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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar as disputas, o desenho ¢ a aplicagao dos recursos
do FGTS no periodo entre os anos de 1998 e 2017, com foco nos recursos destinados ao
financiamento habitacional, e, mais especificamente, nos subsidios explicitos concedidos com
os recursos do fundo. Criado em 1966 como fonte de recursos do Banco Nacional da Habitagao
e um dos pilares do Sistema Financeiro de Habita¢do, o FGTS ainda ¢ a principal fonte de
recursos para a habitacdo social no Brasil. Formado pela contribuicio compulsoria de
trabalhadores, ele guarda caracteristicas diversas de outros fundos lastreados no Or¢camento
Geral da Unido.

A partir da revisao da trajetéria dos subsidios concedidos pelo FGTS nesses vinte anos,
fica claro que o fundo cumpriu uma fun¢do central no atendimento habitacional para a
populagdo de baixa renda. Essa trajetoria, porém, nao € linear ou coerente. Ao mesmo tempo
em que liberava o salario indireto do trabalhador ao prover habitagdo, o fundo também cumpriu

seu papel como pressuposto da acumulagdo do capital.

Palavras-chave: financiamento habitacional; FGTS; politica habitacional; subsidios.



ABSTRACT

The main goal of this study is to analyse the disputes, the subsidy design and the
application of the Length-of-Service Guarantee Fund (FGTS) resources in the period between
1998 and 2017. The focus of this work is the FGTS’ housing finance, and more specifically,
the explicit housing subsidies granted with the fund.

FGTS was created in 1966 as a source of funding for the National Housing Bank (BNH)
and the Housing Finance System (SFH). More than fifty years later, it is still the main source
of funding for social housing in Brazil. Backed by the compulsory contribution of workers, it
has different characteristics from other federal funds backed in the General Budget of the
Union.

The review of the subsidy’s trajectory in the last twenty years makes it clear that the
FGTS fulfilled a central function in the housing provision for the low-income population. This
trajectory, however, is not linear or coherent. At the same time it released the worker's indirect
salary by providing affordable housing, the fund also fulfilled a role as a presupposition of

capital accumulation.

Keywords: housing policy; FGTS; housing finance; housing subsidies,
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INTRODUCAO

Quase todas as sociedades, se nao todas elas, intervém no mercado habitacional através
da implementagao de politicas publicas e da concessao de subsidios. Isso acontece de uma
maneira heterogénea, como resposta a situagdes macroecondmicas ou politicas particulares
(HOEK-SMIT; DIAMOND, 2003, p. 3).

No Brasil, o crédito regulado pelo Estado (CINTRA, 2009) e, mais especificamente, o
fundo publico (OLIVEIRA, 1988), sdo estruturais ndo s6 do provimento de habitagdo, mas de
todo o processo de acumulagao capitalista. Na habitacdo, o papel do Estado ¢ extremamente
central e evidente desde a década de 1930, quando o governo buscou a criagdo de fundos com
ese fim (BONDUKI, 2008).

Ainda que o padrao de acumulagdo capitalista tenha se modificado profundamente na
segunda metade do século XX em escala global (CHESNALIS, 2005), um fundo criado ha mais
de cinquenta anos mantém um papel central nessa provisao dentro do Brasil. Objeto deste
trabalho, o Fundo de Garantia do Tempo de Servico ainda ¢ uma das principais, se ndo a
principal, fonte de crédito para o setor habitacional no pais.

O FGTS foi criado em 1966 para, entre outros objetivos, ser um dos pilares do Sistema
Financeiro de Habitacao e uma fonte de recursos para o Banco Nacional de Habitagdo. Desde
entdo, o fundo manteve-se constituido em meio a outras mudangas institucionais, como o fim
do BNH. Atualmente, ¢ o principal alicerce das politicas habitacionais do pais, e em especial
do Programa Minha Casa Minha Vida: somente em 2017, o FGTS concedeu R$ 61,3 bilhoes
para financiamentos habitacionais em suas diversas linhas de financiamento, além de R$ 10,2
bilhdes em subsidios diretos (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2018).

Este trabalho tem o objetivo de analisar as disputas, o desenho ¢ a aplicagao dos recursos
do FGTS no periodo entre 1998 e 2017. Tais disputas possuem caracteristicas particulares, ja
que se trata de um fundo multifacetado, que cumpre diversos papéis como peculio do
trabalhador, fomentador de politicas sociais e fonte de crédito para a construgdo civil e outros
setores. O foco deste trabalho sdo os recursos destinados ao financiamento habitacional e,
especialmente, o subsidio explicito concedido com os recursos do fundo.

O subsidio explicito concedido pelo FGTS teria o potencial de ampliar as faixas de renda
atendidas pelos créditos originados no fundo. Através dos chamados descontos, o fundo poderia

“promover acesso a moradia adequada aos segmentos populacionais de menor renda”



(CCFGTS, 2018). Por esse motivo, esses subsidios ganham especial atencao, sendo o foco
principal da analise empirica deste trabalho.

Para que isso seja possivel, discute-se, na primeira parte do trabalho, o carater publico
do FGTS. Como se vera adiante, trata-se de um fundo de caracteristicas particulares,
dificilmente enquadrado em uma dicotomia rigida entre o privado e o publico. Ao fazer essa
discussao sobre o fundo, ndo se busca uma defini¢do taxativa sobre a sua natureza publica ou
privada, mas elucidar as suas particularidades. Essas especificidades, por sua vez, podem ajudar
na compreensao do papel do FGTS como promotor de politicas sociais e fonte de financiamento
habitacional no pais.

No inicio do primeiro capitulo, discute-se o FGTS a partir da concepgao de fundo
publico presente em Oliveira (1988), e busca-se entender como o fundo se encaixa no padrao
de acumulacao de um estado de bem-estar social.

Na segunda parte do primeiro capitulo, aborda-se os padroes de acumulagao capitalista,
que mudaram desde a criagdo do fundo, em 1966, quando predominavam politicas keynesianas
de carater anticiclico, tipicas do capitalismo do pds-guerra. Especialmente desde os anos 1980,
o capital portador de juros passou a se situar cada vez mais no centro das relagdes econdmicas
e sociais (CHESNALIS, 2005). Busca-se, entdo, discutir como o FGTS pode ser abordado diante
dessas mudangas, que serdo tratadas principalmente a partir do conceito de financeirizagdo
presente em Aalbers (2015, 2017).

Na terceira e ultima parte do primeiro capitulo, discute-se o0 FGTS a partir da literatura
sobre o orgamento publico e politicas sociais brasileiras. Nesse ponto, busco entender de que
forma o FGTS se diferencia do fundo publico lastreado no Orcamento Geral da Unido, que
alicerca outras politicas sociais.

Na segunda parte do trabalho, resgata-se como o Brasil, desde os anos 1930, constituiu
um sistema de subsidios habitacionais em que o FGTS, na década de 1960, sera inserido. Para
que esse historico dos subsidios seja possivel, serd antes explicitado o conceito de subsidio
utilizado neste trabalho.

Na terceira parte, sera abordado o seu objetivo principal. Nesse capitulo, busca-se
entender o papel que o FGTS cumpriu na provisao habitacional para as familias de baixa renda
desde a virada do século. Ao contrario do segundo capitulo, em que o sistema de subsidios
habitacionais brasileiro ¢ abordado como um todo, ali a analise é focada somente nos recursos
do FGTS. Outros mecanismos de subsidio, politicas publicas e fundos aparecem somente

quando e se ajudarem na compreensao do objetivo principal do trabalho.
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O recorte temporal do estudo se inicia no ano de 1998 e termina no em 2017. O inicio
desse periodo foi arbitrado por dois motivos: o primeiro ¢ a relevante retomada dos
financiamentos habitacionais com os recursos do fundo, que ficaram praticamente estanques
durante a década de 1990; o controle inflacionario, a criagdo de novos programas habitacionais
e a tentativa de superagao do SFH antecedem esse momento. O outro motivo para a escolha da
data ¢ o comego da concessao de subsidios explicitos € com contabilidade préopria pelo FGTS.O
ano de 2017 ¢ arbitrado como fim por conta da disponibilidade de dados e relatorios
consolidados do fundo, com o uso eventual de dados posteriores quando eles estiveram
disponiveis.

A dinamica desses descontos sera o fio condutor dessa parte do trabalho. De maneira
complementar aos descontos, serdo mostrados outros fatores considerados relevantes para a
compreensdo do seu atendimento a baixa renda, sejam eles convergentes ou divergentes desse
objetivo. De forma marginal, este trabalho tratara, eventualmente, da remuneragdo do fundo e
do seu acesso pelos cotistas, ja que eles também afetam a concessao de descontos pelo FGTS.

Este trabalho, assim, busca contribuir com a compreensao do papel do fundo dentro da
politica habitacional brasileira e de todo o sistema de provisao habitacional instituido no pais.
Isso ¢ feito sempre sob o pressuposto de que o FGTS possui um importante papel social a
cumprir, especialmente na efetivacdo do direito a moradia, ainda inalcangavel para parcela
significativa da populacao brasileira.

Esta pesquisa ndo tem a pretensdo de exaurir o seu tema. Ao delimitar o foco deste
trabalho, algumas questdes relevantes sobre o fundo sao deixadas de lado. Uma delas ¢ o papel
relevante que o FGTS cumpre no financiamento do saneamento basico e da infraestrutura
urbana. Em 2017, os agentes financeiros do fundo alocaram R$ 3,94 bilhdes para saneamento
basico e 227,7 milhdes para infraestrutura.

Este trabalho também nao abordara algumas questdes centrais para a compreensao do
provimento de habitacdo no Brasil, como o impacto dos subsidios do FGTS sobre o preco da
terra e a insercao territorial dos empreendimentos produzidos com o crédito originado no fundo.
As consequéncias territoriais das politicas de habitacdo e os seus impactos na reconfiguragao
espacial das cidades brasileiras t€ém sido abordado por outros trabalhos no campo do

planejamento urbano (CARDOSO, 2013), mas fogem ao escopo desta pesquisa.
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Metodologia

O ponto de partida desta pesquisa foi uma revisao bibliografica de trabalhos académicos
sobre politicas habitacionais no Brasil, especialmente dentro do campo do planejamento urbano
e da Ciéncia Politica. Subsidiariamente, também foi buscada literatura que ajudasse na
compreensdo do objeto e do seu contexto em outras areas do conhecimento, como a Sociologia
e a Economia.

As duas primeiras partes do trabalho referem-se especialmente a revisao bibliografica.
Pontualmente, outras fontes foram usadas para complementar a analise, como dados
orcamentarios, decretos e leis.

A terceira parte do trabalho, que constitui sua analise empirica, também teve a revisao
bibliografica como ponto de partida. Em seguida, esse trecho do trabalho foi estruturado a partir
da analise qualitativa de leis e resolugdes do FGTS, além da analise quantitativa dos seus dados
or¢amentarios. Essas andlises permitiram tracar uma cronologia da dindmica dos subsidios do
fundo, que consiste na estrutura e linha de raciocinio desse capitulo.

Diversos dados do FGTS foram coletados e sistematizados para subsidiar a analise,
entre eles: demonstracdes financeiras do FGTS, relatérios de gestdo anuais do FGTS,
demonstragdes financeiras do FI-FGTS, relatérios de gestdo anuais do FI-FGTS e resolugdes
do conselho curador do FGTS emitidas no periodo estudado. Subsidiariamente, dados
or¢amentarios, relatorios de outros fundos publicos, documentos de entidades de classe e de
outros agentes também foram utilizados. Esses dados e documentos foram analisados com base
nas reflexdes tedricas feitas a partir da bibliografia inicialmente levantada.

Em um segundo momento, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com o objetivo
de elucidar o que havia sido encontrado anteriormente. Foram feitas dez entrevistas com agentes
do governo e do setor privado por telefone, pessoalmente ou por e-mail. Entre os entrevistados,
ha trés ex-secretarios de Habitagdo do Governo Federal e dois ex-presidentes da Caixa
Economica Federal. Assim, as entrevistas estabeleceram um processo novo de compreensao
das fontes primarias, que foram reinterpretadas a partir das novas perspectivas, abertas com as
entrevistas.

O projeto de pesquisa sofreu mudangas substanciais ao longo do seu percurso no
programa de Planejamento e Gestao do Territério da Universidade Federal do ABC. Buscava-
se inicialmente analisar a reestruturacdo das estratégias de alocacdo do FGTS desde o

esvaziamento do ciclo social-desenvolvimentista e da emergéncia de uma nova fase de politicas
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e estratégias recortadas para a austeridade fiscal, tendo em vista as mudancas econdmicas por
que o Brasil passou de 2014 em diante, e que serdo posteriormente descritas neste trabalho. A
pesquisa, entdo, partia da hipdtese apresentada por Cardoso e Jaenisch (2017, p.18) de que
“Quanto aos recursos do FGTS, ¢ também possivel que ocorra um afrouxamento das medidas
destinadas a ampliar o gasto em habitacdo e saneamento, € que esse recurso venha, novamente,
a ser disputado pelo setor rentista”.

As entrevistas, os documentos e os dados levantados ndo permitiram testar a hipotese
de maneira adequada. Os dados eram inconclusivos e erraticos, sendo dificil tracar um
raciocinio conclusivo sobre o tema. Ja os entrevistados negavam essa possibilidade, afirmando
especialmente que nao havia uma correlagdo direta entre a taxa de juros € uma possivel
diminui¢do dos gastos com habitagdo. Assim, nao se descarta a hipdtese inicialmente levantada,
mas conclui-se que nao seria possivel testa-la de maneira adequada neste trabalho.

Principalmente a partir das criticas e contribui¢des da banca de qualificacao, foi buscado
um novo foco para a pesquisa, descrito aqui anteriormente. Ele ndo ¢ apenas resultado da
impossibilidade de desenvolver a pesquisa anteriormente proposta, mas da constatagdo,
especialmente a partir de entrevistas, da importancia dos subsidios concedidos pelo fundo para

a politica habitacional e a sua centralidade nas disputas sobre o fundo.
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1. FGTS, FUNDO PUBLICO?

A literatura sobre fundos publicos nao traz uma definicdo homogénea a seu respeito.
Como observa Costa (2012, p. 17), “os conceitos sobre fundos na literatura sao fragmentados
por areas especificas e ndo existe uma defini¢do abrangente que harmonize o or¢gamentario, o
juridico e o contabil”. Segundo o autor, “a legislacdo muitas vezes nado ¢ clara nas definigoes.
A literatura a respeito € escassa € os conceitos nao sao pacificados em varios pontos”.

No primeiro capitulo deste trabalho, busca-se discutir como o FGTS pode ser
enquadrado nessa discussao abrangente e pouco conclusiva sobre fundos publicos e privados.
A literatura a respeito do assunto nao permite uma defini¢do estanque e conclusiva sobre a
natureza do FGTS. Mas, ainda que ndo se chegue a uma defini¢ao clara sobre a natureza publica
ou privada do fundo, essa discussao pode ajudar a elucidar particularidades do FGTS, essenciais
para a analise central do objeto. Também sera discutido como o FGTS, um fundo criado em um
estagio do capitalismo diverso do atual, pode ser visto a partir das dindmicas do atual processo
de acumulacao capitalista.

Na primeira parte do capitulo, demonstra-se a centralidade dos fundos publicos para a
acumulagdo capitalista no Brasil, e a dindmica do FGTS ¢ abordada a partir da concepgao de
um fundo publico ligado ao welfare state.

Na segunda parte, discuto como o FGTS pode ser analisado sob a perspectiva das
mudancgas posteriores dos processos de acumulagao capitalista, amplamente definidos como
financeirizagdo — um processo de acumulagdo capitalista que substituiria aquele do welfare
state, anteriormente descrito.

Na terceira parte do capitulo, ¢ feita uma revisdo das perspectivas sobre o FGTS
presentes em estudos e documentos que abordam o orgamento publico. Com essa revisao,
busca-se demonstrar as particularidades do FGTS em relacdo a outros fundos publicos e ao
Orcamento Geral da Unido, ressaltando assim as suas caracteristicas singulares e quais sdo

algumas das suas implicacdes.

1.1 FGTS e welfare state

Desde os anos 1950, o chamado welfare state (estado de bem-estar social) determinou
o padrao do financiamento da economia capitalista. A formacao capitalista sempre esteve ligada
a recursos publicos, mas, a partir da consolidacdo do estado de bem-estar social, ela ganha

outras caracteristicas. A liberacao desses recursos, antes pontual, torna-se abrangente. Com o



13

welfare state, essa distribuicao de recursos deixa de ser fruto de pressdes pontuais. Ela passa a
ser feita a partir de regras perenes e pactuadas dentro da sociedade, em uma esfera publica ou
em um mercado institucionalmente regulado. Assim, o fundo publico torna-se um pressuposto

da acumulacao capitalista:

O fundo publico é agora um ex-ante das condigdes de reproducdo de cada capital
particular ¢ das condigdes de vida, em lugar de seu carater ex-post tipico do
capitalismo concorrencial. Ele ¢ a referéncia pressuposta principal, que no jargdo de
hoje sinaliza as possibilidades da reproducéo (OLIVEIRA, 1988, p. 9).

A reproducdo do capital deixa, entdo, de depender essencialmente do valor como seu
pressuposto, ja que o fundo publico torna-se um componente estrutural insubstituivel nessa
equacao.

Além do seu papel na acumulacao do capital, esse padrao de financiamento estabelece
as bases para a reprodugdo da for¢a de trabalho através de um “salario indireto”, conforme

apontado por Oliveira (1988):

A medicina socializada, a educacdo universal gratuita e obrigatoria, a previdéncia
social, o seguro-desemprego, os subsidios para transporte, os beneficios familiares
(quotas para auxilio-habitagdo, salario familia) e, no extremo desse espectro, subsidios
para o lazer, favorecendo desde as classes médias até o assalariado de nivel mais
baixo, sdo seus exemplos (OLIVEIRA, 1988, p. 8).

Esse salario indireto serve, assim, para “liberar” parte do saldrio direto ou da renda
domiciliar disponivel para consumo. E, como aponta Oliveira (1988, p.10), o crescimento dos
mercados de bens de consumo duraveis “teve, portanto, como uma de suas alavancas
importantes, o comportamento ja assinalado das despesas sociais publicas ou do salario
indireto”.

Ja a acumulagdo do capital ¢ financiada de maneira ainda mais ampla. Esse processo
acontece, por exemplo, com juros subsidiados para setores estratégicos e com interferéncias no
mercado financeiro e de capitais através de bancos e fundos estatais.

A centralidade do financiamento estatal no capitalismo brasileiro também ¢ constatada
por outros autores de distintas correntes tedricas. Segundo Cintra (2009), a literatura econdmica
mostra que o Estado mobiliza-se para fomentar setores ou atividades consideradas prioritarias
tanto em paises industrializados quanto naqueles em desenvolvimento. Mas, no Brasil, esse

fomento do Estado teria uma centralidade ainda maior:
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E sabido que o modelo geral de estruturagio financeira por meio do mercado de
capitais pouco se desenvolveu no pais. As relagdes entre o sistema bancario ¢ as
empresas tampouco se constituiram em uma base relevante de financiamento do
investimento. Desenvolveu-se um modelo de crédito, com forte participagdo do
Estado, ndo apenas no que diz respeito a administragdo de taxas de juros e condi¢des
de crédito, mas também no fornecimento direto de financiamento (CINTRA, 2009, p.
65).

O FGTS ¢ parte deste modelo de estruturacao financeira descrito por Cintra. O fundo
tem como principal fonte de recursos a cobranca compulsoria de 8% sobre a folha de pagamento
dos empregados regidos pela Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT)!. A partir dessa
contribuicao, os trabalhadores tornam-se cotistas do fundo, com cotas individualizadas que sdo
remuneradas a um indice anual de 3% acrescido da Taxa Referencial (TR) vigente.

Por conta da obrigatoriedade em sua captagao, Cintra (2009) caracteriza o FGTS como
um fundo de poupanga compulsoria. Segundo o autor, o FGTS e outros fundos dessa natureza?
“contribuem de forma significativa para o financiamento de setores e atividades geradores de
emprego € bem-estar social. Sdo, portanto, instrumentos publicos de fomento ao
desenvolvimento econdmico e social” (CINTRA, 2009, p. 81).

O FGTS serviu como fomento especialmente para o desenvolvimento urbano. Junto ao
Sistema Brasileiro de Poupancas e Empréstimo, o FGTS alicer¢ou a criagdo de um mercado
imobiliario no pais a partir do Sistema Financeiro de Habitagdo e do Banco Nacional de
Habitacao, criado dois anos antes do FGTS, em 1964.

Isso foi possivel pois a remuneragao do FGTS ao seu cotista €, historicamente, menor
que a do restante do mercado. Essa remuneragdo permitiu a formagao de um funding barato e
constante para a reproducao do capital, que ¢ alvo de disputas das mais diversas sortes. Como
apontam Almeida e Chautard (1976), o FGTS sera a base de “duas politicas de bem-estar

social”:

'O FGTS também conta com outras fontes para a formagdo dos ativos. Uma delas é o retorno de outros ativos
acumulados ao longo do tempo. A outra fonte ¢ a arrecadagdo que ocorre quando um trabalhador é demitido sem
justa causa — uma contribuicio de 10% sobre o saldo do trabalhador demitido.

20 Brasil conta atualmente com dois grandes fundos com essas caracteristicas. Além do FGTS, o outros deles é o
FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador). Criado em 1990, o fundo alterou as destina¢des das contribuigdes do
PIS (Programa de Integragdo Social) e do Pasep (Programa de Formagdo do Patrimonio do Servidor Publico). Da
perspectiva trabalhista, o FAT cumpre a fungdo de custear o seguro-desemprego ¢ o abono salarial. De outro lado,
o fundo ¢ a principal fonte de recursos do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social),
provendo ao menos 40% das suas verbas.
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Conjugavam-se no ambito do BNH duas politicas de bem-estar social: uma destinada
a melhoria das condigdes do mercado de trabalho e promogao socio-econémica dos
trabalhadores e outra a melhoria das condigdes habitacionais e da infra-estrutura nas
areas urbanas, ou seja, ambas foram tornadas interdependentes, em virtude das
multiplas atribuigdes reservados ao Banco e da expressiva dependéncia financeira
dessas instituicdo, vis-a-vis o FGTS (ALMEIDA; CHAUTARD, 1976, p. 65).

Assim, fica claro o papel do fundo como simultaneamente financiador da acumulagao
do capital e da reproducao da forca de trabalho, encaixando-se na defini¢ao de Oliveira (1988),
anteriormente descrita. Para o financiamento da acumulacao do capital, o FGTS ¢ a fonte de
um funding barato, inicialmente gerido pelo BNH. Voltados especialmente para a construgao
civil, esses recursos também acabam sendo disputados e apropriados por outros setores, como
serd demonstrado ao longo deste trabalho.

Da perspectiva da reproducao da forca de trabalho, o FGTS cumpre seu papel de duas
formas. Uma delas ¢ como provedor de financiamento para politicas de moradia, forma pela
qual o fundo libera custos da forca de trabalho, criando um “salario indireto” ao trabalhador. A
segunda ¢ através da liberagdo dos saques para os seus cotistas, ou seja, os trabalhadores. O
fundo funciona, assim, como uma reserva pecuniaria do trabalhador que so6 ¢ acessivel em
ocasioes restritas, determinadas legalmente.

A caracterizacdo feita por Oliveira (1988), em que ele descreve como sdo feitas as

distribui¢cdes de um fundo publico, também serve ao FGTS:

Na medida em que o padrio de financiamento publico constituiu-se em uma
verdadeira esfera publica, as regras da reprodugdo tornaram-se mais estaveis porque
previsiveis ¢ da competi¢dao anarquica emergiu uma competicdo segmentada. Por
certo, ndo deixou de haver competicao no capitalismo, mas essa se da dentro de regras
preestabelecidas e consensuais (OLIVEIRA, 1988, p. 14).

Objetos deste estudo, os subsidios concedidos pelo FGTS sao alvo dessa “competicao
segmentada” descrita pelo autor. Como se demonstrara adiante, as diferentes alocacdes feitas
pelo FGTS refletem a disputa entre setores patronais (imobiliario, financeiro e outros) e de
trabalhadores (cotistas ou ndo do fundo).

Essa disputa em torno dos recursos do FGTS também acontece dentro de uma esfera
com regras “predefinidas e consensuais”. Em sua criagdo, essa disputa se dava dentro do Banco
Nacional da Habitagdo, integrado a administracdo publica federal. Atualmente, as decisoes
partem do Conselho Curador, 6rgao responsavel por definir o orgamento e a aplica¢ao do fundo.

As determinagdes que precedem aquelas do Conselho, feitas no ambito do poder legislativo
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federal, também sdo altamente reguladas. Ainda que essas regras sejam alvo de disputa, elas

em muito se diferenciam do processo “anarquico” da fase anterior do capitalismo.

