ambiente
econdmico que almejamos atingir.

A medida que a politica econdmica ganha consisiénsiganhos reais de
“aplicacbes sem risco” vao se reduzindo, e 0s sesypassam a procurar, naturalmente,
maiores riscos em ativos de prazos mais longos. i€sma necessidade de intervengao
governamental para suprir determinadas deficiérsgasduz.

Portanto, o Brasil deveria seguir exemplos intaomess como o do Chile, e
adotar uma politica gradativa para acabar comezidinamento de recursos para o
mercado imobiliario e 0 excesso de regulacédo exst®eve-se procurar também
incentivar o mercado secundario de titulos imotdl#& pois estes podem servir de
canal para a entrada de recursos privados no faraeato ao setor.

Quanto as aplicacbes em Poupanca, € inviavel sapem aplicacées com
rendimentos fixos de 0,5% ao més, mesmo que esgam beneficiando grande parte
dos pequenos poupadores do pais. Como foi descritapitulo 1V, esta situacdo se
tornaria uma fonte de desequilibrios para o Sisteimanceiro Nacional.
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Desta maneira, o governo deveria privilegiar méadais sustentaveis de
redistribuicdo de renda, realizando as reformasssgcias, (ndo s6 na questédo da
Caderneta de Poupanca), e permitindo que o pasa pssifruir da estabilidade
conquistada, o que, certamente, traria grandedibEsepara as camadas mais pobres

do pais.
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