Cabe ressaltar que o padrao de welfare state dos paises centrais jamais foi implantado
de forma plena no Brasil. Nas economias periféricas, as reformas de carater social democrata
tiveram menor expressao, com diversas particularidades e distinto grau de sucesso.

O Brasil construiu as bases necessarias para um novo sistema de protecao social entre
os anos de 1930 e 1980, enquanto se industrializava e crescia em um ritmo inédito até entdo,
mas jamais constituiu um sistema de protecdo social a exemplo dos paises centrais

(POCHMANN, 2004, p. 7). Como aponta o autor:

A presenga plena e mais avangada do Estado de Bem-Estar Social foi uma
excepcionalidade das economias que constituem o centro do capitalismo mundial, ou
seja, uma minoria de nagdes ¢ também uma parcela relativamente pequena do
conjunto da populacdo mundial. Nas economias capitalistas periféricas, as reformas
de carater socialdemocrata foram de menor expressdo, engendrando significativas
variagdes no grau de protegdo social (POCHMANN, 2004, p. 1).

Assim como em outras areas, a tentativa de o Brasil prover habitacao nesse contexto
sera distinta daquela dos paises centrais. Essa diferenca ¢ explicitada em um relato de Mario
Trindade, presidente do Banco Nacional de Habitacdo a época da criagdo do FGTS. Ao retornar
de uma visita a Europa em 1967, ele descreve como o Brasil o fez tardiamente e sem o uso de

recursos or¢amentarios:

Evidentemente, o fato de termos comegado ha pouco, com uma formulagdo numa
conjuntura diferente, permitiu que o Brasil encaminhasse e conduzisse a solu¢do do
problema habitacional sem as pressdes verificadas naqueles paises e que agravaram
os problemas ¢ levaram a um financiamento macigo dos programas habitacionais
através de recursos orcamentarios. Esta solug@o para o Brasil seria impossivel, por
gerar pressdes inflacionarias ou sobrecarga fiscal para a economia nacional
(TRINDADE, 1971, p. 237).

Por fim, o FGTS também teve outro papel, que extrapola as fungdes tipicas do fundo
publico anteriormente descritas. A sua criagdo cumpriu o papel de flexibilizar as relagdes de
trabalho vigentes no Brasil. Até entdo, a Consolidacao das Leis do Trabalho previa que um
trabalhador demitido receberia uma indenizagdo equivalente a um més de salario para cada més

trabalhado e teria estabilidade plena em seu emprego apos dez anos na mesma empresa
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(BRASIL, 1943). O FGTS criava uma alternativa a esses dois artigos da CLT, que viriam a ser
formalmente extintos com a Constituicao de 1988 (BRASIL, 1988).

No lugar da estabilidade laboral, o trabalhador passou a contar com uma poupanga
compulsoria que s6 poderia acessar em ocasides especificas, o que teria claras consequéncias
na disputa sobre o fundo, como se vera ao longo deste trabalho. Essa caracteristica embasa a
visao de Ferrante (1978) de que o FGTS nao pode ser caracterizado como uma politica de bem-
estar social, j4 que o governo estaria somente canalizando a poupanga dos trabalhadores.

Conforme aponta a autora:

Por tras dessa medida apresentada pelo governo como de bem-estar social, percebe-
se uma engrenagem altamente racionalizada, destinada a dinamizar o setor de
investimentos através, principalmente, da canalizagdo de poupangas populares.
Entretanto, ndo se pode dizer que a referida medida supriu o “déficit” habitacional da
classe trabalhadora, porque a mesma dificilmente terd acesso aos seus planos de
financiamento (FERRANTE, 1978, p. 386).

Em suma, ainda que o Brasil nunca tenha implementado um estado de bem-estar social
como o das economias centrais, o FGTS insere-se nessa tentativa inconclusa. Ele surge com
uma série de caracteristicas que em muito o diferenciam de um fundo tipico do welfare state,
como o fato de ndo ser ancorado no fundo publico ou de ter tido papel fundamental na
flexibilizacao de leis trabalhistas. Ainda assim, ¢ inegavel que esse fundo cumpre o papel claro
de viabilizar transferéncias para o capital e de subsidiar o custo de reproducao do trabalho,
conforme descrito por Oliveira (1988).

Apesar de nunca ter sido inserido de maneira plena no Brasil, o padrdao de acumulagao
ancorado no fundo publico descrito neste capitulo do trabalho, tipico do welfare state, vem
mostrando sinais de exaustdao. Ja na década de 1980, Oliveira (1988, p. 16) apontava que o
padrao de financiamento publico estava em crise, € que “o proprio fundo publico da visiveis
mostras de exaustao como padrdo privilegiado da forma de expansao capitalista desde os fins
da I Guerra Mundial”. Em seguida, trato entdo de como o fundo pode ser enxergado sob a 6Otica

dessas transformacgdes.

1.2 FGTS no processo de financeiriza¢ao

O padrao de acumulacao anteriormente descrito, tipico do welfare state, tem sido
superado e modificado desde os anos 1980, quando o capital portador de juros tomard uma

posi¢ao cada vez mais central nas relagcdes econdmicas e sociais (CHESNAIS, 2005).
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Esse processo ¢ descrito amplamente através do termo financeirizagdo, que ¢ utilizado
por teoricos de diferentes vertentes (KLINK; BARCELLOS, 2017). Toma-se neste trabalho a

defini¢ao de Aalbers (2015), segundo o qual esse processo pode ser entendido como:

A crescente dominancia de agentes, mercados, praticas, métricas ¢ narrativas
financeiros, nas multiplas escalas, o que tem gerado uma transformagao estrutural das
economias, das corporagdes (incluindo instituicdes financeiras), dos Estados ¢ das
familias (Aalbers, 2015, p. 214, apud BARCELLOS; KLINK, 2017, p. 95).

A referida definicdo “ampla” de Aalbers ¢ Util porque, como apontam Barcellos e Klink

(2017, p.95), ela mostra:

A abrangéncia do processo de financeirizagdo, que mobiliza diversas escalas, agentes
(financeiros — ndo financeiros; publicos e privados), praticas (materiais e discursivas)
e institucionalidades na transformagdo das economias, das corporacdes e da propria
vida quotidiana. Além disso, essa conceituacdo abre a perspectiva de uma variedade
de abordagens. (BARCELLOS; KLINK, 2009, p. 95)

Esses processos de mudanga acontecerao especialmente a partir da desregulamentagao
do mercado de capitais em paises centrais como os Estados Unidos e a Inglaterra (CHESNALIS,
2005). O processo de insercao do Brasil se dara de maneira periférica nesse processo, conforme

descreve Paulani (2012):

Esse novo regime de acumulagao vai encontrar no Brasil a demanda por empréstimos
que faltava a um capital financeiro robusto ¢ avido por aplicagdes no contexto de uma
crise de sobreacumulagio irresolvida no Centro. E o modo de inser¢do do pais nessa
nova fase que o torna um dos principais personagens da chamada “crise das dividas
dos paises latino-americanos” que acontece nos anos 1980, e que foi responsavel por
duas décadas de estagnag@o na economia brasileira, inaugurando, nos anos 1990, a
quinta e atual fase da historia da insercdo da economia brasileira no processo mundial
de acumulacdo (PAULANI, 2012, p. 91).

Como aponta Paulani (2017, p. 30), desde entdo € possivel falar que ja ocorre no pais
“uma hegemonia da finanga e de sua forma predominante de funcionamento, o capital
financeiro e o setor bancario-financeiro .

De maneira geral, o desenvolvimento urbano no Brasil foi influenciado por esse
processo de diversas formas: através de mudangas no mercado imobilidrio na ultima década
(FIX, 2011), da criacao de fundos imobiliarios e da proliferacdo de projetos de grande porte
(SANFELICI, 2013) e da criacdo de empresas publicas de securitizagdo, que usam ativos

municipais como garantias para os seus titulos (CANETTIERI, 2017). No que se refere ao
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financiamento habitacional, ainda nos anos 1990 aconteceram mudangas como a cria¢ao do
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e de novos marcos regulatorios para o mercado
imobilidrio.

O SFI tinha o objetivo declarado, segundo o discurso do governo, de entidades
patronais, agéncias internacionais de fomento, consultorias e parte da academia (ROYER, 2009)
de superar o modelo do SFH e o uso do fundo publico para o financiamento habitacional. Ao
contrario do SFH, o SFI ndo estabelecia limites de financiamento, valores de imoveis ou taxas
pré-estabelecidas. A captacao aconteceria especialmente a partir de titulos negociados em um
mercado secundario, como Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI). O SFI apenas
estabelecia algumas condigdes para que a operagao pudesse ser livremente pactuada pelas
partes.

Mais de vinte anos ap6s a sua criagdo, o SFI jamais cumpriu a declarada promessa de

substituir o SFH. Como aponta Royer (2009):

O SFI, apesar de aparentemente renegar a importancia do Estado na formatag¢do do
setor, também evidencia, a seu modo, a importancia do Poder Publico na estrutura¢do
dos mercados, especialmente nos paises periféricos, em que o processo de acumulagéo
sempre dependeu do impulso estatal ¢ da oferta de garantias institucionais ao seu
pleno funcionamento. Assim, pudemos observar que, apesar da ambigiiidade retorica,
a politica elaborada a partir da lei n° 9.514/1997 ndo ousou propor o fim do SFH ou
negar o crédito dirigido como um importante agente de acumulacdo do setor
imobiliario no Brasil (ROYER, 2009, p. 160).

Esse processo, jamais concluido, nao significa que o provimento de habitacao no Brasil,
tanto em geral quanto no caso especifico do FGTS, nao tenha sido influenciado por mudancas
no processo de acumulacao capitalista e em seus novos marcos. Royer (2016) mostra que o

FGTS foi fundamental para a criacdo de um mercado de titulos de base imobiliaria no Brasil:

Uma série de resolugdes do CMN e do CCFGTS, editadas praticamente ano a ano
desde 1998, mostram que os CRI e outros titulos de mesma natureza foram ganhando
espago no mercado de capitais, ampliando sua participagdo na capta¢do de recursos
do FGTS que seriam destinados inicialmente para o atendimento a empreendimentos
destinados a baixa renda (ROYER, 2016, p. 46).

Outro aspecto que mostra a inser¢ao do FGTS dentro do contexto da financeirizagao foi
a autorizagdo, ainda nos anos 1990, para que seus cotistas utilizassem 50% do saldo depositado
para a compra de agdes de empresas como a Vale do Rio Doce e a Petrobras, ao adquirir cotas

do Fundo Mutuo de Privatiza¢des do FGTS. No total, 312.194 trabalhadores aplicaram R$ 1,6
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bilhao nesses fundos (DEBASTIANI, 2004, p. 16). Essa iniciativa ia de encontro a pressao por
maior rentabilidade dos depositos dos cotistas. De acordo com Eloy (2013, p. 30), “essa
prerrogativa tinha como justificativa melhorar o rendimento dos depdsitos, ainda que com
limitadas alternativas de investimento .

Portanto, ainda que o fundo publico continue a ser a principal fonte de recursos para a
habitacao no pais, isso nao significa que o provimento de moradia e os fundos com tal intuito
nao tenham sofrido influéncia do processo de financeirizacdo. Conforme descrito por Aalbers
(2017, p. 551): “O fato de que o setor financeiro em um pais ¢ menos desenvolvido, como no
Brasil, ndo implica que a moradia nao ¢ financeirizada, mas faz ela acontecer de maneira
distinta”.

Aalbers (2017) também aponta que a pesquisa sobre a financeirizagdo de e por
institui¢des publicas e semi-publicas ¢ uma “fronteira” que deve ser explorada, pois as
pesquisas sobre o tema ainda estdo em sua “infancia”, o que parece ser o caso do FGTS.

Assim sendo, ¢ importante perceber de que maneira o processo de financeirizagdo
impacta um fundo como o FGTS, concebido em uma fase anterior do capitalismo, ditada por
politicas de influéncia keynesiana. Ainda que o SFI nunca tenha substituido o SFH, o novo
sistema e todo o processo de financeirizacdo do qual ele faz parte influenciam o FGTS e serdo

essenciais na criagao dos subsidios do fundo, como se vera adiante.

1.3 FGTS e OGU

Ainda que o FGTS possa ser conceituado como um fundo publico sob a perspectiva
apontada anteriormente, ele carrega uma série de particularidades que o diferenciam de outros
fundos instituidos pelo Governo Federal, especialmente sob uma perspectiva orgamentaria e
contabil. Por conta dessas diferencas, textos produzidos no ambito do Ipea (PINHEIRO, 1997),
da Camara dos Deputados (SANCHES, 2002), do Senado Federal (JOSUE ALFREDO
PELLEGRINI, 2018) e da Secretaria do Tesouro Nacional (COSTA, 2012) fazem uma
distingdo entre o FGTS e os demais fundos publicos.

Em um texto produzido dentro da sua atividade no Ipea, Pinheiro (1997) caracterizou o
FGTS como um fundo de poupanga compulsoria e, mais especificamente, como um fundo de
natureza parafiscal. Sobre o primeiro ponto, ele assim define os fundos de poupanga

compulsoria:
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Os fundos de poupanga compulsdria sdo entidades publicas, de natureza contabil-
financeira. Caracterizam-se por possuirem fontes compulsdrias de receitas (impostos
e contribui¢des) e destinagdes especificas, geralmente sob a forma de crédito. Tém,
em geral, duplo objetivo: a prote¢do ao trabalhador (seguro-desemprego,
aposentadoria, aquisi¢do de moradia propria, complemento de renda, etc.) ¢ o
investimento em setores e atividades econdmicos considerados prioritarios pelas
politicas de governo (PINHEIRO, 1997, p. 9).

O autor também diferencia o FGTS dos fundos de natureza fiscal, ancorados em

impostos:

Faz-se aqui a distingdo entre os fundos de poupanga compulsoria de natureza fiscal
—1.e., cujos recursos sdo oriundos diretamente da arrecadac¢do dos impostos por meio
da vinculag@o de certos percentuais — ¢ os de natureza parafiscal. Estes tém seus
recursos originados na cobranga de taxas ou contribuigdes especialmente criadas para
alimenta-los. Essas taxas podem incidir sobre uma infinidade de fluxos financeiros
(lucros, receitas brutas, folhas de pagamento, etc.). Além disso, outra particularidade
dos fundos parafiscais é o pagamento de beneficios (saques do FGTS, seguro-
desemprego e abono salarial do FAT) (PINHEIRO, 1997, p. 9).

Segundo Pinheiro (1997), a criacdo de fundings com mecanismos de captagdo
compulsoria tem uma posicao favordvel em relacdo aos fundos do mercado privado,
especialmente devido a uma estabilidade garantida nos seus fluxos de captacao. Dessa forma,
esses fundos se tornaram centrais para o financiamento de diversos setores no Brasil.

O fato de o FGTS ser constituido por cotas de trabalhadores faz com que ele seja descrito
por diferentes autores como um fundo de carater privado. Ao propor uma taxonomia dos fundos
brasileiros, Costa (2012), por exemplo, conceitua o FGTS como um fundo privado,
classificando-o, assim como Pinheiro, como um “fundo parafiscal de poupanca compulsoria”.
Conforme descrito pelo autor, esses fundos sdo “os que embora ndo integrem o patrimonio do
setor publico, vinculam-se ao atendimento de finalidades especificas que a Administracao
Publica tem interesse em tutelar” (COSTA, 2012, p. 20).

Consultor da Camara dos Deputados, Sanches (2002) ressalta o fato de que o FGTS ¢
um fundo que nao esta contido no Orgamento Geral da Unido e classifica-o como um fundo de

natureza parafiscal, assim descrito:

Cabe apontar a existéncia de fundos que, embora mencionados na Constituicdo e/ou
leis especificas e sujeitos a supervisdo de entidades da administra¢do federal, fogem
as caracteristicas dos fundos especiais ¢ ndo integram o patrimoénio do setor publico.
Tais fundos, de natureza parafiscal, constituem solugdes atipicas para a acumulagdo
de recursos de terceiros com vistas ao atendimento de objetivos sociais que o Estado
tem interesse em tutelar. Os exemplos mais caracteristicos destes sdo o Fundo de
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Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e os fundos dos servigos sociais autdnomos
(SEBRAE, SESI, SENAC, etc.) (SANCHES, 2002, p. 11).

Os autores destacam, assim, a particularidade do FGTS em relagao aos outros fundos
do governo, ja que a captagdo e a alocacao de recursos se da de maneira totalmente distinta. O
FGTS nao integra o patrimdnio do setor publico. Por isso, ¢ excluido do céalculo do superavit
primario e ndo esta submetido ao tramite do or¢amento e das trés pecas que o compdem — Plano
Plurianual, Lei de Diretrizes Or¢amentarias e Lei Or¢amentaria Anual.

O FGTS nio s6 esta excluido da Conta Unica do Tesouro Nacional como tampouco é
regido pela legislacdao que versa sobre os fundos de natureza contébil e financeira do governo.
Ainda que esteja submetido a outras leis apreciadas pelo legislativo, o Conselho Curador do
FGTS ¢ quem determina o orcamento do fundo e autoriza a sua execu¢ao, em contraste com 0s
fundos contébeis e financeiros que estdo submetidos a tramitacdo do OGU.

Ainda assim, a Secretaria Nacional do Tesouro contabiliza as contribui¢cdes ao FGTS
na arrecadacao tributaria brasileira. Conforme descricdo em seu boletim, em que calcula a

estimativa da carga tributaria para o ano de 2018:

O governo central ¢ composto por todas as unidades que integram o Or¢amento Fiscal
e da Seguridade Social, exceto o Banco Central do Brasil que, dadas suas
caracteristicas, compde o subsetor de corporagdes publicas financeiras. Também sdo
considerados dentro do governo central os dados do Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS), fundo de natureza privada e gestdo publica cujos recursos sdo
aplicados nas areas de habitagdo, sancamento e infraestrutura urbana, cuja principal
fonte de receita é a arrecadagdo compulséria de contribui¢do a cargo dos
empregadores, bem como os dados das entidades do Sistema S (SESI, SENAI,
SEBRAE, SENAC, etc.) (BRASIL, 2018).

Assim, o FGTS ¢ enquadrado como uma contribuicao social. Ele ¢ colocado ao lado das
contribui¢des previdencidrias na classificacdo do STN, representando 1,96% da carga tributéria

nacional no ano de 2017.

Tabela 1: Carga Tributaria Bruta de acordo com a classifica¢do economica (2017-2018)

R$ Milhdes % do PIB
Carga Tributaria Bruta Total 2017 2018 2017 2018
Impostos 1.526.054 1.662.443 23,28% 24,35%

Impostos sobre renda, lucros e ganhos de
capital 458.629 489.863 7,00% 7,17%
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de obra 40.478 43.606 0,62% 0,64%
Impostos sobre a propriedade 98.628 109.788 1,50% 1,61%
Impostos sobre bens e servicos 894.711 978.310 13,65% 14,33%
Impostos sobre o comércio e transagdes

internacionais 32.350 40.704 0,49% 0,60%
Outros impostos 1.258 171 0,02% 0,00%
Contribuic¢oes sociais 582.049 602.782 8,88% 8,83%
Contribui¢des para o RGPS 355.518 373.838 5,42% 5,48%
Contribuicdes para o RPPS 75.929 80.962 1,16% 1,19%
Contribuicdes para o FGTS 128.732 124.428 1,96% 1,82%
Contribuicdo para o PASEP 11.589 12.272 0,18% 0,18%
Outras contribuigdes sociais 10.281 11.282 0,16% 0,17%
Outras receitas 29.531 27.590 0,45% 0,40%
Taxas administrativas 29.407 27475 0,45% 0,40%
Outros 124 116 0,00% 0,00%
TOTAL 2.137.634 2.292.815 32,62% 33,58%

Fonte: (BRASIL, 2018).

Essa série de particularidades do fundo faz com que ele seja excluido de alguns trabalhos

que tratam de politicas sociais e fundos ptblicos. Em tese sobre a importancia do fundo publico

na garantia dos direitos sociais, Salvador (2008) exclui o FGTS da sua analise sob a seguinte

justificativa:

Nao inclui o Fundo de Garantia por Tempo de Servigco (FGTS), pois, no nosso
entendimento, 0 FGTS compde a remuneragdo do trabalhador. Trata-se de uma renda
diferida. Ver nesse sentido: DIEESE, “Encargos sociais no Brasil”, Sdo Paulo,
Pesquisa Dieese, no 12, agosto de 1997. Diversos autores e institui¢des oficiais
incluem o FGTS na carga tributaria. Santos, Ribeiro ¢ Gobetti (2008, p. 15), apesar
de considerarem o recolhimento do FGTS na carga tributaria, ressalvam que “o FGTS
¢ de propriedade dos trabalhadores, as contribuigdes para esse fundo ndo sdo
formalmente receitas do governo e, portanto, ndo podem ser usadas para financiar
gastos publicos correntes. O tnico motivo pelo qual essas contribuigdes sdo
contabilizadas como ‘carga tributaria’ pelo IBGE — e pela metodologia da
Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) — ¢ o fato de o governo obrigar o setor privado
a paga-las” (SALVADOR, 2008, p. 186).

Ainda que o critério seja claro, ao fazer isso o autor exclui da sua analise o maior dos

fundos federais. Como se vé abaixo, o FGTS ¢ o maior dos fundos previstos em lei pelo governo
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federal quando considerado seu patrimonio bruto, e o segundo maior quando se leva em conta

seu patrimonio liquido:



Tabela 2: Patriménio dos maiores fundos federais?
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Fundo Patriménio Patriménio Contabilidade |Principais Finalidades do
Bruto em Liquido em Fundo
31/12/2011 (RS |31/12/2011 (RS
bilhdes) bilhdes)
Poupanga compulsoria e
1{FGTS 290,15 40,84 |Privada Financiamento
2|FAT 191,92 182,38 | Publica Custeio e Financiamento
3|FCVS 89,04 -79,84|Privada Garantidor
4|FNE 37,71 37,71 |Publica Financiamento
Poupanga compulsoria e
5|PIS — PASEP 36,08 36,08 |Privada Financiamento
6/|FAR 21,58 5,38|Privada Financiamento
7|FGE 16,68 15,08|Publica Garantidor
8|FSB 15,55 15,55|Publica Poupanca
9(FCO 15,21 15,21 |Publica Financiamento
10|FMM 14,44 13,88 |Publica Financiamento
11|FNO 13,27 13,24 |Publica Financiamento

Fonte: Costa (2012).

Como descrito anteriormente, ha varias implicagdes no fato de o FGTS nao estar contido
no OGU, como a agilidade das suas alocacdes de recursos ou o fato de ele ndo ser considerado
diretamente na conta do superavit primario*. O fato de ser formado pela poupanga compulséria
de trabalhadores também acarreta uma série de particularidades, tanto na alocacdo de
empréstimos quanto na disputa em torno da sua rentabilidade.

A disputa em torno do fundo publico ndo ocorre somente no orcamento da Unido. As
resolucdes do Conselho Curador do FGTS e a legislagdo que o precede também sao alvo desse
embate. Assim como o orgamento publico financia grande parte das politicas voltadas a
educagdo e satde, o fundo cumpre o papel de fornecer uma mercadoria (no caso, a moradia) ao
trabalhador. Assim, ele tem a capacidade de desonerar o salario direto pago por essas empresas,

criando um salario indireto, conforme exposto por Oliveira (1988):

3 A grande diferenca entre o patrimdnio bruto e o liquido do FGTS refere-se especialmente as contas vinculadas
dos trabalhadores. Em 2017, do total de R$ 392,5 bilhdes do seu passivo, quase a totalidade estava nas contas
vinculadas — R$ 383,7 bilhdes.

4 As consequéncias dessas particularidades serdo tratadas ao longo do trabalho, especialmente na criagio do
programa Minha Casa Minha Vida em 2008 e nas aloca¢des do FGTS para a Faixa 1 deste programa a partir de
2014.
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O crescimento do saldrio indireto, nas proporcdes assinaladas, transformou-se em
liberacdo do saldrio direto ou da renda domiciliar disponivel para alimentar o consumo
de massa. O crescimento dos mercados, especialmente do de bens de consumo
durdveis, teve, portanto, como uma de suas alavancas importantes, 0 comportamento
j4 assinalado das despesas sociais publicas ou do saldrio indireto (OLIVEIRA, 1988,

p. 10).

A liberacao do salério direto através do fundo publico acaba por desfazer “os conceitos
e realidades do capital e da forca de trabalho, esta tltima enquanto mercadoria” (OLIVEIRA,

1988, p. 18), constituindo-se, assim, como antivalor:

O fundo publico, em resumo, € o antivalor, menos no sentido de que o sistema nio
mais produz valor, e mais no sentido de que os pressupostos da reprodu¢do do valor
contém, em si mesmos, os elementos mais fundamentais de sua negacdo. Afinal, o
que se vislumbra com a emergéncia do antivalor € a capacidade de passar-se a outra
fase em que a producdo do valor, ou de seu substituto, a produ¢do do excedente social,
toma novas formas. E essas novas formas, para relembrar a asser¢do cldssica,
aparecem ndo como desvios do sistema capitalista, mas como necessidade de sua
l6gica interna de expansdo (OLIVEIRA, 1988, p. 19).

Isto posto, passo ao debate que insere o FGTS e seus descontos na constituicao de um
sistema de provimento habitacional feito pelo Estado brasileiro desde os anos 1930. Conforme
serd demonstrado, as particularidades do FGTS aqui descritas trazem uma série de implicacdes

para as caracteristicas da nossa politica habitacional.
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2. A CONSTITUICAO DE UM SISTEMA DE SUBSIDIOS HABITACIONAIS NO
BRASIL

Como apontado na introdugdo deste trabalho, a adogdo de subsidios e sistemas de
provimento de habitacdo por parte de governos acontece de uma forma heterogénea, como
resposta a situagdes macroecondmicas ou politicas particulares (HOEK-SMIT; DIAMOND,
2003). Neste capitulo, fago um breve panorama do papel do fundo publico e da concessao de
subsidios na constitui¢ao de um sistema de provimento de habitacdo no Brasil, com o objetivo
de historicizar e contextualizar a discussao que sera feita no capitulo seguinte.

Subsidios sao comumente abordados de maneira simplista, como o ato de ganhar ou
receber algo de graca, mas essa nog¢ao ¢ enganosa (HOEK-SMIT; DIAMOND, 2003). Por isso,
¢ importante explicitar qual a concepgao de subsidio aqui utilizada.

Como apontam Hoek Smit e Diamond (2003, p. 8), a partir de uma defini¢do utilizada
no Congresso dos Estados Unidos, um subsidio ¢ um estimulo dado pelo governo para permitir
e convencer uma certa classe de produtores e consumidores a fazer algo que eles ndo fariam
deliberadamente, baixando assim o custo de oportunidade ou aumentando os potenciais
beneficios de fazé-lo.

Neste trabalho, utiliza-se uma defini¢ao de subsidios mais ampla e adequada a realidade
brasileira, devido aos subsidios indiretos que, historicamente, moldaram a politica habitacional
constituida neste pais®. Considero aqui que subsidios ndo sdo somente os aportes concedidos
diretamente pelo governo, mas todas as medidas com efeitos na produgao e distribui¢do de
renda similares aquelas da concessao de subsidios diretos, como descrevem Georgescu-Roegen

e Skills (1968, apud HAFFNER; OXLEY, 1999). Como apontado por Haffner e Oxley (1999):

Nem todos os gastos governamentais sdo considerados subsidios normalmente, assim
como nem todos os subsidios envolvem gastos ptblicos. O beneficio pode ndo ser
contabilizado como um gasto publico em termos contabeis técnicos ou o beneficio
pode ndo recorrer a fundos publicos, entretanto ele ¢ sempre consequéncia de gastos
regulados pelo governo.

E sugerido aqui, para resumir os argumentos, que um subsidio envolve uma agio
iniciada por um governo que, por meio de fundos implicitos ou explicitos, reduz o
custo relativo da producdo ¢ consumo habitacional. Ao reduzir o custo relativo da
moradia, o subsidio resulta em um tratamento favoravel a moradia em relagdo a outros
produtos e bens de investimento (HAFFNER; OXLEY, 1999, p. 146, tradugdo nossa).

> Esta opgdo ficard mais clara no capitulo seguinte, quando sera feita a discussdo sobre a criagdo dos descontos do
FGTS.
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Essa concepcdo de Haffner e Oxfley (1999) aproxima-se dos dois “tipos amplos de

subsidio” explicitados por Hoek-Smit (2008):

Um subsidio ¢ um incentivo para mudar o comportamento de financiadores,
produtores ¢ consumidores a respeito da habitagdo com o objetivo de atender
propositos especificos. Ainda que essa defini¢do de subsidios seja inclusiva, o foco
desse trabalho é em dois tipos mais amplos de intervengdes subsidiadas: (i)
modificacdo regulatéria ou legal de politicas relacionadas ao financiamento
habitacional visando a mudar a atividade do mercado e alcangar objetivos econdmicos
e sociais, ou (ii) gastar recursos financeiros através da alocagdo orgamentaria e
politicas fiscais (HOEK-SMIT, 2008, p. 9, traducdo nossa).

Esses subsidios, em seu sentido amplo, nao servem somente ao proposito de aumentar
o acesso de diferentes populagdes ao mercado habitacional, mas podem cumprir diversas outras
fungdes. Hoek-Smit e Diamond (2003) especificam quatro motivos para a concessao de

subsidios habitacionais:

e Melhora da saude publica;

e Busca de estabilidade social;

e Superar ineficiéncias de mercado que produzem monopolios ou condigdes fracas e
insuficientes de habitagdo, especialmente para o setor mais pobre;

e Estimular o crescimento econdmico.

Com vista nesses motivos, € possivel compreender como o Brasil constituiu um sistema
de subsidios habitacionais desde os anos 1930, descrito brevemente a seguir. Ressalta-se aqui
que ha um foco nas financas e nos marcos regulatorios relacionados a eles, excluindo assim
outras medidas que poderiam ser consideradas subsidios sob uma perspectiva mais ampla —
como a aquisi¢ao de terras ou isengdes fiscais por parte do Estado, por exemplo.

O capitulo foi dividido cronologicamente a partir de marcos da politica habitacional e
econdmica brasileira. Ainda assim, os processos descritos ao longo de cada periodo extrapolam
essas divisdes estanques. As institui¢des para o provimento de habitacdo e a modelagem dos
subsidios muitas vezes continuam por um periodo mais longo do que aquelas condig¢des
econdmicas ou politicas que as geraram. Um mecanismo descrito em uma dessas periodizacdes
acaba por ter consequéncias por um periodo muito mais longo, especialmente devido ao longo

ciclo do crédito habitacional. Por esse motivo, as politicas habitacionais se tornam uma
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complexa teia de programas de subsidio, regulagdo e taxacdo muitas vezes contraditérias

(HOEK-SMIT; DIAMOND, 2003, p. 1).

2.1 IAPs: O Comeco dos subsidios

O Brasil ndo constituiu um fundo publico para o financiamento da habitacdo até a
ascensao de Getalio Vargas ao poder. Até o final da Primeira Republica, o provimento ¢ a
comercializacdo da habitacdo era feito pela iniciativa privada com poucas restricdes ou
estimulos do Estado. Naquele periodo de urbanizacdo incipiente, predominavam ideologias
liberais, avessas a intervengao estatal, € o governo nao construiu ou comercializou habitagdes,
tampouco criou um sistema de financiamento ou um aparato institucional com esse objetivo
(BONDUKI, 1998).

As Unicas restrigdes impostas pelo Estado a produgdo e comercializagdo de moradias
foram de cunho sanitario. As politicas de carater higienista eram justificadas pelas péssimas
condig¢des de vida em cidades que cresciam rapidamente. Essa parca agdo do Estado ajudou a
transformar a constru¢do de moradias em uma lucrativa atividade para investidores em busca
de alta rentabilidade e baixo risco (BONDUKI, 1998, p. 35). A habitacao ndo passava por um

fundo publico ou pela produgdo de moradias pelo Estado, conforme aponta Bonduki (1998):

A concessao de favores ao setor privado foi a tinica medida aceita pelo Estado para
incentivar a produg@o habitacional. Rejeitou-se a possibilidade de produgao direta de
moradias por 6rgdos governamentais ou de uma legislacdo que regulamentasse as
relagdes entre locadores e inquilinos (BONDUKI, 1998, p. 88).

Essa situagdo alterou-se a partir da década de 1930, quando o Estado passou a intervir
na producdo e financiamento da habitacdo. Com a ascensdo de Getulio Vargas ao poder, a
abordagem higienista passou a segundo plano e o Estado comegou a tratar a moradia como um
problema social.

O governo criou entdo fundos de arrecadagao compulsoria que permitiram financiar a
producao habitacional. Eles foram constituidos a partir dos IAPs, os Institutos de Aposentadoria
e Pensdes. Criados a partir da unificacao das Caixas de Aposentadoria e Pensdes, eles serviam
como fundos previdenciarios para diferentes categorias profissionais (ABREU, 2010). Seus
objetivos prioritarios ndo estavam relacionados a habitacdo, mas a aposentadoria dos seus

cotistas:
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Os IAPs tinham por objetivo primeiro garantir aposentadorias e pensdes a previdéncia
social, seguido do atendimento a satde, vindo por Gltimos as inversdes imobiliarias,
em que estava incluida a possibilidade de produzir e financiar moradias para os
associados dos institutos (BONDUKI, 1998, p. 46).

A atuagdo vigorosa dos IAPs na area de habitagdo comegou em 1937, ainda que desde
1930 os institutos ja pudessem investir na area. A mudanga acontece com o decreto 1.749
(BRASIL, 1937), que cria as carteiras prediais. O decreto baixou os juros e estabeleceu a
possibilidade de empréstimos de longo prazo. Mas, ao mesmo tempo, destinou crédito a
camadas de renda mais elevada, para conseguir uma rentabilidade maior do que aquela obtida

com os titulos da divida publica, como aponta Bonduki (1998):

Essa tensdo permanente entre uma perspectiva social ¢ outra atuarial marcou as
atividades das carteiras imobiliarias dos IAPs e, em consequéncia, o surgimento das
politicas de habitacdo social no Brasil (BONDUKI, 1998, p. 112).

Apesar da busca de rentabilidade, que enfraquecia a produgao de habitacdo social, as
reservas previdenciarias vao declinar fortemente nos anos 1950 e inviabilizar a continuidade de
qualquer tipo de producao (BONDUKI, 1998, p. 122).

Essa forma de subsidio, feito de maneira indireta, ja era alvo de disputa. Nesse contexto,
o fundo constituido nos IAPs serviu para capitalizar o Estado, com a compra de titulos da divida,
e fomentar diretamente o projeto de industrializagdo do Brasil, incluindo o financiamento de
importantes industrias como a Companhia Sidertrgica Nacional (BONDUKI, 1998, p. 10).
Assim, a poupanca compulsoria dos trabalhadores, entdo organizada nos IAPs com um fim
especialmente previdenciario, deslocou-se do setor imobilidrio para o industrial.

Ao final do Estado Novo, o governo de Getalio Vargas tentou a criacdo de um fundo
em outras escalas para lidar com a questao habitacional. O governo propds acabar com os IAPs
e centraliza-los no Instituto de Servigos Sociais do Brasil. Com o ISSB, o governo pretendia
unificar as carteiras previdencidrias de todas as categorias de trabalhadores, entdo
individualizadas nos IAPs. Junto aos recursos previdenciarios, também seriam unificadas as
carteiras prediais dos institutos. Como aponta Mello (1991, p. 66), Vargas anunciou, em 1944,
“que as reservas da Previdéncia nao seriam mais usadas para financiar construgdes suntuarias”.

Segundo Mello (1991):

Esta proposta de centralizagdo da politica habitacional e urbana em uma superagéncia
federal — que antecipou a idéia do Banco Nacional da Habitaggo, criado vinte anos
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depois — foi feita junto com a de criagdo do Instituto de Seguros Sociais do Brasil
(ISSB), que em larga medida também prefigurou outra instituicdo importante na area
social, o Instituto Nacional de Previdéncia Social, criado em 1966 (MELLO, 1991,
p.66).

O projeto foi interrompido com a saida de Vargas da Presidéncia da Republica um ano
depois, em 1945. Ao assumir o governo, Eurico Gaspar Dutra tentou formar um fundo para a
habitacdo sem o carater previdenciario do IAP e do projeto interrompido do ISSB.

Na chamada Era Vargas, o Brasil estabeleceu os primeiros fundos que serviram ao
financiamento da habitacdo, mas eles jamais tiverem isso como sua prioridade. Os IAPs
tampouco conseguiram a escala necessaria para um enfrentamento da questao habitacional, que
ao final desse periodo ganhava uma atengdo sem precedentes na historia brasileira, devido ao
agravamento dos problemas de moradia e da rdpida urbanizacdo por que o pais passava

(BONDUKI, 1998, p. 124).

2.2 Fundacao da Casa Popular: a primeira tentativa de universalizacao

Diante das dificuldades dos IAPs, o governo de Eurico Gaspar Dutra criou a Fundagao
da Casa Popular, o primeiro 6rgao nacional cujo principal objetivo era a producao de habitagado
para a populagdo de baixo poder aquisitivo. A Fundacao havia sido concebida por um governo
de cunho populista, em busca de apoio nos setores de menor renda da populagdo. Como

descrevem Azevedo e Andrade (1982) :

Dupla estratégia foi empregada pelo governo para lidar com as incertezas politicas da
época: por um lado, deflagrou medidas repressivas que culminariam com a declaragédo
de ilegalidade do PC [partido comunista] e a cassac@o de seus parlamentares em 1947,
por outro, tentou ganhar as simpatias dos setores populares através de agdes de cunho
social. A escolha de 1° de maio para a promulgagdo do Decreto-lei que criou a
Fundag@o Casa Popular ¢ reveladora do alcance politico que se pretendeu dar a tal
iniciativa (AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p. 20).

A maior oposi¢do de Dutra vinha justamente do Partido Comunista, que havia
conseguido 10% dos votos na tltima elei¢dao presidencial e ganhava cada vez mais apoio nas
cidades (SKIDMORE; DANTAS, 1988, p. 102). Ao criar a fundagdo, o governo Dutra reagia
a esse processo, € “acenava com a casa propria como um meio de angariar legitimidade e
alcancar penetracao junto aos trabalhadores urbanos” (AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p. 20).

O seu projeto inicial da FCP previa a unificagdo das carteiras dos IAPs e um atendimento

universalizante, em contraste com os institutos, que so6 atendiam as suas categorias
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profissionais. A proposta mais radical e abrangente da FCP sofreu grande resisténcia de
diferentes setores da sociedade, e nunca foi implantada.

Entre os opositores, estavam promotores privados em busca de financiamento,
dirigentes sindicais e também os defensores da aplicacdo dos fundos previdencidrios em um

projeto desenvolvimentista, todos beneficiados pelos IAPs e que disputavam os seus recursos:

A proposta de criagdao da FCP ¢ de uma politica habitacional de grande porte para o
pais no segundo pds-guerra expds a disputa em torno do uso dos abundantes recursos
previdenciarios, instrumento central do padrdo de financiamento da economia
brasileira e, em especial, dos investimentos estatais no projeto de desenvolvimento
nacional (BONDUKI, 1998, p. 49).

Sem os fundos dos IAPs, o FCP quase ndo contava com verbas ndo orcamentarias, o
que contribuiu fortemente para o seu fracasso. Por causa disso, o governo instituiu uma
cobranga de 1% sobre a aquisicdo de imoveis, que deveria ser direcionada ao FCP (BRASIL,
1946).

Mesmo prevista em lei, essa arrecadagdo praticamente ndo aconteceu. Empenhados em
criar suas proprias burocracias para a producao de habitacdo, os estados mais ricos, como Sao
Paulo, pouco aplicavam a sua cobranga. O imposto, que era a unica fonte compulséria do FCP,
serd revogado em 1951 diante da sua baixa arrecadagao (BRASIL, 1951).

Assim, apesar de ser um projeto mais ambicioso, o0 FCP produziu menos unidades do
que os IAPs naquele periodo (AZEVEDO; ANDRADE, 2011; BONDUKI, 1982, p. 130).
Conforme Azevedo e Andrade (1982):

Nao se pode ignorar do ponto de vista quantitativo o peso dos institutos ¢ das caixas
de pensdes. Frente a tais realizagdes, a Fundagdo da Casa Popular teve desempenho
pouco expressivo. A despeito da pretensdo de ser o carro-chefe da politica
habitacional, a FCP contribuiu com um pouco menos de 10% das moradias
construidas por todas essas instituigdes no periodo populista. Pouco mais de 900
moradias foram edificadas, em média, por ano (AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p.
19).

O fracasso do FCP adiard em vinte anos a formulagdo de uma politica de subsidios
consistente pelo Governo Federal. Naquele momento, as for¢cas empenhadas na criacdo de um
sistema abrangente e universal ja estariam totalmente alijadas do processo de formulacao dessas
politicas (BONDUKI; KOURY, 2014).

Durante a vigéncia do FCP, foram gestados outros dois planos para substitui-lo dentro

do governo federal — o Plano de Assisténcia Habitacional e o Instituto Brasileiro de Habitagao,
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que traziam uma série de inovagdes financeiras em relacao ao FCP. Nunca concretizado durante
o mandato de Janio Quadros, o Instituto Brasileiro de Habitacao ja propunha a criagdo de uma
contribuicao sobre a folha de pagamento, que seria consolidada posteriormente com o BNH.
Os dois projetos também aventavam a possibilidade de captar dinheiro junto ao mercado
financeiro, com bonus de habitacao e letras hipotecarias (AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p.
52).

As tentativas de substituicao da fundagdo eram ancoradas nos mesmos principios que

levaram a sua criagdo, ou seja, a busca de uma coesao social:

Foi a partir de uma percep¢ao de que estava em marcha uma crise social em larga
escala, com riscos de convulsdo politica, e econdmica de consequéncias imprevisiveis,
que se propds a reformulagdo da politica habitacional com o Plano de Assisténcia
Habitacional ¢ a criagdo do Instituto Brasileiro de Habitagdo (AZEVEDO;
ANDRADE, 1982, p. 43).

A motivacdo de fazer um programa de habitacdo em larga escala diante do risco de
“convulsdo politica” adianta, assim, os motivos que levardo a posterior criacdo do Banco
Nacional de Habitagdo. Sem concretizar essa mudanca, o Brasil perdeu a oportunidade de
realizar uma politica habitacional durante o periodo em que se industrializava e urbanizava.

Enquanto isso, o fundo publico financiava de maneira massiva o capital industrial
durante a quarta Republica. Com a criagdo do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico
(BNDE), em 1952, o Brasil criou “uma institui¢ao impar na experiéncia mundial como principal
financiador da acumulacdo de capital no pais” (OLIVEIRA, 2018, p.45). Outras medidas
também se somavam ao BNDE no estimulo a industria, como a criacao de bancos regionais de
fomento, de subsidios a importacdo e controle cambial e de empresas como a Petrobras e a
Eletrobras (OLIVEIRA, 2018, p.45-46).

Ao mesmo tempo em que mobilizava e disponibilizava fundos para a acumulagdo do
capital ligado a industria, o governo prescindia de um grande projeto relacionado a habitagao.

Nao havia uma institui¢do capitalizada da escala do BNDE, e o FCP tampouco conseguiu os

recursos necessarios para fazer frente ao problema habitacional.
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2.3 BNH: Habita¢ao no centro da agenda

Confrontado com a necessidade de ter uma grande proposta social, o governo militar
criaria a maior politica habitacional j4 feita no Brasil até¢ aquele momento. Isso acontece ainda

em 1964, ano do golpe militar, com a criagdo do Banco Nacional da Habitacao (BNH):

Por tras das novas medidas esta a intengdo de demonstrar a sensibilidade do novo
regime as necessidades das massas despertadas politicamente no governo Goulart.
Reveladora dessa intengdo ¢ a carta enderegada por Sandra Cavalcanti ao presidente
da Republica, onde é encaminhada a proposta do plano com a sugestdo para a criacdo
do BNH. “Aqui vai o trabalho sobre o qual estivemos conversando. Estava destinado
a Campanha Presidencial de Carlos, mas nds achamos que a revolugdo vai necessitar
de agir mais vigorosamente junto as massas. Elas estdo orfds ¢ magoadas, de modo
que vamos ter de nos esforcar para resolver a elas uma certa alegria. Penso que a
solugdo dos problemas de moradia, pelo menos nos grandes centros, atuara de forma
amenizadora e balsamica sobre suas feridas civicas” (AZEVEDO; ANDRADE, 1982,
p. 39).

Assim como na criagdo da FCP, a criagdo do BNH foi fortemente guiada pela
necessidade de buscar uma coesao social. Segundo Hoek-Smit e Diamond (2003), a criagdo de
sistemas de subsidios ¢ comum quando ha o medo de que situacdes miseraveis de moradia

possam levar a uma desestabilizacao social e politica.

Em geral, programas usados para aliviar o medo de desestabilizacdo politica sdo mais
constantemente focados em ocupagdes de casas proprias e estabilizagdo de
vizinhangas, ao invés de prover casas para aluguel. A casa propria da as familias uma
participagdo em sua comunidade, e estudos mostram que a ocupagdo de casas proprias
tem uma influéncia estabilizadora nos proprietarios, considerando que outros
elementos permanecem iguais (HOEK-SMIT; DIAMOND, 2003, p. 4, tradugdo
nossa).

O aceno as classes populares nao foi a Uinica motivagao para a criagdo do BNH; a
geracao de novos empregos, com a mobilizacao do setor da construgdo civil, também foi central
nesse sentido (AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p. 60), o que também vai de encontro a outro

dos objetivos apontados por Hoek-Smit e Diamond (2003) na criacao de sistemas de subsidios:

Politicas de moradia criam empregos ndo somente na industria de construgdo civil,
mas também nas industrias que fornecem materiais de constru¢do e moveis para as
casas. A racionalidade por tras desses estimulos ¢ que esse efeito multiplicador pode
significar que os subsidios para habitagdo vdo estimular a economia relativamente
mais do que outras formas de gastos governamentais (HOEK-SMIT; DIAMOND,
2003, p. 6, traducdo nossa).
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Em um primeiro momento, o BNH buscou recursos governamentais para cumprir esses
objetivos. Suas operagdes comecaram com o capital de 1 milhdo de cruzeiros (equivalente a
910 mil dolares no cambio da época) e a cobranga de uma receita de 1% da folha de pagamento
dos salérios de todos os trabalhadores no mercado formal, sujeitos a Consolidagao das Leis do
Trabalho (CLT) (AZEVEDO; ANDRADE, 2011, p. 61). Além disso, a criacao do Banco previa
outras fontes de recursos, como a contribui¢do compulsoéria de parte dos recursos dos IAPs, um
percentual dos depositos recebidos pela Caixa Econdmica Federal, a captacdo de recursos
através de Letras Imobiliarias emitidas pelo BNH, a aplicagdo compulsoria pelo Sesi/Sesc de
20% de suas receitas em Letras Imobiliarias e o recolhimento anual, sob a forma de subscri¢ao
de Letras Imobilidrias, de 4% do valor dos aluguéis recebidos pelos proprietarios de habitagdes
(FAGNANI, 2006, p. 6).

Em sua criagdo, o BNH ja carregava uma contradig@o entre seu arranjo financeiro e parte
dos seus objetivos, uma vez que era prevista a auto-sustentacao financeira e a lucratividade do
sistema, “o que significa propor vender uma mercadoria de custo elevado — a habitacao —
presumindo que os adquirientes possam arcar com seus custos” (SILVA, 1989, p. 52).

Essas contradi¢des ficardao ainda mais claras dois anos depois, quando ¢ criado o Sistema
Financeiro de Habitagao, buscando assim superar a escassez de recursos que ameagou a politica
habitacional do BNH em seus inicio (AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p. 66). A criacao do
banco e do SFH apresentou uma ruptura em relagdo as politicas anteriores para a habita¢ao por

diversos motivos:

Primeiro, trata-se de um banco, ao contrario das solu¢des anteriores, baseadas na
Fundag@o da Casa Popular e nas caixas de pectlio e 6érgdos previdenciarios. Segundo,
os financiamentos concedidos prevéem um mecanismo de compensagao inflacionaria
— a corre¢d0 monetaria — que reajuste automaticamente os débitos e prestagdes por
indices correspondentes as taxas de inflagdo. Terceiro, constitui um sistema em que
se busca articular o setor publico (na fungdo de financiador principal) com o setor
privado, a quem compete, em ultima andlise, a execugdo da politica de habitacdo
(AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p. 43).

De um lado, o SFH tinha o objetivo de trazer habitacao para as classes de menor renda
e, dessa forma, ajudar na constru¢do de conjuntos habitacionais para a populacdo vinda de

“favelas, mocambos e outras aglomeragdes em condi¢cdes sub-humanas de habitagdo”

(BRASIL, 1964).6

QO artigo 8° da lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964 estabelece que “o sistema sera destinado a aquisi¢io de casas
'especialmente pelas classes de menor renda da populagdo. Ja em seu artigo 4, a lei estabelece prioridades como
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De outro lado, o sistema previa a sua viabilidade financeira no longo prazo,
especialmente através do uso de mecanismos de corregdo monetdria’. Essa ideia de
sustentabilidade estava presente na forma como foram estruturadas as duas principais fontes
financeiras do sistema, criadas em 1966: o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e
o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).

Gerido pelo BNH, o FGTS era voltado as camadas de mais baixa renda dentro do
sistema, e tinha como fonte de recursos as cobrancas sobre a folha de pagamento dos
empregados regidos pela Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT), descritas no capitulo
anterior. Em troca dessa contribuicdo, o FGTS garantia ao trabalhador uma indenizagdo para
demissdes sem justa causa € um patrimonio para periodos de inatividade.

O outro pilar do SFH era o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Sua
captacdo acontecia através de cadernetas de poupanca e letras imobilidrias, mantidas por
agentes financeiros ao redor do pais.

O SBPE guarda uma série de diferengas do FGTS. A primeira ¢ um custo mais alto de
captagdo, ja que ele deveria remunerar os seus investidores a 6% ao ano mais a inflaco,
enquanto o FGTS remunera seus cotistas a 3% ao ano. Por isso, seu crédito deveria ser destinado
as parcelas de maior renda atendidas pelo sistema.

A outra diferenca ¢ a obrigatoriedade da contribuicdo. Enquanto o FGTS ¢ estruturado
a partir de uma contribui¢do compulsoria sobre a folha de pagamento, o SBPE ¢ constituido por
depositos opcionais e que podem ser sacados a qualquer momento. Royer (2014) aponta que a
incorporagdo das caixas econdmicas ao SBPE foi o que deu mais folego ao sistema, ja que
sempre houve uma tradicao desses depdsitos € o sistema ja contava com grande capilaridade.

O sistema trazia subsidios implicitos, ja que suas duas fontes tinham custos de captacao

e financiamento estabelecidos pelo Estado abaixo do valor de mercado. Assim:

Havia, ainda, um sistema de subsidios internos e cruzados: taxas de juros crescentes
diretamente proporcionais aos valores de financiamento ¢ inferiores aos custos de
captagdo para financiamentos mais baixos, de menor valor de prestagdo, a fim de
viabilizar o acesso aos mutuarios de menor renda. Mecanismo que, em tese,
promoveria uma compensacado interna e ndo comprometeria o equilibrio financeiro do
sistema (ELOY; COSTA; ROSSETTO, 2013, p. 3).

“a construcdo de conjuntos habitacionais destinados a eliminagéo de favelas, mocambos e outras aglomeragdes em
condigdes sub-humanas de habitacdo”.

7 A institui¢do da corre¢io monetéria aconteceu dois anos antes, no mesmo ano da criagdo do BNH, através da
mesma lei que criou o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional.
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Apesar do sistema de subsidios, as contradi¢des iniciais entre o seu sistema de
financiamento e a funcao social levaram o BNH a distanciar-se dos objetivos iniciais e tornar-
se um sistema estimulador do capitalismo privado, o que leva Silva (1989) a apontar que o
banco fracassou em cumprir a sua funcgao social.

O BNH nao foi suficiente para o saneamento do déficit habitacional e empregou
somente cerca de 10% do seu orcamento em habitacdo popular. Em termos quantitativos, das
4,4 milhdes de unidades financiadas, cerca de 1,1 milhdo foram destinadas a populagdo com
renda inferior a cinco salarios minimos (SILVA, 1989, p. 105).

Isso ndo se deu de maneira homogénea nas duas décadas de atividade do banco, mas de
forma distinta em suas diferentes fases. No primeiro periodo, entre 1964 ¢ 1969, o banco se
institucionalizou e criou um mercado de hipotecas baseado no sistema de savings and loans
americano (ROYER, 2014, p. 103). Ja naquele momento, o BNH procurou familias com maior
renda, em busca de melhor rentabilidade e menor inadimpléncia. Isso ocorreu devido as mas

condig¢des financeiras do sistema naquele momento, como aponta Maricato (1987):

Em 1969, a politica de habitag@o popular tinha se revelado o mais completo fracasso,
devido ao total descompasso entre os rendimentos da clientela popular (e sua lenta
velocidade de corregdo) e as dividas relativas ao financiamento da casa propria (e sua
acelerada velocidade de correcdo) (MARICATO, 1987, p. 38).

Ja a partir de 1973, o banco fez uma tentativa de retomar os gastos com habitacdo
popular. Os langamentos do Planap e do Sifhap naquele ano foram o reconhecimento do
fracasso dos objetivos iniciais do BNH e do SFH. O resultado so6 viria a partir de 1976, apds
uma série de medidas e do revigoramento das Cohabs, que permitiu atender as familias com
renda de 0 a 3 saldrios minimos (MARICATO, 1987, p. 42).

A partir de 1977, o BNH tomou uma série de medidas buscando o atendimento das
parcelas mais pobres da populacdo, dentre as quais a principal foi o Promorar. Maricato elenca

os diversos fatores que tornaram essa “populariza¢ao” do BNH possivel:

Um aumento real da produtividade da industria de construgdo, a adequacdo dos
financiamentos (com incentivos) as faixas de renda média (ou média baixa) ¢ o
esfor¢o de cooperagdo entre organismos federais, estaduais ¢ municipais permitiram
ao BNH um relativo sucesso na tendéncia a “popularizagdo” dos seus investimentos
em habitacdo (MARICATO, 1987, p. 56).

2.3.1 FCVS e o colapso financeiro do SFH
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Apesar da constante busca de rentabilidade, o arranjo financeiro do sistema colapsou no
inicio dos anos 1980, devido a um crescente descasamento entre o ativo € o passivo das
empresas de crédito imobilidrio que operavam no sistema. Esse descasamento ocorreu em
funcdo da adogao, pelo SFH, de planos de correcdo monetaria para o saldo devedor que eram
distintos daqueles dos reajustes das prestagcdes (BARBOSA, 1993).

Inicialmente, o BNH continha dois planos de empréstimos com reajustes distintos para
as prestagoes. No caso do plano A, cujo publico-alvo eram moradores de favelas e de baixa
renda, a correcdo das prestagdes era atrelada ao salario minimo. Ja no caso do plano B, as
prestagdes eram corrigidas pela Unidade Padrao de Capital (UPC), instituida na criagdo do
BNH. Em ambos os planos, o saldo devedor era corrigido pelo mesmo indice.

Ao vincular as prestagdes a elevagao do salario minimo, o plano A buscava tornar a
aquisicdo de uma casa viavel para parte da populagdo de baixa renda. Porém, como havia uma
diferenca entre as prestagdes e o saldo devedor, o prazo para o fim do pagamento das parcelas
poderia dilatar-se extremamente. Isso aconteceu nos primeiros anos de vigéncia do sistema,
visto que o salario minimo ndo era reajustado no mesmo indice da inflagao naquele periodo.
Segundo Azevedo e Andrade (1982, p. 51), “aos olhos do mutudrio parecia que a divida era
uma coisa infindavel e que por mais que ele pagasse ela continuava sempre crescendo”.

Buscando a solugdo desse problema, o governo cria, em 1967, o Fundo de Compensacao
das Variacoes Salariais (FCVS), para arcar com a diferenga acumulada no sistema. O fundo,
que permanece constituido até hoje, absorveu as diferencas entre a corre¢do das parcelas e a

das prestagcdes. Como apontam Azevedo e Andrade (1982):

Ao admitir que se saldasse a divida apurada no prazo maximo, ainda que através de
um fundo, o BNH estava de fato abrindo caminho para subsidiar® parte da moradia, e
reconhecendo, tacitamente, a inexequibilidade de aplicagdo de uma politica
estritamente empresarial para as familias de baixa renda (AZEVEDO; ANDRADE,
1982, p. 70).

A necessidade desse subsidio explicito ird aumentar nos anos seguintes. Em 1970, o
BNH fez alteragdes nos planos que regiam os empréstimos inicialmente. O plano A foi
substituido pelo Plano de Equivaléncia Salarial (PES). Ele mantinha as mesmas regras de

corregdo das prestagdes, mas aumentava o seu atendimento para os mutuarios de mercado

8 Nota-se aqui que o autor usa um conceito de subsidio, ainda que ndo definido de maneira explicita, distinto do
usado neste trabalho.
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econdmico ¢ médio. Assim, com a criagdo do PES, o BNH assumiu o risco de subsidiar
diretamente nao somente habitacdes populares, mas diversas construgdes da classe média e alta
(AZEVEDO; ANDRADE, 1982, p. 70).

Diante dessas mudancgas, o FCVS tornou-se insustentavel ao longo do tempo. Com a
incapacidade de os mutudrios manterem os pagamentos, também ocorreram uma série de
mudangas nos reajustes das parcelas. Esses reajustes das prestagdes por parte do governo

constituiram-se, assim, como uma nova concessao de subsidios:

Como o custo do dinheiro no ambiente hiperinflacionario era superior a valorizagdo
dos imoveis, o saldo devedor resultava maior que o prego de mercado dos imoveis,
garantia dos financiamentos. A saida, mais uma vez, ¢ subsidiada: incentivo a quitagédo
das dividas por meio de descontos que se inciaram em torno de 25% do saldo devedor
e chegaram a atingir 100 %. O FCVS seguiu absorvendo os descompassos, gerando
um desequilibrio crescente, incompativel com o seu patrimonio e fluxo de caixa
(ELOY; COSTA; ROSSETTO, 2013, p. 4).

Esses subsidios ndo serviram, entdo, para produzir novas unidades ou permitir acesso
ao crédito para outras parte da populagdo, mas tdo somente para evitar uma crise imediata no
SFH, em especifico, e na economia de modo geral. Além disso, ao serem ofertados de maneira
universal, esses subsidios beneficiaram especialmente os mutuarios de alta renda (ELOY;
COSTA; ROSSETTO, 2013, p. 4).

Como sera visto adiante, o FCVS e a novacao das suas dividas terdo consequéncias
sobre a politica habitacional ao longo das proximas décadas, e seu passivo mantém-se até os

dias atuais.

2.4 Nova Republica: Fim do BNH e tentativas de reformulagao

A partir de meados dos anos 1970, o Brasil passou por um processo intenso de
reorganizacao politica da sociedade civil. Como consequéncia, no inicio dos anos 1980, as
forgas oposicionistas comegam a formular um “amplo projeto de reforma de cunho nacional,
democratico, desenvolvimentista e redistributivo” (FAGNANI, 2005, p. 88). Em paralelo a isso,
a situacdo inflacionaria fora de controle fez com que o SFH tivesse grandes problemas
financeiros.

Nesse periodo, foram elaboradas propostas visando a sua reformulagdo. Maior partido
da oposi¢do ao governo militar na retomada do pluripartidarismo na década de 1980, o PMDB

defendeu o aporte direto de subsidios governamentais para baixar a taxa de juros e atender a
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populagdo de baixa renda. No documento que condensa as principais propostas do partido
entdo, chamado Esperanca e Mudan¢a: uma proposta de governo para o Brasil, o PMDB assim

descrevia sua proposta de reformulagao do BNH:

No que se refere ao Banco Nacional de Habitagdo (BNH) ¢ indispensavel a introdugéo
de mudangas significativas, visando rebaixar as taxas reais de juros para os
financiamentos de baixa-renda, amenizando-as também para o caso das classes
médias. A operagdo deste sistema certamente requerera um certo volume de recursos
fiscais a fundo perdido, para que se possa diluir o "custo" financeiro dos programas
de habitacdo popular sem risco de descapitalizacdo dos fundos sociais,
particularmente do Fundo de Garantia de Tempo de Servigo, FGTS, principal
sustentaculo do BNH (PARTIDO DO MOVIMENTO DEMOCRATICO
BRASILEIRO, 1982, p. 23).

Em 1985, o Governo também formou um grupo para a reformulagao do SFH, composto
por integrantes do governo, sociedade civil e entidades ligadas a industria da Construgao Civil
(BRASIL, 1985). A proposta elaborada pelo colegiado contrariava a logica de auto sustentagao
financeira do FGTS, sugerindo o aporte de recursos a fundo perdido para concretizar o

atendimento as populacdes de rendas mais baixas. Como aponta Fagnani (2005):

Segundo o relatorio, os trabalhos foram balizados pelas diretrizes do I Plano Nacional
de Desenvolvimento da Nova Republica (I-PND/NR) que conferiam “prioridade
absoluta” ao atendimento dos estratos de menor renda, residentes nas periferias
urbanas. Dada essa premissa, o GT constatou o “evidente contraste” entre tais
diretrizes sociais e econdmicas € a estrutura ¢ os procedimentos entdo vigentes no
ambito do SFH. Da mesma forma, constatou que os instrumentos reguladores da
atuacdo do governo federal no setor eram “insuficientes ou ineficientes, tanto do ponto
de vista conceitual como do operacional” (FAGNANI, 2005, p. 209).

O processo de reformulacao do BNH seré abortado e o banco extinto no final de 1986
(BRASIL, 1986). O governo de José Sarney passou a administracao dos recursos do SFH para
a Caixa Economica Federal, no caso do FGTS, e para o Conselho Monetario Nacional, no caso
do SBPE. J4 as fontes financeiras do SFH foram mantidas com as suas antigas regras.

Essa desarticulacao do sistema facilitou que houvesse um desvio na finalidade dos
gastos do SFH, que se distanciaram ainda mais da produ¢ao de habitagdo social. Isso se deveu
a pressao de setores dentro do governo, que buscavam minar a centralidade do BNH na gestao
dos recursos do FGTS e do SBPE, levando todas as tentativas de reforma ampla do sistema e

da politica habitacional na Nova Republica a fracassar (ARRETCHE, 1996). Ao contrario de
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outros setores, que foram reformados de maneira ampla com a constituinte de 1988, a politica
habitacional ndo foi modificada’.

O FGTS ganhou status constitucional em 1988, o que dificultaria tentativas de extingui-
lo. O fundo, que ndo era citado nas cartas anteriores, foi elencado como um dos “direitos do
trabalhador rural e urbano” no artigo 7° da nova carta (BRASIL, 1988). A inser¢ao do FGTS
na Constituicdo, assim, nao ¢ atrelada ao seu papel na politica habitacional, mas somente na sua
fun¢ao de reserva do trabalhador.

O provimento a moradia € previsto como uma competéncia comum das trés esferas da
federacao, e sua fonte de recursos nao ¢ mencionada ou atrelada constitucionalmente — como
ocorre com a educagdo, por exemplo. O proprio direito a moradia s6 ganhard status
constitucional posteriormente, em 2000, também sem nenhuma ligagdo com os recursos do
FGTS.

Entre o fim do BNH e a metade dos anos 1990, aconteceram duas mudancas relevantes
referentes a concessao de subsidios pelo governo. Uma delas foi a utilizacdo do Or¢camento
Geral da Unido para a politica habitacional. O governo iria aportar recursos diretamente na
construgdo de habitacdo para aqueles que ndo fossem atendidos pelo FGTS, especialmente as
familias de zero a trés salarios minimos. Mas esses gastos tiveram pouco alcance e foram
executados de maneira pulverizada e clientelista (ARRETCHE, 1996, p. 120).

Outra mudanca foi a atuacdo direta de municipios e estados na concessao desses
subsidios na habitacdo, que agiam diante da omissdao do governo federal. A maioria deles
tiveram acoes pontuais, mas alguns estados buscaram criar sistemas para financiar a produgao
habitacional de maneira perene (ARRETCHE, 1996, p. 115).1°

Nesse periodo, o FGTS teve um uso politico-partidario que ajudou a sustentar os frageis
acordos partidarios da Nova Republica. Com o acirramento desse uso durante o governo Collor,
o sistema chegaria perto da faléncia em 1993, e as contratacdes com o fundo seriam suspensas
pelo Conselho Curador entre 1992 e 1994 (CARDOSO; ARAGAO, 2013, p. 19).

Sob a perspectiva do subsidio, em 1993 foi criado o Plano de Comprometimento da

Renda dentro do SFH, em substituicdo ao PES, o plano de reajuste de prestacdes que até entdo

° A principal mudanca referente as fontes de financiamento da habitaciio consta no paragrafo III do artigo 7° da
Constituicdo de 1988 (BRASIL, 1988), que ampliou o alcance do FGTS também para os trabalhadores rurais, o
que poderia, potencialmente, aumentar a sua arrecadagao.

19No primeiro caso, sera criado um sistema para que isso seja feito — exemplo de Minas Gerais e Sdo Paulo. Em
Sdo Paulo, por exemplo, uma parte do ICMS era destinado para a producdo de habitagdo, especialmente para
aquela parcela pouco coberta pelo SFH.
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estava em vigéncia (BRASIL, 1993). Com a mudanca, o encargo mensal foi reajustado com o
mesmo indice e também com a mesma periodicidade de reajuste do saldo devedor. Assim, a
garantia do FCVS foi suspensa nesse periodo e “descontos, seja pela redugdo do prego ou da
taxa de juros, ampliagao de prazo e mudanga no sistema de amortizagao, foram novamente
aplicados, comprometendo ainda mais a liquidez e a capacidade de financiamento do FGTS”

(ELOY; COSTA; ROSSETTO, 2013, p. 5).

2.5 A retomada do FGTS nos anos 1990

A estabilidade inflacionaria e um ambiente econdmico menos volatil permitirdo uma
retomada gradual da concessao de créditos habitacionais no ambito do SFH na segunda metade
da década de 1990. A partir de 1995, o governo brasileiro ird entdo buscar uma ruptura em
relagdo ao padrao de financiamento e produgao habitacional herdado do regime militar.

Arretche (2002) descreve esse processo como uma “mudanga de paradigma’ na politica
habitacional, que havia permanecido desde o periodo do regime militar, afinal os primeiros
presidentes civis nao possuiam uma agenda de reformas nesse sentido. Segundo a autora, o
governo buscou introduzir principios de mercado na provisdo de servicos e descentralizar a

alocagao dos recursos federais.

Via gestdo seletiva das linhas de crédito, ocorreu uma inflexdo significativa na politica
habitacional: de um modelo centrado no financiamento & producdo de habita¢des
novas, ¢ assentado em uma rede de prestadoras ptblicas, para um modelo centrado no
financiamento ao mutuario final e, particularmente, destinado a aquisi¢cdo de imoveis
usados (ARRETCHE, 2002, p. 435).

Ja Bonduki (2008) enfatiza que houve uma busca de rompimento com os pressupostos

anteriores da politica habitacional. Segundo o autor:

Se, por um lado, é exagerado dizer que se estruturou de fato uma politica habitacional,
os documentos elaborados pelo governo mostram que os pressupostos gerais que
presidiram a formulagdo dos programas sao fundamentalmente diversos daqueles que
vigoraram desde o periodo do BNH (BONDUKI, 2008, p. 79).

No ano seguinte a sua posse, o governo de Fernando Henrique Cardoso criou dois
programas habitacionais calcados no crédito do FGTS, o Pr6-Moradia e a Carta de Crédito. O

Pro-Moradia operava com empréstimos concedidos ao poder publico, fosse ele um municipio,
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uma unidade da federacdo ou uma empresa estatal. Conforme descrito em seu objetivo, ele

visava a

apoiar o poder publico no desenvolvimento de agdes integradas e articuladas com
outras politicas setoriais, que resultem na melhoria da qualidade de vida das familias
de menor renda, por meio da oferta de solu¢des habitacionais, da regularizagio
fundiaria e da urbanizagéo de areas (BRASIL, 1995).

O programa nao se destinava somente a constru¢do, mas também previa a destinagao de
verbas para a “recuperacao de areas degradadas para uso habitacional, compreendendo agdes
de urbanizacdo, melhorias habitacionais e protegdo ambiental”. O Pr6-Moradia combinava os
recursos do fundo com contrapartidas do governo local, que variavam de 10% a 20%,
dependendo da regido do pais, e a taxa nominal cobrada pelo FGTS aos tomadores dos
empréstimos era de 5,1% ao ano.

O programa previa a necessidade de os estados e municipios estarem adimplentes com
outras obrigacdes relacionadas ao fundo, o que afetava a sua execugdo. Isso ja tinha efeitos
sobre o fundo ainda antes da aprovag¢dao da Lei da Responsabilidade Fiscal em 2000, que
restringiu a capacidade de os estados e municipios contrairem dividas (BRASIL, 2000). Como

apontava Lorenzetti (2001):

O Pro-Moradia, que entre 1995 e 1998 investiu cerca de R$ 790 milhdes (eram mais
de R$ 2,17 bilhGes org¢ados), encontra-se quase paralisado em fungéo da incapacidade
de Estados e Municipios contrairem novos empréstimos junto ao FGTS. Isto pde em
claro a dificuldade de equacionarem-se as necessidades habitacionais da populagdo e
a situacdo financeira de Estados ¢ Municipios como mutuarios. Se poucos tém
condigdes sequer de habilitarem-se ao Programa, ndo podem também arcar com a
parcela de subsidio requerida para compensar o baixo poder aquisitivo da populagao-
alvo (LORENZETTI, 2001, p. 22).

Ja a Carta de Crédito era um programa de financiamento direto a pessoas fisicas, que
“ampliou o poder de barganha dos tomadores de empréstimos frente as empresas construtoras
e aos vendedores de imoveis em geral” (CARDOSO; ARAGAO, 2013, p. 23). Criada pelo
Conselho Curador do FGTS em 1995, ele estabelecia regras para o financiamento individual
dentro do fundo para familias com renda de até R$ 1.200. O programa tinha trés modalidades:
aquisicdo de unidade habitacional nova ou usada, constru¢do de unidade habitacional e a
conclusao, ampliacao ou melhoria de unidade habitacional (BRASIL, 1995).

De acordo com Arretche (2002), houve um apoio dos mutuarios ao modelo de

financiamento da Carta de Crédito, ja que ele era uma antiga reivindicacao de diversos criticos
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do modelo que vigorava até entdo. Segundo a autora, “a estratégia de desfinanciamento das
empresas publicas, via gestdo seletiva dos financiamentos habitacionais, encontrava suporte

politico entre os beneficiarios da politica habitacional” (ARRETCHE, 2002, p. 441).

O programa também contou com uma modalidade associativa, focada em pessoas fisicas
organizadas em condominios, associagdes e sindicatos que visassem a constru¢ao de pequenos
condominios. Voltado inicialmente a baixa renda, ja naquele momento ele ndo cumpriu essa

funcao:

Esse programa, embora mantenha-se em funcionamento regular, esta estruturado
numa condi¢do operacional que deixa de priorizar os critérios sociais na selecdo dos
beneficiarios, como o numero de pessoas da familia, para colocar em primeiro plano
a analise da capacidade de pagamento, segundo parametros de uma linha de crédito
bancario convencional (LORENZETTI, 2001, p. 23).

Tabela 3: Distribuicdo dos Recursos do FGTS por Programa Habitacional (1995-1998)

Programa Valor Contratado |% do total

(em RS mil)
Pr6-Moradia 772.953 11,41%
Carta de Crédito Individual 5.136.520 75,8%
Carta de Crédito Associativo 821.207 12,12%
Apoio a producdo 45.197 0,67%
Total 6.775.877 100%

Fonte: (ARRETCHE, 2002, p. 440).

Entre os dois programas, a Carta de Crédito recebeu a maior parte dos recursos,
conforme mostra a tabela acima. Segundo Arretche (2002), isso ndo decorreu somente das taxas
de inadimpléncia das empresas publicas, mas de uma estratégia deliberada, ja que “o
desfinanciamento das empresas publicas fez parte de uma estratégia cujo objetivo central era
introduzir mecanismos de mercado na gestdo das politicas de desenvolvimento urbano”
(ARRETCHE, 2002, p. 441).

Sobre o programa Carta de Crédito, Bonduki (2008) destaca que os imoveis usados, a
compra de material de construgdo e a carta de crédito associativo consumiram 83% dos

empréstimos com o or¢amento da Carta de Crédito feito pelo FGTS. Assim, segundo o autor:
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As alteragdes promovidas, embora a primeira vista pudessem expressar uma
renovagdo na maneira como a questdo da habitagdo passou a ser tratada pelo governo
federal, rompendo a rigida concepc¢do herdada dos tempos do BNH, de fato ndo
conseguiram alavancar uma nova politica e acabaram por gerar um conjunto de efeitos
perversos, do ponto de vista social, econdmico e urbano. O financiamento para
aquisicdo de imovel usado, que absorveu 42% do total de recursos destinados a
habitacdo (cerca de 9,3 bilhdes), ¢ um programa com escasso impacto, ndo gerando
empregos ¢ atividade econdmica. O financiamento para material de construgdo,
embora tenha o mérito de apoiar o enorme conjunto de familias de baixa renda que
auto-empreeende a constru¢do da casa propria e de gerar um atendimento massivo
(567 mil beneficiados no periodo, a de maior alcance quantitativo), tende a estimular
a produgdo informal da moradia, agravando os problemas urbanos. Ademais, o baixo
valor do financiamento ¢ a auséncia de assessoria técnica ndo permitem que as
familias beneficiadas alcancem condi¢des adequadas de habitabilidade (BONDUKI,
2008, p. 79).

Paralelamente a esse processo de mudancga nas linhas de crédito do Sistema Financeiro
Habitacional, a gestdo de Fernando Henrique Cardoso também buscou implantar o SFI,
buscando a integracdo entre o mercado de crédito imobiliario e o mercado de capitais,
especialmente através da securitizagdo de titulos imobilidrios. Associagdes patronais € o
governo apontavam que o SFI deveria substituir o SFH, o que jamais aconteceu (ROYER,
2014).

Com taxas de juros superiores ao SFH, o SFI nao teria como atender a populagdo alvo
das politicas de subsidio vigente. Assim sendo, “até 2003, o desempenho do SFI foi pifio,
muito aquém do esperado, ndo obstante o surgimento de agentes especializados e de estimulos
diversos” (ELOY; COSTA; ROSSETTO, 2013, p. 8).

Por fim, no que se refere a concessao de subsidios, o governo de Fernando Henrique
Cardoso também implantou o Programa de Arrendamento Residencial, a partir de um fundo
formado por recursos nao onerosos do governo e onerosos do FGTS — que sera descrito em

detalhes mais adiante neste trabalho.
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Tabela 4: Atendimento habitacional com recursos do FGTS entre 1997 e 2003 por

programa e faixa de renda

Programa

Até 3 SM

3a5SM

5a10 SM

10 SM ou
mais

PAR

100%

Pr6-Moradia

100%

Apoio a

100,00%

producio

Carta de
Crédito
Associativa

1,90% 13,90% 34,50% 49,70%

Carta de
Crédito
Individual

Total 8,50%

6,20% 15,10% 50,10% 28,60%

12,60% 50,40% 28,50%

Fonte: (BONDUKI, 2008, p. 80)

Em suma, como se pode ver na tabela acima, os créditos do FGTS, nesse periodo,
acabaram concentrados em faixas de renda elevadas, e ndo naquelas abaixo de 3 salarios
minimos, em que se concentra o déficit habitacional. Do total do crédito concedido pelo fundo,
somente 8,5% atendeu as familias dessa faixa de renda.

Nesse mesmo periodo, o FGTS irda comecar a conceder subsidios explicitos € com

contabilidade propria, os chamados descontos, que serdo tratados no préximo capitulo.
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3. A TRAJETORIA DOS SUBSIDIOS DO FGTS

Criado em 1966, o SFH permanece sendo a principal base do financiamento de
habitacdo no pais mais de cinquenta anos apos a sua criagdo. Dentro do arranjo estabelecido
pelo SFH, o FGTS continua a ser a maior fonte de financiamento para a habitacao de interesse
social no pais e, em determinados momentos, torna-se a principal fonte do mercado imobiliario
como um todo. Em 2018, o FGTS concedeu R$57,3 bilhdes em empréstimos para a habitagao
(BRASIL, 2019) enquanto o SBPE concedeu R$54,9 bilhdes naquele mesmo ano (CBIC,
2019)',

' A diferenga entre os dois fundings seria ainda maior caso fossem considerados os descontos concedidos pelo
FGTS e os empréstimos para operagcdes ndo enquadradas em habitacdo social pelo fundo, como aquelas do
programa Pro-Cotista.
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Tabela 5: Orcamento do FGTS destinado a habitacido entre 1995 e 2019 (em RS mil)

Ano Orcamento original Orc¢amento final
1995 6.527.994,48 8.019.727,44
1996 8.607.981,26 13.352.754,65
1997 10.713.402,60 12.526.881,68
1998 6.106.474,06 8.565.341,32
1999 7.752.349,20 8.858.380,09
2000 8.228.903,13 12.481.941,61
2001 9.346.375,50 9.107.298,05
2002 6.076.431,31 7.908.345,14
2003 6.439.266,96 6.439.266,96
2004 7.720.270,56 7.979.328,53
2005 10.902.664,80 10.902.664,80
2006 10.583.200,80 12.294.041,84
2007 12.038.895,36 14.354.464,02
2008 14.852.271,84 18.478.701,55
2009 14.251.090,56 32.234.609,60
2010 30.514.961,40 45.516.277,03
2011 34.638.841,80 55.120.939,56
2012 37.103.619,80 53.728.895,60
2013 49.514.054,56 63.680.200,96
2014 58.698.936,53 56.690.435,17
2015 53.132.662,86 57.267.476,25
2016 49.662.514,87 58.553.776,16
2017 51.579.970,20 57.727.885,84
2018 53.000.000,00 57.853.508,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados pelo CCFGTS. Valor corrigido com base no IPCA,

considerando como base dezembro de cada ano e atualizando os valores para dezembro de 2018.
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Figura 1: Orcamento do FGTS para habitacao (1995-2018)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados disponibilizados pelo CCFGTS, considerando o valor do
Or¢amento Final de cada ano. Valor corrigido com base no IPCA, considerando como base dezembro de cada ano
e atualizando os valores para dezembro de 2018.

Por conta da centralidade dos créditos e dos subsidios do FGTS no atendimento
habitacional, este capitulo ¢ focado nas disputas em torno dos seus recursos no periodo entre
1998 e 2017. Esses recursos cumprem o papel de financiar a forga de trabalho e a acumulagdo
do capital de maneiras distintas, que serdo descritas ao longo do capitulo.

Trata-se, principalmente, dos subsidios diretos concedidos no ambito do FGTS para a
aquisicdo de moradias. Nos documentos do fundo, esses subsidios recebem o nome de
descontos. Por ser concedido sem expectativa de retorno, esse subsidio teria o potencial de
ampliar as faixas de renda atendidas pelos financiamentos do fundo, servindo aqueles que ndo
conseguiriam acessa-lo pelos empréstimos concedidos dentro do SFH.

Desde a sua constitui¢ao no final da década de 1990, os descontos constituem “reserva
especifica, com contabilizagdo propria” (BRASIL, 1998a). Essa particularidade contdbil nos
permite ver como se deu a execugao deles ao longo do tempo, conforme a tabela e o grafico

abaixo:
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Tabela 6: Descontos concedidos pelo FGTS entre 1998 e 2019 (em RS mil)

Ano Orcado Realizado

1998 493.498,71 106.445,85
1999 | 1.053.605,63 227.360,25
2000 954.098,65 782.998,42
2001 | 1.002.877,42 854.771,36
2002 | 1.199.967,53 955.465,21
2003 | 1.034.882,19 892.194,93
2004 | 1.286.711,76 779.933,90
2005 | 2.422.814,40 2.025.868,56
2006 | 3.586.529,16 3.567.077,63
2007 | 3.385.939,32 3.377.032,42
2008 | 2.740.597,78 2.405.512,85
2009 | 6.786.233,60 5.007.868,85
2010 | 8.107.404,46 8.100.032,69
2011 | 8.283.201,30 8.136.865,75
2012 | 9.796.782,69 9.511.678,47
2013 |12.007.495,52 10.770.067,79
2014 |11.268.777,72 9.998.253,42
2015 |10.200.187,65 8.608.270,72
2016 | 9.534.003,07 7.079.403,28
2017 |10.628.599,92 8.890.220,50
2018 | 9.500.000,00 9.277.624,00

51

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados pelo CCFGTS. Valor corrigido com base no IPCA,

considerando como base dezembro de cada ano e atualizando os valores para dezembro de 2018.
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Figura 2: Descontos concedidos pelo FGTS entre 1998 e 2019 (em RS mil)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados pela CEF, considerando o valor do Orgamento Final
de cada ano. Valor corrigido com base no IPCA, considerando como base dezembro de cada ano e atualizando os
valores para dezembro de 2018.
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Figura 3: Variacio anual da concessdo de descontos pelo FGTS entre 1998 ¢ 20182

1998
1999
2000
2001
2002
2003 -6,62%
2004 -12,58%
2005

2006

2007 -5,33%
2008 -28,77%
2009

2010

2011

2012

2013

2014 -717%
2015 -13,90%
2016 -17,76%
2017

2018

-100,00% 0,00% 100,00% 200,00%

113,59%
244,39%

159,75%

108,18%
61,75%

0,45%
16,90%
13,23%

25,58%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados disponibilizados pela CEF, considerando o valor do Orgamento Final
de cada ano. Valor corrigido com base no IPCA, considerando como base dezembro de cada ano e atualizando os
valores para dezembro de 2018.

Porém, os subsidios ndo servem somente ao propdsito de aumentar a parcela da
populagdo atendida pelo fundo. Como elencado no capitulo 2 deste trabalho, a concessao de
subsidios para a habitag¢ao pode servir a uma vasta gama de objetivos. Busca-se descrever quais
foram os objetivos da concessdo desses descontos, € se a sua concessao cooperou com 0O
cumprimento da funcao social do fundo. O fundo ndo cumpre o objetivo de atender a populagdo
de baixa renda somente com a concessdo de descontos. Por isso, também sera tratado de outras
iniciativas do fundo nesse sentido, como o financiamento ao Fundo de Arrendamento
Residencial.

A alocagao dos recursos voltados a habita¢do social insere-se em uma disputa mais
ampla em torno dos recursos do fundo. As diversas dindmicas do fundo serdo citadas quando
contribuirem para a compreensao do objeto deste trabalho. Entre elas, estdo a distribui¢ao dos

lucros do fundo, a remuneragao das contas dos trabalhadores, as possibilidades de saques pelos

12 Elaboragao propria a partir dos dados disponiveis no site do FGTS, com corregdo monetaria com base no IPC-
A/IBGE ajustados do més de dezembro de cada ano para o més de dezembro de 2018.
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seus cotistas, a provisao de saneamento basico, o financiamento de obras de infraestrutura e a
compra de titulos, sejam eles da divida publica brasileira ou ligados ao SFI.

O ano de 1999 ¢ o ponto de partida, por se tratar do inicio da concessao de subsidios
diretos pelo fundo. O escopo deste trabalho vai até o ano de 2017, j& que € o ano mais recente
em que ha dados financeiros consolidados a respeito do fundo, ainda que alguns dados de 2018
eventualmente constem nesta pesquisa.

A divisao temporal foi feita em quatros momentos que refletem diferentes fases da
concessio de descontos pelo fundo e da politica habitacional'®. A primeira é o periodo anterior
a resolugdo 460, quando os descontos se concentravam especialmente no pagamento do
diferencial das taxas de juros. A segunda trata da expansao do uso de subsidios, com a vigéncia
da resolugdao 460. A terceira fase trata do programa Minha Casa Minha Vida, quando os
subsidios alcancardo seus maiores valores. A quarta trata do processo econdmico que o Brasil
vem passando de 2013 até o presente momento, com a interrup¢do de diversas politicas

desenvolvimentistas, e as perspectivas futuras para o fundo.

3.1 O SFI e a criacao dos descontos

O FGTS ¢ autorizado a conceder subsidios de maneira explicita e com contabilidade
propria a partir de 1998. Isso ocorre apds o fundo retomar a sua capacidade de conceder
empréstimos habitacionais, no final da década de 1990, periodo em que foram criados
programas como a Carta de Crédito e o Pro-Moradia.

Os subsidios concedidos a partir de 1998 se diferenciavam dos concedidos
anteriormente por terem uma contabilidade separada dos demais empréstimos do FGTS em seus
balangos'*. Assim, o FGTS passa a ter uma distingdo clara entre 0s seus recursos onerosos € os
nao onerosos.

O governo federal permitiu que o FGTS concedesse subsidios diretos aos mutuarios

beneficiados pelos financiamentos habitacionais do fundo com a publicagdo da Medida

13 Nio se pretende, com essas divisdes, a elaboragdo de uma periodizagdo da concessdo de subsidios pelo fundo;
busca-se somente organizar o material contido neste trabalho, afinal se trata de uma trajetéria complexa e ndo-
linear em que as consequéncias de um periodo refletem-se direta ou indiretamente nos anos seguintes, devido ao
longo ciclo dos investimentos e das suas consequéncias, que sdo sentidos por décadas, como ¢ o caso do FCVS.
14 Os descontos ndo foram os primeiros subsidios concedidos pelo fundo, ainda que os subsidios anteriores ndo
fossem explicitados em sua contabilidade. Isso ocorre, primeiramente, porque o FGTS concedia empréstimos
abaixo da taxa de juros basica da economia, que s6 eram possiveis gracas a remuneragdo dos trabalhadores. Além
disso, parte dos financiamentos eram concedidos abaixo da remuneracdo dos cotistas, onerando diretamente o
fundo.
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Provisoria 1.671 (BRASIL, 1998a), que alterou a lei de regéncia do FGTS em seu artigo 9°. A
nova regra estabelecia um subsidio inversamente proporcional a renda do beneficiario.

Conforme descrito na Medida Provisoria (Brasil, 1998a):

§ 6 Mantida a rentabilidade média de que trata o § 1°, as aplicagdes em habitagdo
popular poderdo contemplar sistematica de desconto, direcionada em fungdo da renda
familiar do beneficiario, onde o valor do beneficio seja concedido mediante reducdo
no valor das prestagdes a serem pagas pelo mutuario ou pagamento de parte da
aquisi¢do ou construgdo de imovel, dentre outras, a critério do Conselho Curador do
FGTS.

§ 7 Os recursos necessarios para a consecucdo da sistematica de desconto serdo
destacados, anualmente, do orcamento de aplicagdo de recursos do FGTS,
constituindo reserva especifica, com contabilizagdo propria (BRASIL, 1998a)'>.

A norma determinou que a concessao de subsidios ndo poderia entrar em detrimento da
rentabilidade do fundo, prevista no § 1° da lei que rege o FGTS (BRASIL, 1990)!6. Com isso,
explicita-se uma caracteristica presente desde a criagdo do Sistema Financeiro Habitacional: a
contradicao entre a auto sustentacao financeira dos seus fundos ¢ o atendimento as camadas de
renda mais baixa da populagao.

Antes da criacdo dos descontos, as taxas de juros do financiamento habitacional para
pessoa fisica com recursos do FGTS variavam conforme a renda de cada familia (BRASIL,
1996). Quanto maior fosse a renda familiar, maior seria a taxa de juros do empréstimo. A menor
taxa era de 3% ao ano, destinada as familias que recebiam até um saldrio minimo. Ja a maior
era de 7%, destinada aos que estavam proximos a renda mais alta atendida pelo fundo (BRASIL,
1998b).

Com a cria¢do dos descontos, todas essas taxas foram unificadas em 6% ao ano'’. Dessa
forma, o desconto cobria o diferencial entre a taxa anterior e aquela nova, estabelecida pelo
fundo. Esse tipo de desconto, voltado ao equilibrio financeiro das operagdes de empréstimo,

recebeu o0 nome de “desconto equilibrio™'®,

15 Atualizada pela Medida Provisoria 2.1974-3 (BRASIL, 2001).

16«8 1° A rentabilidade média das aplicagdes devera ser suficiente a cobertura de todos os custos incorridos pelo
Fundo e ainda a formag&o de reserva técnica para o atendimento de gastos eventuais ndo previstos, sendo da Caixa
Econdmica Federal o risco de crédito”.

17 A Medida Proviséria facultou essa decisdo ao Conselho Curador do FGTS, que, em sua primeira reunidio apds a
edicdo da Medida Provisoria, padronizou todas as taxas de juros.

18 A concessdo explicita de subsidios pelo FGTS ndo implica que antes disso os créditos do fundo ndo fossem
subsidiados. Como explica um entrevistado, “antes da criagdo da sistematica atual, o desconto estava implicito na
taxa de juros praticada com o mutuario. Ou seja, o subsidio concedido pelo FGTS correspondia a concessao de
financiamentos, as pessoas fisicas, a taxas de juros abaixo da taxa de juros de mercado”.
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O Conselho Curador do FGTS, entdo, determinou que o célculo desse subsidio seria

feito da seguinte forma:

8.7.1 Para fins de definicdo do valor do desconto, serdo adotados os seguintes
procedimentos:

a) ¢ calculado o valor de financiamento maximo a que o proponente tem acesso,
com base nas condi¢des vigentes anteriormente a esta Resolucéo;

b) a partir do valor do financiamento solicitado, que ndo podera exceder ao
calculado conforme a alinea “a”, define-se o encargo mensal devido, nas mesmas
condi¢des utilizadas para o céalculo do valor de financiamento méaximo;

c) mantendo-se o valor do encargo mensal definido conforme a alinea anterior,
calcula-se o valor do financiamento que lhe corresponde, a taxa nominal de juros
(Agente Operador x Agente Financeiro) de 6,0 % a.a. (seis por cento ao ano);

d) o desconto, quando for o caso, sera equivalente ao valor obtido pela diferenca
entre o valor do financiamento solicitado e o calculado conforme a alinea anterior
(BRASIL, 1998b).

Assim calculados, os subsidios ndo reduziram as taxas de juros da maior parte dos
mutuarios. Os Unicos que tiveram a sua parcela efetivamente reduzida foram aqueles
beneficiarios do fundo na faixa de renda mais alta — com renda familiar mensal superior a R$

1.430,01 em valores correntes —, conforme ¢ possivel ver na tabela abaixo:
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Tabela 7: Mudancas nos descontos concedidos pelo FGTS com a Resolucao

Renda familiar Taxa anterior a |Taxa posterior a|Diferencial coberto
resolucao resolucao pelos descontos

até R$ 390,00 3,0% a.a. 6% a.a. 3,00% a.a.

de R$ 390,01 a R$ 650,00 3,5% a.a. 6% a.a. 2,50% a.a.

de R$ 650,01 aR$ 910,00 4,3% a.a. 6% a.a. 1,70% a.a.

de R$ 910,01 aR$ 1.170,00 (5,1% a.a. 6% a.a. 0,90% a.a.
deR$1.170,01 aR$ 1.430,00(5,9% a.a. 6% a.a. 0,10% a.a.

de R$ 1.430,01 aR$ 1.560,00(7,0% a.a. 6% a.a. -

Fonte: Elaboracdo propria a partir da Resolugdo 289 do CCFGTS (BRASIL, 1998b).

Mesmo sem receber descontos, as familias de renda mais alta tiveram as taxas de juros
reduzidas.

Ainda que ndo trouxesse mudangas na prestacao paga pela maioria dos mutuarios, a
resolucao tinha o potencial de impactar o valor do imdvel que poderia ser adquirido pelo

mutuario. Como descreve Kohler (2016):

Em uma equalizagdo ordinaria, o subsidio é concedido pari passu ao pagamento das
prestagdes. Quem concede o subsidio (o Tesouro), paga periodicamente ao agente
financeiro a parcela da prestagdo relativa aos juros subsidiados, complementando a
parcela paga pelo beneficiario. A Resolugdo 289 previa sistematica diferente. Uma
vez definida a prestacdo suportavel pela renda do mutuario, calculava-se o valor
presente desse fluxo a taxa subsidiada. Este ultimo era, evidentemente, maior do que
o valor maximo de financiamento a que o mutuario teria direito sem o subsidio. A
diferenga entre esses dois valores era paga ao agente financeiro na forma de uma
reduciio do valor do saldo inicial (KOHLER, 2016, p. 7).

A concessdo de descontos pelo FGTS estava inserida em uma série de medidas do
governo relacionadas ao Sistema Financeiro Habitacional anunciadas na mesma data. Elas
incluiam a Medida Provisoria, novas normativas do Conselho Monetério Nacional e propostas
levadas ao Conselho Curador do FGTS.

No dia em que a Medida Provisoria foi publicada no Didrio Oficial, o entdo presidente
Fernando Henrique Cardoso inaugurava um conjunto habitacional ao lado do governador de
Sao Paulo, Mario Covas. O presidente declara que a sua intengdo com as medidas era a criacao

de casas proprias e o combate ao desemprego, que chegava a 22% da populacdo naquele
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momento. No evento, apos enfatizar a geragao de empregos, ele assim descreve sua intengao

com os subsidios:

Pois bem, nés baixamos a partir de hoje a taxa de juros para quem estd pagando a casa
prépria, na média, de 9% para 8%. Baixamos a taxa de juros e vamos fazer um sistema
diferente, que vai diminuir a prestacdo da casa nova desde o inicio, porque nés vamos
baixar de uma vez aquilo que seria correspondente ao conjunto de meses. Portanto,
noés estamos dando mais recursos para a habitacdo, estamos permitindo que haja uma
ampliacdo dos agentes que vao produzir a casa propria, através de sindicatos e
associagdes, estamos baixando a taxa de juros e estamos diminuindo o peso da
prestagdao (BRASIL, 1998).

O objetivo da concessao desses subsidios, porém, extrapolava a criacdo de empregos e
a constru¢do de moradia anunciadas pelo entdo presidente. Os descontos também faziam parte
do projeto de implementagao do SFI. Naquele periodo, o governo tentava emplacar um sistema
que buscava, entre outros pontos, a criagdo de um mercado secundario de créditos imobiliarios
a partir de titulos como os Certificados de Recebiveis Imobilidrios. O sistema permitia a compra
de créditos pelas securitizadoras e, dessa forma, havia a expectativa de que os créditos
habitacionais, incluindo aqueles do FGTS, pudessem ser negociados em um mercado
secundario.

Para que eles fossem levados a um mercado secundario, era necessario padroniza-los.
Assim, os subsidios cumpriam o papel de normalizar as taxas de juro do fundo para que os seus
créditos pudessem lastrear titulos negociados no ambito do Sistema Financeiro Imobiliario.
Para a securitizagdo!® de ativos imobilidrios, ¢ necesséria a padronizagio e a homogeneizac¢do
de diversos produtos que, a principio, tém caracteristicas distintas — justamente o que acontecia
com os empréstimos do FGTS anteriores a criagdao dos descontos. Como aponta Gotham (2009,
p. 357, traducdo nossa), a securitizagdo busca padronizar e racionalizar produtos diversos, de
forma que diferentes compradores e vendedores ao redor do mundo possam entendé-los e troca-
los facilmente. Assim, “a securitizagdo do mercado imobiliario ¢ um processo de criacao de
liquidez a partir da fixacdo espacial que ¢ caracterizada por lutas complexas e interesses
contraditorios”, o que parece ser justamente o caso do FGTS.

Essa intengdo € exposta claramente nos motivos que acompanham a Medida Provisoria

do governo, enviada ao Congresso Nacional por Fernando Henrique Cardoso:

19 Aqui entendida como a conversdo de ativos opacos e sem liquidez em outros com as caracteristicas opostas:
transparentes e com liquidez (GOTHAM, 2009).
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13. O artigo altera dispositivo que previa taxas de juros diferenciadas em fungio da
renda do mutuario. Ha dois inconvenientes na atual sistematica. O primeiro reside em
que, no caso de ocorrer transferéncia do financiamento de um mutuario de menor
renda para outro de maior renda, o beneficio obtido pelo mutuario original ¢
transmitido indevidamente para o novo comprador. O segundo inconveniente esta na
complexidade operacional e falta de padroniza¢do dos contratos, decorrentes da
sistematica de diferenciagdo das taxas de juros.

14. A defini¢do de uma Unica taxa de juros para todos os contratos sera compensada,
o caso dos adquirintes de financiamento de habitagdes populares com recursos do
FGTS, pela concessdo de descontos especificos, correspondentes a renda famlliar. Em
caso de transferéncia de mutuario, o desconto podera ser revisto, se for o caso. A taxa
de juros tnica corrobora para a padronizacido dos contratos possibilitando,
assim, o desenvolvimento de mercados secundarios de ativos imobiliarios e o
estimulo a atraciio de mais recursos do mercado financeiro para o setor (Grifo
do autor) (BRASIL, 1998c).

Esses motivos foram referendados em entrevistas realizadas para esse trabalho.

Conforme descreve um funcionario da Caixa Econdmica Federal a época:

Nao foi exatamente a necessidade de subsidio que levou a Medida Provisoria, foi a
necessidade de padronizagdo, de trabalhar com uma unica taxa de juros. O SFI tem
como uma das premissas a padronizagdo, para vocé€ negociar os créditos imobiliarios
no mercado secundario (...) Entdo o subsidio surge por qué? Eu quero viabilizar que
os financiamentos habitacionais do FGTS possam ser levados ao mercado secundario
de hipoteca, de crédito do SFI. E para tanto, ndo adianta eu ter uma carteira com
mutuarios que tenham taxas de juros diferentes. Eu quero fazer uma padronizagdo em
seis por cento. P6, mas com seis por cento eu vou inviabilizar boa parte dessa galera.
Para ndo inviabilizar, entra o subsidio (TEIXEIRA, 2019).

Apesar de essa padronizacao ter acontecido, os créditos nunca foram negociados em um
mercado secundario, como havia sido planejado. Até o presente momento, mais de vinte anos
ap6s a medida, isso jamais aconteceu.

As entrevistas realizadas para este trabalho apontaram uma série de entraves para tal
negociagao. Uma delas seria a alta taxa de juros da economia brasileira vigente naquele
momento. Diretor da Camara Brasileira da Industria da Construgdo, José Carlos Martins
apontou que essa securitizacao era completamente inviavel pelo referido motivo. Segundo ele,
essa ideia nao passava do “sonho de uma noite de verdao”, ja que o “SFI nunca iria decolar em
um ambiente em que a Selic chegou a 35%” (MARTINS, 2019).

Outro motivo para o fracasso levantado nas entrevistas foi o fato de os financiamentos

habitacionais ndo serem lastreados em um indice ligado a inflagdo, mas sim a Taxa Referencial
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de juros, conhecida como TR?’, Determinada pelo governo, a TR seria pouco previsivel, o que
constituiria um problema muito significativo no longo prazo. Além disso, os entrevistados
apontam que o fundo nao ¢ atrativo para os grandes investidores, uma vez que esse indexador
nao ¢ um indice de preco, sendo assim manipulavel pelo Governo Federal.

Apesar de o projeto de securitizagdao dos créditos do FGTS nunca ter sido concluido, os
juros concedidos com essa intencdo permaneceram em vigéncia e determinaram o
funcionamento dos subsidios explicitos concedidos pelo FGTS a partir de entdo. Naquele
momento, os subsidios foram utilizados principalmente em programas criados no final da
década de 1990, como o Pro-Moradia, a Carta de Crédito Individual e a Carta de Crédito
Associativo (FREITAS; MAGNABOSCO, 2015).

Em suma, os descontos do FGTS nascem sob a retorica do combate ao desemprego e ao
déficit habitacional. Ao mesmo tempo, foram destinados especialmente a remuneracao do
capital imobilidrio, além de servirem para padronizar ativos com vistas a uma negociagdo em

um mercado secundario.

3.2 Expansao dos subsidios e financiamento do FAR

Nos anos posteriores a criagdo do subsidio, os descontos do FGTS comecardo a ser
usados para outros fins além daqueles previstos inicialmente. A partir de 1999, os descontos
passarao a subsidiar mais encargos e custos relacionados aos empréstimos.

Em 2000, o fundo comeca a subsidiar parte do diferencial de juros do agente financeiro.
O diferencial de juros, entdo estabelecido em 2%, ¢ a remuneracdo do agente financeiro que
concede os empréstimos com base no funding do FGTS, o spread bancério. A medida buscava
estimular que mais agentes financeiros operassem com mutuarios de baixa renda, trazendo
outras garantias e beneficios aos bancos que operassem os créditos do FGTS. Entre eles, além
dos descontos, estava o estabelecimento de uma remuneragao minima de R$ 11 na parcela paga
por cada mutuério.

A época, o conselho justificava essa medida afirmando a necessidade de “rever critérios
de remuneragdo dos Agentes Financeiros, de forma a estimular a aplicagdo nas faixas de menor

renda, e buscar equilibrio entre a receita destinada a remunerar a atividade de administracdo de

20 A TR foi criada em 1991 no plano econdmico Collor 2, buscando a desindexagio da economia para que, assim,
pudesse ser contida a inflaggo inercial.
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crédito e as despesas necessarias a sua operacionalizacdo” (BRASIL, 2000a). Inicialmente, o
fundo pagou esse diferencial para as familias que possuiam renda de até R$ 907, valor que sera
corrigido posteriormente pelo CCFGTS. Esse valor era pago a vista, calculado com base no
adiantamento de um fluxo futuro de pagamentos (BRASIL, 1998).

Os descontos também comecarao a cobrir a taxa de administragdo do agente financeiro
do fundo, a um custo de R$ 25 mensais nos empréstimos concedidos a pessoas fisicas com
renda familiar bruta de até R$ 2.000. O desconto era trazido ao valor presente, calculado a taxa
de desconto de 12% ao ano no prazo da operagao (BRASIL, 1998).

Os subsidios presentes nessa resolugdo serdao prorrogados em 2001 (BRASIL, 2001b),
no momento em que o governo fara uma nova politica de subsidios para a habitacdo com base
no Or¢amento Geral da Unido e em contrapartidas de governos estaduais e municipais, o
Programa de Subsidio a Habitacao Social (BRASIL, 2001). Os subsidios do PSH visavam a
complementar o preco da compra ou construcao de unidades, além do custeio dos agentes

financeiros. Como aponta Carmo (2006):

Esta fonte inaugurou um novo arranjo institucional quanto a oferta dos recursos. As
diversas institui¢gdes financeiras habilitadas a distribuir os financiamentos competem
pelos recursos a partir de uma oferta publica realizada pelo Tesouro Nacional. As
instituigdes vencedoras respondem pela aplicag@o dos valores de forma “eficaz” e em
um tempo determinado, sendo punidas em 2% do valor do contrato, caso as metas
tracadas sejam frustradas ou na ocorréncia de descumprimento das normas do
contrato. Sdo ainda responsaveis pela selecdo de propostas apresentadas pelos
governos subnacionais interessados no programa e pela analise da viabilidade
cadastral e financeira dos beneficiarios. Desta forma, recursos historicamente
repassados as empresas financeiras publicas seriam objeto de concorréncia de
empresas privadas (CARMO, 2006, p. 146).

Entretanto, as operagdes de financiamento junto as familias, de fato, nao se
concretizavam (ELOY; COSTA; ROSSETTO, 2013).

O FGTS nao ira aportar recursos em operagdes do PSH, mas o programa do governo
federal tera influéncia sobre a modelagem dos descontos do Fundo de Garantia. O CCFGTS
vedard a concessao de descontos duplos com o PSH — ou seja, evitard que alguém receba
subsidios diretos do OGU e os descontos do FGTS simultaneamente (BRASIL, 2002).

Além disso, o PSH influenciara a futura adog¢ao de subsidios para complementar a renda
dos mutuarios feita pelo FGTS, conforme aponta um funcionario da Caixa Econdmica Federal

que nao quis ser identificado, entrevistado via email pelo autor:
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Sua origem decorreu de um pedido do entdo presidente da CAIXA, Emilio Carazzai,
para que o FGTS garantisse uma remunera¢do minima para as IF que concedessem
financiamentos com recursos do FGTS. Portanto, em sua idealizagdo, o PSH teria
apenas o subsidio de equilibrio. No entanto, em decorréncia de embates em nivel de
governo, surgiu a ideia ¢ mesmo condigao prévia para se criar o subsidio de equilibrio,
que também se criasse o subsidio de complemento da capacidade de pagamento. Essa
discussdo, embora tenha tido resultado bastante positivo, teve como start aquela visdo
equivocada de que o subsidio de equilibrio era para a institui¢do financeira e, portanto,
precisaria também de ter um subsidio para o mutuario/comprador. A rigor, ¢ evidente
que ambos os subsidios se destinavam a0  mutudrio/comprador.
Para se definir os critérios de calculo do subsidio de equilibrio, abrimos e
aprofundamos nos calculos de todos os custos de originacdo ¢ de carregamento do
contrato de crédito imobiliario, e esse modelo foi utilizado, a exemplo do subsidio de
complemento, para ser ‘exportado’ para o FGTS.
Assim, em minha visdo, a grande contribui¢do do PSH foi contribuir para a migragdo
de um modelo de subsidio implicito para um modelo de subsidio amplamente
explicito e transparente.
Portanto, de fato, o PSH foi o embrido para o atual modelo de subsidios do FGTS
(ANONIMO, 2019).

Em suma, nesse periodo final do governo de Fernando Henrique Cardoso, os descontos
passam por uma forte expansao. Entre os anos de 1998 e 2002, acontece o maior crescimento
relativo aos desembolsos do FGTS com descontos. O valor passa de R$ 106.445,85, em 1998,
para R$ 955.465,21, em 2002. Mas essa ampliagdo visou principalmente ao financiamento dos
custos de reproducdo do capital imobiliario, através do chamado “desconto equilibrio”. Nos
multiplos e criativos papéis que o fundo publico exerce na acumulaciao do capital, conforme
descrevia Oliveira (1998), o FGTS ira entdo ampliar seu papel como um propulsor do capital
imobilidrio.

Esse modelo de concessao de subsidios sera expandido pelo CCFGTS em dois
momentos nos primeiros anos do governo de Luiz Inécio Lula da Silva (BRASIL, 2003a)
(BRASIL, 2003b), e permanecera vigente até 2004, quando, com a Resolugao 460 do CCFGTS,

havera uma relevante mudanca nessa politica.
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Tabela 8: Principais marcos regulatorios do FGTS entre 1998 e 2003

Medida Data Mudanca

Medida Provisoria 1.671 24/06/1998 [Permite ao CCFGTS conceder descontos, e exige contabilidade

propria para isso.

Resolugao 289 30/06/1998 | Unifica as taxas de juros do fundo em 6% ao ano. Os descontos cobrem

a diferenga para as antigas taxas.

Resolugdo 340 26/04/2000 | Descontos passam a cobrir diferencial de juros do agente financeiro

(2% ao ano).

Resolugao 392 06/06/2002 [ Descontos passam a cobrir a taxa de administragio do agente

financeiro (R$ 25,00 mensais).

Resolugdo 394 30/10/2003 [ Veda a duplicidade de descontos entre o PSH e o FGTS.

Fonte: Elaboragdo propria a partir da legislagéo citada.

3.2.1 Os impactos do FCVS

Nessa primeira fase da concessao de descontos pelo FGTS, havia uma tentativa de evitar
0s mesmos problemas financeiros pelos quais o BNH havia passado, com o descasamento entre
as parcelas e o saldo devedor que haviam levado a criagdo do FCVS. A equivaléncia salarial,
em um contexto de inflagdo elevada, havia sido a principal causa dos desequilibrios que fizeram
com que a divida do BNH nao se quitasse e, assim, fosse gerado um passivo absorvido pelo
FCVS.

Com a mesma Medida Poviséria que criou os descontos no FGTS, o governo tentaria
impedir novos contratos que gerassem um desequilibrio entre a evolu¢do do saldo devedor e
das prestagdes. A medida permitia novos planos de reajustes, diferentes daqueles do Plano de
Equivaléncia Salarial em vigor naquele periodo (BRASIL, 1998a). Como exposto por um entdao

funcionario da CEF em entrevista ao autor:

Qual foi a ideia aqui nessa questdo de saneamento [das contas]? Os créditos tem que
ser pagos por eles proprios, ndo vamos aportar mais nada. O FCVS ja tinha acabado
os contratos em 1993. Ou seja, a partir de 1993 ndo se gerava mais crédito para o
FCVS. E a ideia, a palavra muito usada no momento, era 'ndo queremos mais
esqueletos'. Tem que ser soluvel por si s6. Nao podiamos ter mais um aporte de um
recurso adicional para isso (TEIXEIRA, 2019).
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O governo intensificara essas medidas buscando evitar os descasamentos
posteriormente. Em 2001, ele proibirda completamente a contratacdo de financiamentos pelo
Plano de Equivaléncia Salarial, ou por qualquer outro plano em que ndo se pagasse
integralmente a divida até o quitamento da ultima parcela (BRASIL, 2001).

Naquele ano também sera criada a EMGEA (Empresa Gestora de Ativos), empresa que
absorveu todos os contratos desequilibrados da CEF. Assim, os “esqueletos” saiam da
jurisdicdo do banco, que operaria somente com os créditos contraidos sob outras condigdes. A
EMGEA fazia parte do Programa de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais, um
programa mais amplo de reestruturacao dos bancos publicos (BRASIL, 2001).

No total, R$ 26,2 bilhdes de créditos concedidos com recursos do FGTS foram
repassados da Caixa para a EMGEA no dia 30 de junho de 2001. A EMGEA, entdo, passou a
pagar ao FGTS encargos mensais de R$ 240 milhdes (BRASIL, 2001c, p. 36).

O modelo de subsidio adotado pelo FGTS levava em conta essas mudangas. As decisoes
sobre o volume de concessdo dos subsidios seria feita anualmente, de maneira clara e com
planejamento prévio. Ao conceder os créditos de acordo com as potencialidades do fundo a
cada ano, buscava-se evitar um problema futuro, a exemplo do FCVS. Nas entrevistas feitas
para esta pesquisa, essas medidas de saneamento foram apontadas como essenciais para o
processo que aconteceu a partir de 2003, com a revisdo dos marcos do mercado imobilidrio e a

expansao do funding para esse mercado.

3.2.2 O papel do FGTS na criacao do FAR

O papel do FGTS no atendimento das parcelas de baixa renda da populagao ndo se
resume a concessao de subsidios. Ainda na gestdo de Fernando Henrique Cardoso, o FGTS
cumpriu também um papel central na constituicdo da principal politica de atendimento a
populagdo de baixa renda do periodo, o PAR (Programa de Arrendamento Residencial).

O programa buscava atender a populagdo com renda familiar de até seis salarios
minimos através do arrendamento residencial, com op¢ao de compra para os mutuarios ao final
do contrato de 180 meses (BRASIL, 1999). Ele tinha como fonte de recursos um fundo criado
exclusivamente para esse fim, o FAR (Fundo de Arrendamento Residencial). A Caixa
Economica Federal era a tinica gestora do fundo, além de executora do programa.

O PAR apresentava caracteristicas ambiguas, que lembravam politicas tipicas do

welfare state e do momento posterior do capitalismo. Como aponta Arantes (2010):
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A dificuldade em afirmar categoricamente o significado do programa advém do fato
de, dependendo do angulo pelo qual o sistema de arrendamento ¢ visto, ora parece
reproduzir uma civilizada politica de aluguel social similar ao que foi feito no Welfare
europeu, ora uma medida tipica da reforma do Estado no neoliberalismo, baseada no
full cost recovery e centrada na parceria direta entre agente privado e instituigdo
financeira na implementacdo da politica, ao invés da promogdo por companhias
publicas (ARANTES, 2010, p. 276).

Ainda que houvesse tracos das politicas de aluguel social tipicas do welfare state

europeu, o aspecto tipico do neoliberalismo iria se sobrepor a ele, como afirma Arantes (2010):

O leasing nada mais seria do que uma forma juridica adotada pelo agente financiador
para redugdo da inadimpléncia dos mutuarios, favorecer a retomada imediata por
alienagdo fiduciaria dos imoéveis, no caso de ndo-pagamento de apenas duas
prestagdes. Ou seja, a propriedade esta aqui completamente preservada, mas nao nas
maos do morador, e sim do agente financeiro — cujos interesses se tornam dominantes
no modelo da politica (ARANTES, 2010, p.277).

O FAR foi constituido por recursos ndo onerosos de fundos do governo, recursos
onerosos do FGTS e a rentabilidade das suas proprias disponibilidades. Entre os recursos nao
onerosos, estavam antigos fundos do governo federal que foram realocados com esse intuito,
alguns sem qualquer ligacdo com a area da habitacdo e do desenvolvimento urbano. De acordo
com a Medida Provisoria que os criou, os seguintes fundos poderiam ter seus recursos

remanejados para no PAR:

Art. 3° Para atendimento exclusivo as finalidades do Programa instituido nesta Lei,
fica a CEF autorizada a: | - utilizar os saldos disponiveis dos seguintes Fundos e
Programa em extingao:

a) Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social - FAS, criado pela Lei n® 6.168, de 9
de dezembro de 1974;

b) Fundo de Investimento Social - FINSOCIAL, criado pelo Decreto-Lei n° 1.940, de
25 de maio de 1982;

¢) Programa de Difusdo Tecnoldgica para Construgdo de Habitagdo de Baixo Custo -
PROTECH, criado por Decreto de 28 de julho de 1993; e

d) Fundo de Desenvolvimento Social - FDS, a que se refere o Decreto n° 103, de 22
de abril de 1991 (BRASIL, 1999).

Ja os recursos ndo onerosos terdo o FGTS como fonte. A Medida Provisoria permite que
o FAR contraia empréstimos junto ao FGTS, que serdo determinados posteriormente pelo

Conselho Curador do fundo.
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O primeiro empréstimo do FGTS para o FAR seré autorizado em junho de 1999, quando
sdo concedidos R$ 2.4 bilhdes (em valores nominais) com um prazo de retorno de 20 anos
(BRASIL, 2000). Nos dez anos seguintes, o FGTS fara uma série de outros empréstimos ao

FAR, como ¢ possivel ver na tabela abaixo.

Tabela 9: Empréstimos concedidos pelo FGTS ao FAR entre 1999 e 2009 (em RS)

ANO VALOl’l DO
EMPRESTIMO

1999 131.731.543,57
2000 607.668.406,88
2001 418.095.111,50
2002 752.141.500,34
2003 1.121.591.065,71
2004 868.712.070,65
2005 1.032.242.305,11
2006 1.267.397.906,75
2007 598.423.027,76
2008 332.525.944,86
2009 28.072.000,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de relatorios financeiros do FGTS.

Ainda que nunca tenha sido extinto formalmente, o PAR diminui o ritmo das suas
construgdes ao longo do tempo, especialmente com a criacdo do Minha Casa Minha Vida. O
fundo modifica-se para cumprir uma funcao distinta da que cumpria na sua criagdo,
distanciando-se do objetivo inicial, alienar unidades ao longo do tempo, e passando a adquiri-

las de maneira direta.
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Tabela 10: Unidades habitacionais construidas pelo FAR no ambito do PAR (1999- 2016)

Ano |UH Construidas | Valor Estoque UH — R$ UH
Entregues

2000 2.365 42.230.917,53 1.477
2001 20.516 396.119.465,30 13.939
2002 20.039 393.105.639,50 19.756
2003 21.997 481.742.918,60 19.499
2004 28.500 698.358.795,30 23.011
2005 32.538 831.420.658,40 30.053
2006 36.237 949.818.914,00 33.850
2007 37.942 1.152.058.891,00 40.077
2008 37.909 1.193.034.104,00 38.260
2009 14.248 461.953.012,60 20.295
2010 7.868 27.664.227,78 8.699
2011 3.584 128.600.636,30 6.640
2012 78 3.660.294,30 1.670
2013 - - 423
2014 - - 546
2015 500 19.840.814,49 599
2016 - - 130
Geral 264.321 7.028.593.288,91 258.924

Fonte: Relatorio de gestdo do FAR do ano de 2017 (BRASIL, 2018).

Assim, além da concessao dos subsidios e empréstimos realizados dentro do escopo dos

seus proprios programas, o0 FGTS também ird cumprir um papel central na politica habitacional

brasileira com o financiamento do FAR.

3.3 Resolucao 460

Os subsidios concedidos pelo FGTS sofrem uma mudanga substancial a partir de 2004,

quando o fundo passa a conceder descontos com o objetivo de complementar a prestacdo do
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mutuario de baixa renda. A Resolugdao 460 do fundo estabeleceu que deveriam ser alocados
recursos “para descontos sob a forma de redugdo do valor da prestacdo e pagamento de parte
da aquisi¢ao ou constru¢ao de imdvel, para familias com renda bruta mensal de até 2 (dois)
salarios minimos” (BRASIL, 2004).

A medida apresentou um rompimento com os subsidios concedidos até entdo. Com a
Resolugdo 460, o fundo passa a aportar recursos com o objetivo explicito de reduzir o valor das
prestagdes dos setores de menor renda da populacao, o que nao havia acontecido até entdo.

Como apontado por Cardoso e Aragdo (2013, p. 30), essa medida teve um forte impacto
na ampliacdo dos financiamentos com recursos do FGTS para familias “até entdo pouco
beneficiadas pelos empréstimos lastreados em recursos do Fundo”.

Assim como nas mudanc¢as normativas anteriores, a busca de viabilidade financeira do
fundo continuava presente, visto que a resolugdo estabeleceu que o subsidio ndo poderia ir
contra “o equilibrio econdmico-financeiro do FGTS” (BRASIL, 2004). Para que isso fosse
possivel, os descontos nao tinham origem nas contas vinculadas dos cotistas do fundo, mas nos

seus resultados financeiros. Como descreve Royer (2009):

Esse subsidio tem sua origem em recursos oriundos de parte do rendimento auferido
pelos recursos do FGTS em aplicagdes financeiras (“diferencial entre as aplica¢des
financeiras do Fundo (2 taxa de juros praticadas pelo mercado) e as taxas de
remuneragao pagas as contas vinculadas ao Fundo”). Dessa forma, esses recursos ndo
tém obrigatoriedade de retorno e podem ser utilizados ‘a fundo perdido’, ampliando
sobremaneira a capacidade de atendimento do FGTS as faixas de menor renda
(ROYER, 2009, p. 88).

A concessao desse desconto trazia diversas premissas. Entre elas, o subsidio s6 poderia
ser obtido de uma unica vez, haveria o incentivo a produgdo ou a aquisi¢ao de imoveis novos,
e a prioridade seria em municipios com populacao igual ou superior a 100 mil habitantes,
capitais estaduais e integrantes de Regiao Metropolitana.

Os novos descontos ganharam o nome de “desconto complemento” nos documentos do
fundo, pois visavam complementar a capacidade de pagamento do beneficiarios. A resolugao

prevé o calculo desses descontos da seguinte forma (BRASIL, 2004):
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D = (LVA ou LVI) — (PMPB ou VF)

Onde:

D = Valor-base do desconto;

LVA = Limite normativo do valor de avaliagao do imével previsto para o programa
de aplicacdo e respectiva modalidade operacional no qual a operagdo de financiamento
pretendida esteja enquadrada;

LVI = Limite normativo do valor de investimento do imdvel previsto para o programa
de aplicacdo e respectiva modalidade operacional no qual a operagdo de financiamento
pretendida esteja enquadrada;

PMPB = Participagao Minima Presumida do Beneficiario

VF = Valor do Financiamento efetivamente concedido pelo Agente Financeiro

acrescido da respectiva contrapartida e/ou do aporte de recursos de terceiros.

O fundo estabeleceu uma distribuigao de subsidios proporcional ao valor da propriedade
e que podia ser usado na aquisi¢do de novas casas. Com essa distribui¢ao, a concessao de
subsidios pelo FGTS, a partir da Resolugdo 460, cresceu em grande propor¢ao, com um
aumento de 173,54% em 2005 e de 67,20% em 2006.

A concessao desses subsidios ocorreu junto a um crescimento de todo o mercado

imobiliario no pais. Como apontam Maricato e Royer (2017):

A partir de 2005, as contratagdes com recursos do SBPE ¢ do FGTS atingiram um
apice que ficou conhecido como o boom imobiliario do governo Lula. A chamada
“melhoria do ambiente regulatorio” resultou em uma maior seguranga juridica para
incorporadores, construtores, ¢ investidores, o que impactou o aumento do nimero de
construgoes financiadas (MARICATO; ROYER, 2017, p. 152).
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As entrevistas realizadas para essa pesquisa corroboram essa visao. O crescimento do
mercado imobilidrio naquele periodo nao teria decorrido apenas de mudancas na concessao de
funding, mas também de uma mudanga nos marcos que regiam o setor. Conforme aponta o

entdo secretario nacional de habitacao, Jorge Hereda:

Um dos nossos desafios era fazer o mercado funcionar, entdo ndés chamamos a CBIC,
a Abecip, todo mundo. Queremos fazer uma agenda para o mercado funcionar, e eu
quero saber o que ¢ o problema. Por que esse mercado ndo funciona? Porque ndo
atinge os niveis que ele poderia atingir pelo potencial de poder de compra das pessoas
e pelo funding disponivel?

Af era muito engragado porque o pau comia. Os empresarios diziam que os bancos
ndo botavam dinheiro, eram muito seletivos. Os bancos diziam que ndao podiam
colocar dinheiro em um negécio se ndo sabem que vao ter o contrato respeitado ou
ndo. Ai nds tiramos uma agenda e acabamos mexendo em diversas questdoes. Fomos
dar efetividade a essas ferramentas, ao patrimonio de afetagdo, que ¢ uma resposta ao
fato de vocé garantir que vocé vai receber seu imovel, mas também a alienacdo
fiduciaria, que era uma coisa diferente da hipoteca, que vocé teria condigdo de retomar
o imoével com mais rapidez ¢ com menos divergéncia juridica. E a questdo do
incontroverso, quer dizer, que voc€ tem que pagar o principal se vocé discute os juros.
Fomos buscando que isso acontecesse.

E engragado, porque no comego era assim: ‘pd, como ¢ que um governo do PT quer
tomar mais rapido a casa de quem compra? Como ¢é que esta querendo que o cara
pague o principal dos juros ¢ tal?” Bom, o governo do PT queria que o mercado
funcionasse e que isso chegasse as faixas mais baixas possivel com capacidade de ser
atingida por ele. Para ai a gente comecar a discutir subsidio e discutir politica publica
direta, pura. (HEREDA, 2019)

As mudangas citadas aconteceram principalmente a partir da aprovagdo da Lei 10.391,
que mudava os parametros da alienagao fiduciaria, além de estabelecer o patrimonio de afetagao
e a instituicdo do pagamento de incontroverso.

A alienacdo fiduciaria havia sido criada em 1997, mas o instrumento sofreu
modificagdes que permitiram a ele ser mais aplicado do que nos periodos anteriores. A lei
também criou um patrimonio proprio para cada empreendimento, com uma contabilidade que
ndo se mistura aos demais bens do construtor ou incorporador. Assim, esse patrimonio s
responderia a dividas e obrigagdes diretamente relacionadas a propria incorporagao.

A lei também estabeleceu a criagdo de um valor incontroverso, ou seja, um valor cujo
pagamento nao poderia ser questionado juridicamente pelo mutuério. Presidente da CBIC, José
Carlos Martins apontou, em entrevista a este trabalho, que essa teria sido a mais relevante

mudancga desse mercado regulatdrio, ja que diminui a “inseguranca juridica” do setor.
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A gente fala muito do patriménio de afetacdo, da alienagdo fiduciria, mas a gente
esquece que na verdade o deposito de incontroverso ¢ que foi a grande guinada. A
alienagdo fiduciaria era o de menos. Onde esté a grande diferenca que houve? Esta no
incontroverso. O que as pessoas faziam na época? Eu ndo tenho dinheiro para pagar a
prestag@o. Entdo eu questiono se o juro é simples ou é composto. Aquilo ali vale
0,01% da prestacdo, mas eu paro de pagar a prestagdo, porque eu consigo uma liminar
para ndo pagar essa prestacao (MARTINS, 2019).

As mudangas feitas com a lei 10.931 também ajudariam a romper uma resisténcia da
Caixa Economica Federal em conceder empréstimos, especialmente para empresas, devido aos

diversos problemas pelos quais o banco e 0 FGTS haviam passado no inicio dos anos 1990.

Havia uma resisténcia muito grande em fung¢@o do processo dos anos 1990, a area de
risco era muito radical. Ninguém quer fazer uma irresponsabilidade, mas também néo
vamos impedir uma pessoa que tem condig@o de ter crédito porque a gente estd com
medo. A gente tem que ter uma analise de risco com a populag@o, com os perfis que
atendiamos (HEREDA, 2019).

Essa “melhora” no ambiente regulatério e as mudancas nos mecanismos de avaliagao
da Caixa seriam essenciais para que o FGTS comegasse a politica de subsidios implantada
concomitantemente.

Em relagdo ao funding disponivel, também aconteceram outras mudancas nesse periodo.
No que se refere as parcelas mais altas da populagdo, medidas do governo federal aumentaram
a disponibilidade do SBPE. No mesmo ano da Resolugao 460, uma resolu¢cdo do Banco Central
obrigava que os bancos aplicassem uma maior porcentagem do SBPE e do FCVS em

Ao mesmo tempo em que aumentava os créditos disponiveis no FGTS e no SBPE, o
governo também tentou implantar um sistema de subsidios para as parcelas mais baixas da
populagdo. Havia um reconhecimento de que parte da populagdo nao conseguia adquirir uma
moradia pelo SFH e, dessa forma, necessitava de outros auxilios para fazé-lo. Com esse fim,
ainda em 2005, serd criado o SNHIS (Sistema Nacional de Interesse Social) e o Fundo Nacional

de Habitacao de Interesse Social (FNHIS) (BRASIL, 2005). Como aponta Eloy (2013):

O novo sistema consolida o entendimento de que a viabilizagdo do acesso a moradia
para a faixa de interesse social precisa contar com subsidios, seja exclusivamente ou
por meio da combinagdo de recursos orgamentarios com recursos onerosos (ELOY,
2013, p. 76).
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O sistema previa a criacao de fundos nas trés esferas da federagdo que, juntos ao FGTS,
poderiam ser canalizados para faixas de renda que nao eram historicamente atendidas pelo SFH.
O SNHIS configura, assim, um sistema descentralizado, em que os entes federativos assumem
responsabilidades concorrentes na questdo habitacional, a partir de diretrizes tracadas pelo
governo federal, conforme previsto na Constituicdo de 19882!. Posteriormente, o Minha Casa
Minha Vida, centralizado no governo federal, representaria um rompimento desse processo
(ELOY, 2013).

O desenho da concessao de subsidios previsto na resolugao 460 ¢ no SNHIS ia
parcialmente de encontro ao que era previsto no projeto Moradia, uma série de propostas
elaboradas pelo PT entre 1999 e 2000 no Instituto Cidadania e que foi a base do programa de
governo do futuro presidente Luiz Inacio Lula da Silva na area. O programa assim defendia a

necessidade de subsidios diretos, apos tratar do FGTS:

Torna-se patente, assim, que a solu¢do do problema da moradia digna ndo depende
(somente) da existéncia de recursos, ¢ sim da criacdo de condigdes que garantam o
acesso das familias de baixa renda ao financiamento disponivel. Para isso, defende-se
a concessdo de um subsidio massivo, em moldes inovadores. O objetivo do subsidio,
instrumento fundamental do Projeto Moradia, ¢ exatamente possibilitar que as
familias beneficiarias paguem o financiamento, através de mecanismos que adequem
o valor da prestacdo a sua renda mensal. INSTITUTO CIDADANIA, 2000, p. 18)

A politica de subsidios elaborada no Instituto Cidadania previa, entdo, a participagdo do
Or¢amento Geral da Unido com recursos nao onerosos atrelados aos recursos do FGTS,
onerosos ou nao, de forma que o acesso a moradia para a populagao de baixa renda pudesse ser
viabilizado. O projeto também defendia a reativacdo do crédito imobilidrio para outras faixas
de renda, inclusive do SBPE, como um fator essencial para o atendimento das camadas de baixa
renda. Assim, ele explicitava a necessidade de criar subsidios diretos para a compra dos

imoveis, semelhantes aos que seriam concedidos pelo FGTS a partir da Resolugao 460:

O subsidio direto ao valor do imével, conforme proposto, sera realizado sempre que
o valor da parcela da amortizacdo, acrescida dos encargos, excetuada a parcela de
juros, ultrapassar a capacidade de pagamento do beneficiario. (INSTITUTO
CIDADANIA, 2000, p. 87)

21 BRASIL, Constitui¢do de 1988. “Art. 23. E competéncia comum da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios: [...] IX - promover programas de constru¢ido de moradias e a melhoria das condi¢des habitacionais
e de saneamento basico”.
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O governo federal s¢ alocaria recursos do OGU em grande escala para a politica
habitacional anos depois, com a criagao do programa Minha Casa Minha Vida. Um ex-diretor
da Caixa Econdmica Federal apontou, em entrevista realizada para esta pesquisa, que a
Resolugdo 460 fez o fundo atuar em faixas de renda menores, que deveriam estar sendo

atendidas a fundo perdido pelo Orgamento Geral da Unido.

E muito importante a gente entender que, pensando-se em Estado, esse ndo era para
ser o papel do fundo. (....) Eu acho que deveria entrar mais o Estado, entrar mais o
governo com politica publica, substituindo o Fundo de Garantia para que ele pudesse
ter um alcance muito maior. (ANONIMO, 2018)

Para ele, a baixa participagdo do governo no atendimento das faixas de menor renda
pressionaram para que o FGTS tomasse essa atitude, subdimensionando assim o atendimento
do fundo para outras faixas de renda. A capacidade de o FGTS suprir essa lacuna seria, assim,

resultado de uma boa gestao do fundo:

Entao como a gente consegue fazer isso? A medida que o fundo foi tendo resultados,
vocé pode destinar algo a fundo perdido. E isso coincidiu com um governo mais
social, mais voltado para as camadas menos favorecidas. Entdo veio ao encontro do
pensar o Fundo de Garantia no inicio dos anos 2000, com um governo que também
focou em varias politicas publicas nesse sentido. E isso fez com que o fundo pudesse,
com o apoio dos governos, da sua gestdo, da sua governanga, implementar a 460 com
esse perfil.

As vezes as pessoas dizem que foi muito dinheiro colocado e tudo mais. Eu acho que
foi um dinheiro extremamente importante, porque a moradia na cultura do brasileiro
¢ uma coisa sagrada. Se vocé ndo tem uma moradia, vocé ndo tem uma referéncia. Se
vocé ndo tem crédito bancario, vocé ndo tem uma referéncia para os seus filhos, e é
muito dificil. E o Brasil é um pais de conceito patrimonialista. As pessoas querem ter
a casa propria. Elas ndo querem morar, elas querem ser proprietarias. (ANONIMO,
2018)

Os descontos previstos nas resolugdes estabelecidas pelo governo anterior continuaram
em vigor em meio a todas essas mudancas descritas anteriormente. Com a Resolugao 460, o
fundo continuava a cobrir, por exemplo, a remuneracdo dos agentes financeiros nos mesmos
moldes ja previstos em 1998. O valor continuou a ser pago tendo como base de céalculo o saldo
devedor inicial.

Esse pagamento serd modificado somente em 2006, com a Resolugdo 518 do CCFGTS.
O diferencial de juros passou a ser calculado “com base no fluxo teérico do financiamento,
pago a vista, em espécie” (BRASIL, 2006). Como aponta Kdhler (2016, p. 8), “com a alteracao,

abandona-se o método de conceder desconto sobre o saldo devedor inicial, que ¢ substituido
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pelo pagamento a vista ao agente financeiro do diferencial de juros das prestagdes a vencer”.

Segundo o autor:

O novo mecanismo de concessdo do desconto trouxe efeitos financeiros e contabeis

radicalmente distintos dos decorrentes da sistematica anterior. Antes, os descontos
geravam um valor presente que reduzia o valor da divida do mutuario — e do saldo de
financiamento no ativo do agente financeiro. A partir de 2006, os descontos relativos
aos juros deixaram de abater o saldo devedor e se tornaram receita antecipada do
agente financeiro (KOHLER, 2016, p. 8).

Assim, ainda que o CCFGTS tenha efetivamente ampliado o atendimento habitacional
a faixas de renda mais baixas através da concessao do desconto complemento previsto na
Resolugdo 460, seria necessario entender melhor quais foram as consequéncias da manutengdo
do desconto equilibrio previsto desde 1998, e quais os desdobramentos das mudangas que

aconteceram em 2006.

3.3.1 Desconto para cotistas

Conforme descrito anteriormente, o FGTS remunera os seus cotistas com valores abaixo
da taxa de juros basica da economia, a Selic. E essa remuneracio relativamente baixa do seu
cotista que permite ao FGTS fornecer empréstimos com juros abaixo dos cobrados pelo restante
do mercado e, assim, cumprir seu outro papel, de prover investimentos em habitagdo,
saneamento e infraestrutura através de um subsidio implicito.

Até 2007, os cotistas do fundo contratavam seus créditos habitacionais nas mesmas
condigdes que os nao cotistas do fundo. Isso mudara a partir de 2008, quando duas medidas do
fundo irdo privilegiar o cotista na tomada de crédito. Os titulares de contas ha mais de trés anos
passaram a contar com uma reducdo de 0,5% na sua taxa de juros ao contrair qualquer
empréstimo junto ao fundo. A justificativa da Resolu¢dao 537, que concedia esse desconto,

explicita como os trabalhadores formalizados se sentiam preteridos pelos beneficios do fundo:

Considerando que os trabalhadores titulares de conta vinculada do FGTS contribuem
para a forma¢do das disponibilidades do Fundo, que permitem as aplicagdes em
Habitag8o, Saneamento e Infra-estrutura Urbana e geram os excedentes de receitas
que suportam o orgamento de descontos;

Considerando que se trata de um resgate historico do FGTS para com os trabalhadores
titulares de conta vinculada;

Considerando que ¢ justa a medida por alcangar indistintamente os trabalhadores de
todas as faixas de renda (BRASIL, 2007).
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Naquele mesmo momento, o fundo também implementara o Pro-Cotista, um programa
voltado a0 mesmo publico alvo (trabalhadores celetistas ha mais de trés anos). As entrevista
feitas para este trabalho apontam que essas mudangas ocorreram por pressao dos trabalhadores
celetistas, organizados nas centrais sindicais que possuem assento no fundo. Segundo uma

conselheira do CCFGTS a época da criacao da resolugao:

Havia uma pressdao grande pela remuneragdo das contas dos trabalhadores. E essa
pressdo era legitima, nds estivamos no periodo em que a inflagao estava mais alta e o
trabalhador ganhava 3% ao ano mais a TR. Para contrapor essa pressdo, tentar
negociar, o que o Conselho resolveu? Vamos priorizar o atendimento nas linhas de
crédito para o trabalhador com renda formal, e vamos criar uma linha especial para os
trabalhadores que tem as contas mais altas do fundo. O mercado funcionava com uma
taxa de cerca de 12 [% ao ano], e a gente criou com uma taxa proxima a 7%
(ANONIMO, 2019).

Os beneficios previstos na Resolugdo 537 sdo os unicos descontos concedidos pelo
fundo sem que o beneficiario necessariamente se enquadre no atendimento de ‘“habitacdo
popular” do fundo. Sendo assim, eles ndo seguem limites de renda, mas somente os limites para

o valor do imovel estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional, expostos na tabela abaixo:

Tabela 11: Limite do valor de imdvel que pode ser financiado com recursos do SFH

Data Limite

21/12/199%4 R$140.000,00
28/03/1996 R$180.000,00

29/03/2000 R$300.000,00

30/03/2000 R$350.000,00

28/01/2005 R$500.000,00

27/03/2009 R$650.000,00
30/09/2013 R$800.000,00

24/11/2016 R$950.000,00

31/10/2018 R$1.500.000,00

Fonte:. Elaboragdo propria com valores correntes a partir de resolu¢des do Conselho Monetario Nacional. Nos
casos em que havia limites distintos para cada regido, foi utilizado o maior nimero.
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Sem limite de renda, o Pro-Cotista acaba se concentrando em uma parcela da sociedade
com poder aquisitivo maior do que a dos outros programas do fundo. O relatorio do FGTS no
ano de langamento do fundo destaca que o programa havia rompido a légica historica do fundo
de atender a habitagdo popular, € que o novo programa ndo teria usado todo o orgamento

disponibilizado:

Embora ndo esteja vinculado ao orgamento da area de Habitagdo Popular, o Pro-
Cotista inverteu, sobremaneira, a vocagdo historica do FGTS de direcionar suas
aplicagdes aos segmentos de menor renda. Ao final do exercicio de 2008, observamos
que 88% das aplicagdes do programa foram dirigidas a populagdo com rendimento
familiar mensal superior a 10 salarios minimos, destacando-se ainda o segmento
correspondente a renda familiar mensal superior a 20 salarios minimos, responsavel
por 38% das aplicacdes. Tal liberalidade, no que tange aos limites de renda familiar
mensal, n3o evitou contudo que, aproximadamente, 30% dos recursos
disponibilizados para o programa deixassem de ser aplicados. (CCFGTS, 2009)

O Pro-Cotista atenderia, assim, uma faixa de renda que poderia ser coberta pelo crédito
com origem no SBPE. Documentos do fundo e entrevistados destacam que a dinamica do fundo
¢ explicada justamente pelas disponibilidades de recursos da poupanca para o financiamento
habitacional. Em momentos de recrudescimento dos recursos da poupanga, o Pro-Cotista
tenderia a resgata-lo. Além disso, o Pro-Cotista poderia oferecer melhores condi¢des para o

mesmo publico, como explica uma entrevistada que preferiu ndo ser identificada:

Existem momentos em que, de fato, o Pro-Cotista acaba suprindo uma necessidade do
SBPE. A gente percebe claramente quando d4 uma reduzida no SBPE. Tem
determinados momentos em que a gente tem alguns conflitos, porque a taxa do Pro-
Cotista ¢ menor, ela é subsidiada, ela ¢ mais vantajosa do ponto de vista financeiro. E
a gente tem um recurso de SBPE que eu tenho que aplicar. Entdo as vezes eu preciso
contratar no SBPE, e na verdade eu s6 consigo publico para o Pro-Cotista porque a
taxa ¢ melhor. Por que eu vou contratar o mesmo empreendimento com um funding
se 0 outro me da uma taxa melhor? Tem uma faixa ai de conflito, sim. Entdo tem
épocas que aplicamos tudo o que precisaria do SBPE e o Pro-Cotista acaba suprindo
uma necessidade de mercado, sim (ANONIMO, 2019).

Segundo a mesma entrevistada, o Pro-Cotista s6 sera influenciado pelos limites

maximos estabelecidos pelo Banco Central nos momentos em que o mercado esta aquecido.
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Isso depende muito do mercado. Por qué? No momento em que o mercado esta
aquecido, 2014, 2013, 2015, o que a gente percebia ¢ que aumentava o teto e
automaticamente o mercado todo aumentava o limite de venda. Aumentava porque
vocé tem uma capacidade de vazdo do estoque do mercado muito maior. Agora, por
exemplo, essa Gltima mudanga, ndo foi tao significativa. O que a gente percebe ¢ que
ele vai encostando, entdo se aumenta o limite do SFH, os financiamentos comegam a
chegar naquele limite. Entdo, quando era 950 mil, tudo que eu recebia de pedido de
pessoa fisica de avaliagdo, encostava 4. Porque é mais facil ele vender o imével dele
a 950 mil do que ele tentar vender a 1,5 milhao, e ficar com o imovel parado. Entdo o
mercado acabava regulando para este limite.

Entdo isso depende muito, ¢ muito atrelado ao movimento de mercado. Quando o
mercado estd aquecido, essas mudangas impactam automaticamente no valor de
financiamento de imovel. A gente percebe pelo volume de avaliagdes que a gente tem
aqui, pelo volume de pedidos de aprovagdo de pessoa fisica. Agora, no mercado
recessivo como tem sido o nosso, impacta, mas ndo com a velocidade que a gente
tinha antigamente (ANONIMO, 2019).

Dessa forma, o Pro-Cotista ira oscilar fortemente ao longo dos anos, como pode ser

visto na tabela abaixo.

Tabela 12: Or¢camento do programa Pré-Cotista entre 1998 e 2018 (em RS mil)

Ano

Orc¢ado

Realizado

2008

2.041.992,88

1.234.902,75

2009

1.696.558,40

876.699,95

2010

1.606.050,60

1.160.742,56

2011

1.506.036,60

638.646,87

2012

71.353,12

38.898,86

2013

404.747,04

269.415,82

2014

1.076.231,58

1.005.677,64

2015

7.648.994,65

7.031.774,42

2016

9.212.632,18

7.191.043,24

2017

8.065.231,70

7.388.979,74

2018

4.950.000,00

4.209.002,00

Fonte: (BRASIL, 2019). Valor corrigido com base no IPCA, considerando como base dezembro de cada ano ¢

atualizando os valores para dezembro de 2018.

3.3.2 Criacao do FI-FGTS e aquisicao de CRIs
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O FGTS tera um papel essencial na insercao brasileira na atual etapa do modo de
producao mundial centrado nas finangas, especialmente através da compra de titulos diversos.
O fundo, baseado em uma arrecadacao segura e constante, sera primordial para a diminui¢do

das incertezas e riscos tipicos de um mercado secundario. Como aponta Royer (2016):

Esse colchéo de liquidez e, principalmente, a diminui¢do das incertezas e riscos pela
compra antecipada e certa de titulos emitidos por companhias securitizadoras desses
créditos, faz do FGTS um player importante nesse mercado. Nas operagdes de
mercado do FGTS, constituidas pela aquisi¢do de CRI, aplicagdo no Fundo de
Investimento do FGTS (infraestrutura), debéntures, fundos de investimento
imobiliario (entre eles o do Porto Maravilha) e fundos de direitos creditorios, o FGTS
investiu de 2008 a 2014 aproximadamente 55,8 bilhdes de reais (ROYER, 2016, p.
47).

O governo federal fez um movimento neste sentido com a criagdo do FI-FGTS em 2007.
O FI-FGTS era um fundo de investimento cujo Unico cotista € o proprio FGTS e tinha por
finalidade “investir em construcdo, reforma, ampliacdo ou implantacdo de empreendimentos
em infraestrutura nos seguintes setores: rodovia, porto, hidrovia, ferrovia, energia, saneamento
e aeroporto” (BRASIL, 2007).

O FGTS ja havia financiado obras de infraestrutura em outras fases do fundo. Como
aponta Silva (1989), o SFH ampliara seu escopo de investimentos em meados dos anos 1970 e
se distanciara da sua “espinha dorsal”, ou seja, “as metas voltadas para o interesse social”.

Como aponta Silva (1989):

Nessa ampliacdo, a habitacdo popular sdo acrescidas areas de saneamento,
infraestrutura e planejamento urbano ¢ comunitario, transporte, apoio nas areas
técnica ¢ financeira, de estudos e pesquisa, apoio a industria de construgao, assessoria
a Estados e municipios, treinamentos, desenvolvimento urbano, infra-estrutura de
servicos industriais de utilidade publica, fomento ao artesanato, comércio e pequena
industria, recuperagdo urbana e intimeras outras (SILVA, 1989, p.110-111).

Ainda que o FGTS ja tivesse investido em empreendimentos de infraestrutura, esses
investimentos ganhardo outras caracteristicas com o FI-FGTS. O fundo ndo fara empréstimos
diretos, mas comprara ativos financeiros como debéntures e acdes.

A criagdo do FI-FGTS acontece em um contexto de crescimento do patriménio liquido
do fundo. Como aponta Eloy, “para um Fundo com as caracteristicas peculiares do FGTS, ndo

ha sentido algum em acumular um Patrimdnio Liquido, especialmente desse porte. Tanto que a
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legislagao do Fundo nunca especificou critérios para utilizagao desses recursos” (ELOY, 2013,

p. 131). Como aponta um entrevistado para esta pesquisa:

A criagdo do FI foi um projeto que a gente idealizou em um momento do fundo em
que ele estava dando esse nivel de subsidio e ainda tinha um superavit muito grande
no fundo. A gente pensou: por que o dinheiro do trabalhador, que cuida da habitagao,
que cuida do saneamento, ndo poderia dar uma ajuda na infraestrutura brasileira? Ja
que esse ¢ um gargalo para o pais desenvolver, crescer? Desde muito tempo se fala a
questdo da infraestrutura brasileira. Entdo nés criamos o FI numa condigdo em que
ele tinha duas fungdes. A primeira era remunerar melhor a conta do trabalhador. De
que forma? Fazendo com que o trabalhador pudesse, através de uma carteira,
contratada pelo FGTS na area de infraestrutura, ele pudesse pegar dinheiro da conta
dele e comprar cotas do FIC, fundo de investimento com cotas rastreadas nos
recebiveis dessa carteira. Ai ele poderia ter uma taxa melhor do que TR + 3% ¢ poderia
ter a0 menos um mix que levasse ao rendimento de uma poupanga, TR + 6%, no
minimo. Entdo esse foi o desenho que a gente experimentou, até na perspectiva de
vender cotas desse FIC até na agéncia bancarias para todo mundo, e vocé tinha ai um
volume assustador de recursos para a infraestrutura brasileira, que € o nosso grande
gargalo (ANONIMO, 2019).

A implantagdo do Fundo de Investimento em Cotas do FIFGTS (FIC FI-FGTS), prevista
na concepg¢ao do fundo, jamais aconteceu. Assim, 0s cotistas ndo tiveram a opcao de realocar
parte dos seus recursos para o FI em busca de maior rentabilidade, como era aventado
inicialmente.

O patrimonio liquido do FGTS acabou sendo a tnica origem de recursos do FI-FGTS.
A lei que cria o fundo autorizava aplicagao de R$ 5 bilhdes do FGTS no fundo de investimento.
Além disso, permitia a integraliza¢gdo maxima de 80% do patrimonio liquido do FGTS no fundo
de investimento.

Os aportes no FI-FGTS se concentraram entre 2008 e 2012, no periodo de crescimento

mais forte da economia e do patriménio liquido do fundo.
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Tabela 13: Aportes do FI-FGTS (em RS mil)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL
Aporte
Inicial 84.431 0 0 0 0 0 0 0 0 84.431

11.820.28
BNDES 3 0 0 0 0 0 0 0 0] 11.820.283
Energia Debéntures 301.417| 2.691.603 175.574 0 2.335.622 0 0 0 0| 5.504.217
Energia FIDC 168.861 322.155 0 0 0 0 0 0 0 491.016
Energia Agdes 146.119| 1.902.311| 1.707.420 901.015 49.303 0 0 0 0] 4.706.169
Energia FIP 0 496.996 0 0 59.995 0 0 0 0 556.991
Infraestrutu
ra
Compleme
ntar Agdes 0 0 903.295 144.970 0 0 0 0 0] 1.048.264
Ferrovia Debéntures 1.037.720 483.232 0 0 480.368 0 0 0 0| 2.001.320
Ferrovia Agdes 0 177.185 337.150 0 0 0 0 0 0 514.335
Hidrovias | Debéntures 0 0 0 0 407.429 0 1.241.071 0 0] 1.648.500
Portos Debéntures 416.108 141.748 0 0 1.351.178 0 0 0 0] 1.909.034
Portos Agdes 780.983 0 805.387 0 0 0 236.394 0 0| 1.822.764
Rodovia Debéntures 844.306 0 0 0 885.926 0 0 0 0] 1.730.232
Rodovia Agdes 0 0 853.562 0 0 0 0 0 0 853.562
Saneament
o Debéntures 102.229 0 0 0 483.232 0 0 0 0 585.461
Saneament
o Agdes 0 1.047.003 0 0 0 0 0 0 0| 1.047.003
Saneament
o FIP 0 0 805.387 0 0 0 0 0 0 805.387

15.702.45

5| 7.262.234 5.587.775| 1.045.985[ 6.053.054 0 1.477.465 0 0] 37.128.968

Fonte: Relatorio de gestdo do FGTS de 2017 (BRASIL, 2018).

A partir desses investimentos do fundo, em ativos secundarios e cujo retorno ¢ atrelado
a sua negociagdo no mercado de capitais, € possivel apontar uma espécie de inser¢ao do fundo
no contexto da financeiriza¢do. Através de um Fundo de Investimento Imobiliario, ele investe,
por exemplo, em Certificado de Potencial Adicional Construtivo do Porto Maravilha,
empreendimento no Rio de Janeiro. Os Cepacs sao “titulos comercializados na bolsa de valores,
em leildes publicos, que podem ser comercializados em mercados secundarios, antes de serem

vinculados a um empreendimento” (STROHER, 2017, p. 460).
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No caso em questdo, o fundo foi o principal comprador dos titulos que viabilizaram a

construgdo da obra. Assim sendo, Stroher (2017) aponta que:

Essa experiéncia demonstra maior ¢ mais complexa relagdo entre o imobiliario € o
financeiro, na qual o Cepac constitui um veiculo facilitador (tendo em vista o vinculo
de sua rentabilidade com o rendimento dos FIIs). Surpreende, no entanto, o fato de
que aquele que cumpre o papel do principal investidor dos titulos (FI-FGTS) se
confunda com o proprio Estado. Novamente, evidencia-se o uso do discurso e dos
arranjos proprios da financeirizagdo para escamotear a drenagem de recursos publicos
para os setores de maior renda (STROHER, 2017, p. 467).

Os investimentos do FI-FGTS buscavam uma rentabilidade que, posteriormente,
deveria ser revertida ao proprio FGTS. Isso fez com que alguns gestores do fundo, em entrevista
a esse trabalho, afirmassem que ele nao foi feito em detrimento da habitagdo para os setores de
menor renda mas que, na verdade, ajudou a viabiliza-los. A pesquisa de Eloy (2013), porém,
mostra que, nesse periodo, o uso do FGTS foi subdimensionado em relagdo a produgdo
habitacional para a parcela de mais baixa renda da populagao.

Além do investimento em acdes e debéntures, o FGTS expande seu investimento direto
em titulos, em especial Certificados de Recebiveis Imobiliarios. Assim, “de 2008 a 2012 os
valores aplicados em operacdes de mercado foram sistematicamente maiores do que os alocados

para subsidios habitacionais” (ROYER, 2016, p. 45).

3.4 Minha Casa Minha Vida

A concessao de subsidios atingiu seus maiores valores a partir da criagdo do programa
Minha Casa Minha Vida, em 2009 (BRASIL, 2009). O programa foi gestado diante da crise
econdmica de 2008, e a iniciativa de fomentar a producdo de moradias naquele momento
parecia duplamente atraente: de um lado, estimulava-se a industria e geravam-se empregos; do
outro, enfrentava-se a absoluta precariedade que caracteriza a moradia da maior parte da

A legislacdo do Minha Casa Minha Vida nao mudou substancialmente os sistemas ja
existentes de financiamento. Pelo contrario, usou a base do Sistema Financeiro de Habitagao,
incluindo o FGTS, além de fundos que ja existiam para os aportes da Unido, como o Fundo de

Arrendamento Residencial e o Fundo de Desenvolvimento Social. Mas, ainda que sem uma
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grande mudancga institucional, o Estado atuaria numa escala sem precedentes na questdo

habitacional. Como apontado por Cardoso e Aragao (2013):

Além dos subsidios, 0 PMCMYV aumentou o volume de crédito para aquisi¢do e
producdo de habitagdes, a0 mesmo tempo em que reduziu os juros. Com a criagao do
Fundo Garantidor da Habitacdo, foram aportados recursos para pagamento das
prestagdes em caso de inadimpléncia por desemprego ¢ outras eventualidades. Desta
forma, buscou-se manter o desenvolvimento do setor imobilidrio e reaquecer as
atividades do ramo da construgdo civil, que experimentava uma fase de intenso
crescimento desde 2006, mas que vinha sofrendo impactos da crise econdmica
(CARDOSO; ARAGAO, 2013, p. 35-36).

A Unido atuou com recursos ndo onerosos especialmente através do Fundo de
Arrendamento Residencial, o FAR, para atender as familias da faixa 1 do programa,
correspondente aquelas que recebem até RS 1.800 por més.

Com a criagdo do Minha Casa Minha Vida, o FAR ganhou um objetivo distinto daquele
concebido inicialmente. Conforme descrito anteriormente neste trabalho, o fundo havia sido
criado com o objetivo de prover casas através do arrendamento residencial, em que os
beneficiarios tinham a op¢ao de compra dos imoveis apds um determinado periodo.

O Minha Casa Minha Vida modificou completamente o funcionamento do FAR, que a
partir de entdo faria a transferéncia direta de iméveis aos beneficiarios do programa. Logo no
ano da sua criacdo, a Unido foi autorizada a transferir recursos para o FAR no limite de R$ 14
bilhdes, com o objetivo de aquisicdo de 400.000 unidades habitacionais sem prévio
arrendamento aos beneficiarios (BRASIL, 2016, p. 19).

Nas entrevistas para este trabalho, foi apontado que o uso do FAR permitia um
alocamento mais rapido dos recursos. Ao contrario do PAC, lastreado diretamente no OGU e
entdo submetido a lei de licitagdes, o FAR permitiria empréstimos quase imediatos. Essa
rapidez seria ainda maior por conta de as decisdes de investimentos estarem centralizados no

plano federal, sem necessidade de articulagdo com outros niveis da federacao.

O FAR se apresentou como um mecanismo de agilizagdo. Porque ele fica dentro da
Caixa e ¢ a propria Unido contratando. Entdo isso cria uma facilidade operacional
gigantesca. O FAR abre mao dos dispositivos da 866 [lei que rege as licitagdes] na
sua contratacdo, entdo foi possivel sair do zero para milhares de unidades em muito
pouco tempo. Até porque se pactou com as empresas, elas aderiram ao programa. E a
participagdo dos municipios no processo foi praticamente zero em um primeiro
momento, a gente recebeu prefeito que ndo sabia que estava sendo construido algo na
cidade dele (CHAVES, 2019).
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Mesmo com os aportes da Unido, o FGTS teria um papel central nesse financiamento e
na concessao de subsidios, pois ¢ a principal fonte para as faixas 2 e 3 do programa, concedendo
financiamentos ¢ subsidios para familias com renda de até R$ 7.000. Em valores nominais, os

descontos concedidos somam R$ 57 bilhdes desde o inicio do programa até 2018.

Tabela 14: Descontos do FGTS concedidos dentro do PMCMYV/PNHU (em R$ mil)

Ano |Quantidade de Moradias| Valor Financiado| Valor Total do Desconto
2009 80.742 6.823.675 2.193.653
2010 244.669 22.331.382 6.203.059
2011 248.438 23.487.370 6.484.682
2012 292.468 29.161.449 8.048.614
2013 320.359 33.678.865 9.310.450
2014 318.775 33.888.803 8.796.599
2015 314.595 32.110.246 7.781.385
2016 274.483 27.748.631 6.490.518
2017 299.691 30.240.686 8.142.861
2018 328.303 32.975.614 8.898.671

Fonte: (BRASIL, 2019). Valor corrigido com base no IPCA, considerando como base dezembro de cada ano e
atualizando os valores para dezembro de 2018.

Além do volume, ha uma mudanca importante na concessao do desconto para as
familias de até trés salarios minimos. Se antes o valor do desconto “complemento” era ligado a
renda do trabalhador, o valor passa a mudar somente com a localizagdo do imoével e sua
modalidade operacional. Uma vez que o beneficiario se encaixe dentro de determinada faixa de
renda, o valor do subsidio é constante.

O Minha Casa Minha Vida também acabou com a necessidade de esgotar a capacidade
de pagamento do preponente. Até entdo, a concessdo de qualquer desconto estipulava a
“utilizagdo da capacidade de pagamento maxima do beneficidrio, aferida pelos agentes
financeiros” (BRASIL, 2006). Com o Minha Casa Minha Vida, essa necessidade foi abolida
(BRASIL, 2008).
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Em entrevista realizada para esta pesquisa, um funciondrio da Secretaria Nacional de

Habitagdo afirmou que a medida mudava substancialmente a forma de conceder os subsidios:

O FGTS trabalhava com o empréstimo a pessoas fisicas, esgotando a capacidade de
endividamento do mutuario. O subsidio s6 era dado além do que ele conseguia pagar.
Ele tinha que se endividar o maximo que podia, ¢ ganhava a diferenga daquele valor
para o subsidio maximo. Entdo duas familias de trés mil reais ganhavam subsidios
distintos. (...) Em 2009, a 460 ¢ alterada ¢ o0 Minha Casa retira essa regra da resolugdo,
sob a alegagdo de que a regra prejudicava o poupador. Na verdade ndo era isso, a regra
nova s6 estava tentando dar tratamento diferenciado para quem realmente ¢ diferente
(ANONIMO, 2019).

Fatores externos a modelagem do programa também serdo apontados como essenciais
para o seu funcionamento naquela escala. Como aponta a ex-secretaria nacional de habitacao,

Inés da Silva Magalhaes:

Uma variavel superimportante é a melhoria da renda neste momento. Vocé pega a
piramide de renda, nesse momento e vocé ja comega a ter uma barriga no centro da
piramide, uma melhora de renda. Entdo vocé conjuga incentivo a demanda, a oferta,
a desoneragdo, a uma melhoria de renda e a um esquema de subsidio. Vocé cria uma
equacdo capaz de criar uma virtuosidade nesse momento (MAGALHAES, 2019).

Assim, o programa Minha Casa Minha Vida mantém as mesmas estruturas do SFH e

produtos semelhantes aqueles que ja eram financiados pelo FGTS anteriormente.

A primeira coisa que a gente pensou foi o seguinte: ndo pode ser uma coisa muito
diferente do que o que os que vao produzir conhecem, se ndo vai demorar um tempo
muito grande para maturar. E a mesma coisa com tecnologia. Para vocé vulgarizar
uma tecnologia, demora (HEREDA, 2019).

O Minha Casa Minha Vida também excluiu estados e municipios do seu arranjo
financeiro, rompendo com as politicas propostas anteriormente no SNHIS. Para Hereda, isso

teria sido essencial para a agilidade do programa:
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Nao dava para fazer o MCMYV contando com os estados ¢ municipios. Dava para vocé
contar com estados ¢ municipios em alguns pontos, democraticamente vao indicar
demanda, entrar de parceiro, ajudar com trabalho social, fazer isso, fazer aquilo. Eles
até podem entrar com parceria, achar terra, mas ndés vamos ter que assumir a
responsabilidade de contratar isso de forma mais rapida (HEREDA, 2019).

3.4.1 Minha Casa Minha Vida 2

A concessao de subsidios, durante toda a primeira fase do Minha Casa Minha Vida,
ainda era regida pela Resolucao 460. Ainda que ela tenha sido modificada pontualmente para a
viabilizagdo do programa, a resolucdo foi prorrogada até¢ o langcamento da segunda fase do
Minha Casa Minha Vida, quando foi substituida pela Resolugao 702.

A nova resolucao atualizou as faixas de renda atendidas pelos recursos mais baratos do
fundo e diminuiu as taxas de juros para uma faixa de renda em casos especificos, como se pode

ver na tabela abaixo:

Tabela 15: Mudancas nas taxas de juros com o lancamento do Minha Casa Minha Vida 2

Faixas de Renda (Res. | Taxas de Juros (Res. | Faixas de Renda (Res. | Taxas de Juros (Res.
460/2004) 460/2004) 702/2012) 702/2012)

até R$ 2.325,00 5,00% a.a. até R$ 2.455,00 5,00% a.a.

De R$ 2.325,01 até R$ De R$ 2.455,01 at¢ R$

3.100,00 6,00% a.a. 3.275,00 6,00% a.a.

DE 3.100,01 at¢é R$ De R$ 3.275,01 até R$

5.000,00 8,16% a.a. 5.000,00 7,16% a.a.

>= R$ 5.000,01 8,16% a.a. >= R$ 5.000,01 8,16% a.a.

Fonte: Relatorio de gestdo do FGTS de 2013 (BRASIL, 2014). Valores correntes a época da publicagdo da
Resolugdo.

A resolugdo também manteve o desconto equilibrio vigente desde 1998. O diferencial
dos agentes financeiros passou a ser coberto na integra para os beneficiarios de renda até R$
2.455, e parcialmente (no limite de 1,16%) para aqueles com renda mensal de at¢ R$ 3.275
(BRASIL, 2012).

Além dessas mudancas nos subsidios, o Minha Casa Minha Vida 2 alterou outros
aspectos do programa, buscando uma melhora do padrao construtivo, a permissao de areas

mistas e o estimulo a utilizagdo de energias renovaveis (CARDOSO; ARAGAO, 2013, p. 43).
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3.5 Subsidios em periodo de austeridade

O Brasil passou por relevantes mudangas econdmicas a partir de 2013. Com a
justificativa de conter a inflagdo, a taxa Selic voltou a patamares semelhantes aos encontrados
em 2006. Essa inflexdo da taxa de juros sinalizou uma mudanga da politica que vinha sendo
adotada ao menos desde a crise de 2008, quando houve uma predominancia de medidas
anticiclicas de influéncia neokeynesiana. Nesse processo, a politica desenvolvimentista deu
lugar a politicas de austeridade de carater ortodoxo (SINGER, 2015).

Diante desse cenario, o crédito publico baseado em fundos compulsérios ganhou ainda
mais importancia na economia, ja que o financiamento fornecido pelos bancos privados tornou-

se mais escasso e caro. Como apontam Cardoso e Jaenisch (2017):

No final de 2008, o saldo total de crédito representava 39,7% do PIB, sendo apenas
12,9% referentes ao crédito publico direcionado. Ja no final de 2015, o crédito total
passa a representar 54,3% do PIB, sendo 26,7% referentes ao crédito publico
direcionado (CARDOSO; JAENISCH, 2017, p. 11).

Em contraste com o orcamento de seguridade social do Governo Federal lastreado no
OGU, que sofreu cortes nesse periodo, o orcamento do FGTS mostrou resiliéncia nesse periodo.
Os gastos com habitacdo passaram de R$ 52.808.305.160 (em valores corrigidos) em 2012 para
R$ 70.968.343.878 em 2016 — um aumento real de 34%.



Tabela 16: Orcamento do FGTS por setor entre 2007 e 2016

Ano

Habitagao

Desconto

financeiro

Saneamento

basico

Infraestrutura

Total

2007

12.863.657.925,00

3.489.767.466,00

6.001.672.053,00

1.368.312,00

22.356.465.756,00

2008

17.645.993.310,00

2.786.209.470,00

10.047.240.210,00

1.688.611.800,00

32.168.054.790,00

2009

32.215.480.000,00

6.655.718.168,00

7.409.560.400,00

1.610.774.000,00

47.891.532.568,00

2010

48.084.250.054,00

8.272.903.375,00

7.538.642.840,00

18.027.189.400,00

81.922.985.669,00

2011

55.353.122.000,00

8.096.866.250,00

7.066.356.000,00

5.888.630.000,00

76.404.974.250,00

2012

52.808.305.160,00

9.616.154.242,00

7.003.754.000,00

7.003.754.000,00

76.431.967.402,00

2013

48.332.248.800,00

11.563.360.600,00

6.756.120.800,00

9.094.778.000,00

75.746.508.200,00

2014

56.172.852.975,00

10.957.866.010,00

9.299.042.091,00

13.646.359.967,00

90.076.121.043,00

2015

67.860.343.958,00

10.569.451.320,00

6.018.933.190,00

10.688.209.200,00

95.136.937.668,00

2016

70.968.343.878,00

9.561.281.570,00

3.760.054.550,00

10.205.862.350,00

94.495.542.348,00
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de relatérios de gestdo do FGTS. Valor corrigido com base no IPCA,
considerando como base dezembro de cada ano e atualizando os valores para dezembro de 2018.

Em todo esse periodo, o orgamento destinado aos programas de habitacdo?? superou

60% dos gastos do fundo, indo de encontro as normas do fundo (BRASIL, 2012) Ainda assim,

nesse contexto, a politica habitacional foi afetada por uma série de cortes na concessao de

subsidios diretos pelo governo. Os aportes no FAR diminuiram, conforme € possivel ver na

tabela abaixo:

22 Isso também acontece quando ¢ levada em consideragdo a metodologia do fundo para arbitrar o que é
“habitacdo”, que no ano de 2016 incluia os gastos com CRIs e LCIs. Os “recursos globais do Orgamento

Operacional” também tém variagdes ao longo dos anos nos demonstrativos do FGTS.
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Tabela 17: Aportes do OGU no FAR entre 2009 e 2016

Ano |Valor (em RS$)

2009 1.436.744.668,80

2010 1.783.225.826,08

2011 8.698.867.401,60

2012(15.856.182.389,37

2013(15.155.104.452,05

2014(18.817.184.277,76

2015( 9.842.366.713,86

2016 5.405.251.075,30

Fonte: Relatorio de gestdo do FAR de 2017 (BRASIL, 2018). Valor corrigido com base no IPCA, considerando
como base dezembro de cada ano e atualizando os valores para dezembro de 2018.

O FGTS, porém, ndo sera afetado diretamente pelas novas politicas e pela crise
econdmica por que o pais passa de 2013 em diante. Como apontado por Cardoso e Jaenisch

(2017):

Apesar deste fundo ter um perfil fortemente pro-ciclico, com aumento das retiradas e
reducdo dos depositos em momentos de crise, os dados mostram que houve um
esforco em manter os investimentos em habitacdo com a utilizagdo deste recurso.
Enquanto em 2014 o nimero de unidades financiadas era de 486.219 (ligeiramente
inferior aos numeros de 2013), em 2015 o total atingiu 574.493 em um portfolio de
financiamentos que privilegiou amplamente os imoéveis novos. E, se considerarmos
os valores totais financiados, vemos que essa tendéncia fica ainda mais significativa,
com taxas de crescimento bem mais elevadas em decorréncia de uma ampliagdo do
valor financiado por unidade (CARDOSO; JAENISCH, 2017, p. 13).

Ainda que nao tenha sido afetado na mesma medida que o Orgamento Geral da Unido,
0 FGTS ira interromper a sua trajetoria de expansao dos subsidios. Nesse contexto, o orgamento
para os descontos do FGTS se manteve constante nominalmente entre 2013 ¢ 2016, no valor de
RS 8,9 bilhdes. Ainda que os valores sejam constantes, isso representa uma perda real de 33%
no periodo considerando a inflagao do periodo.

Além disso, as faixas de renda que podem ser atendidas pelos descontos serdo elevadas

neste periodo. Até entdo, os subsidios s6 poderiam ser concedidos para familias com renda
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mensal limitada a R$ 4.300 ¢ R$ 5.400 em Regides Metropolitanas (BRASIL, 2012). Com a
mudanga, os descontos do fundo passaram a atender familias com renda de até R$ 7.000 em

qualquer cidade do pais (BRASIL, 2017).

Tabela 18: Orcamento final do FGTS entre 2012 e 2017 (em R$ mil)

Programa / Compra 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Apoio a Produgio 28.471.401,29(30.701.341,98|23.420.873,14(27.077.863,96(31.777.042,19(32.638.887,12
Carta de Crédito 53.485.287,50(62.331.044,16|56.538.496,59(57.267.476,25(58.553.776,16(57.727.885,84
CRI - Certif. de Recebiveis

Imobiliarios 3.567.655,75| 3.372.892,00| 2.215.770,90 687.653,10(10.712.363,00 0
Pro-Cotista 71.353,12 404.747,04| 1.076.231,58| 7.648.994,65( 9.212.632,18| 8.065.231,70
Pr6-Moradia 243.608,10( 1.349.156,80 151.938,58 0 0 0
Operagdes especiais 0 0 0] 1.432.610,63| 2.999.461,64 375.127,06

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos relatérios de gestdo do fundo, considerando somente os programas e
compras voltados a habitagdo e ao setor imobiliario. Valor corrigido com base no IPCA, considerando como base
dezembro de cada ano e atualizando os valores para dezembro de 2018.

O programa Pro-Moradia ndo fez nenhuma selecao entre 2015 ¢ 2017, “em razao de ndo
haver limite para concessao de crédito ao setor publico, estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional” (CCFGTS, 2018). Outra linha que teve orcamento separado nesse periodo, mas que
jamais o executou, foi o FIMAC, Financiamento de Material de Constru¢do. A linha se
destinava ao financiamento de “reforma, ampliagdo ou construcdo, instalagao de hidrometros
de medicao individual e implantagao de Sistemas de Aquecimento Solar (SAS) e itens que

visem a acessibilidade, o desenvolvimento sustentavel e a preservacdo do meio ambiente”

para a area de habitacao em todos esses anos. Ainda que o programa nao tenha sido formalmente

extinto, o FGTS pararou as alocacdes para o FIMAC a partir do ano de 2016.



90

Tabela 19: Orcamento final do FGTS entre 2012 e 2017 (em R$ mil)

Ano Orcamento Original Orc¢amento Final
2013 300.000 | O
2014 300.000 | O
2015 100.000 | 0

Fonte: Relatorio de Gestdo do FGTS de 2016 (BRASIL, 2017). Valores correntes a época da publicacdo do
relatorio.

Ainda assim, nesse periodo o FGTS também cumpriu novos papéis no provimento de
habitacdo para as camadas de menor renda da populagdo. Com a retragcdo da Unido nesse
processo, o FGTS passou a atuar em uma nova faixa do Minha Casa Minha Vida e fazer aportes
no FAR a fundo perdido.

A Faixa 1,5 foi criada para atender familias com renda mensal de até R$ 2.350 mil com
recursos do OGU e do FGTS. A ideia inicial do governo era atender municipios especificos,
onde parte da populagdo ultrapassava os limites de renda familiar da faixa 1 do programa. Isso,

porém, ndo aconteceu:

Ela surgiu porque, na promog¢do do programa como um todo, tinha um grupo de
cidades grandes que ndo tinha renda pequena o suficiente, porque o pobre de Sdo
Paulo tem uma renda maior que os R$ 1.800 da faixa 1. E, ao mesmo tempo, ndo
consegue acessar o crédito habitacional. No inicio, quando ela estava sendo pensada,
era para esses grupos de municipio. Se vocé soma a renda da faxineira com a do
zelador nesses lugares, ¢ alta para o faixa 1 ¢ ndo consegue acessar o crédito da faixa
2. Nas discussdes, acaba que um puxa de 14, um puxa de ca, e criou-se para todo
mundo, todas cidades. A ideia inicial era que tivesse um processo de seleg@o, era para
ter uma especificacdo de unidade, mas acabaram abrindo mao (CHAVES, 2019).

A Faixa 1,5 correspondeu a menor parte dos descontos desembolsados no periodo. Em
2017, por exemplo, os financiamentos ligados a faixa 1,5 receberam menos descontos do que
as faixas 2 e 3 do programa. Percebe-se também que os desembolsos relacionados ao desconto
equilibrio foram superiores aqueles direcionadas ao desconto complemento nas faixas 2 e 3 do

Minha Casa Minha Vida, conforme se pode ver na tabela abaixo.
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Tabela 20: Descontos concedidos pelo FGTS em 2017 (em RS mil)

Tipo de Desconto Desconto Desconto Total Desconto
Desconto Orcado Complemento |Equilibrio

PMCMYV Faixas

2¢3 R$2.219.310,00| R$4.149.433,00| R$6.368.743,00
PMCMV Faixa

1,5 R$797.497,00 R$648.260,00) R$1.445.757,00
Demais

aplicacdes R$10.200.000,00 R$96.862,00 R$620.973,00 R$717.834,00

Fonte: Relatorio de Gestdo do FGTS de 2017 (BRASIL, 2018). Valores correntes a época da publicacdo do
relatorio.

As demais operagdes que recebem subsidios do fundo referem-se, especialmente, ao
Programa Carta de Crédito Individual, que engloba operagdes que nao se encaixam no MCMV.
Em 2017, 90% dos subsidios aplicados em “demais aplicagdes” estavam dentro do programa,
um valor superior aquele aplicado na Faixa 1,5 do Minha Casa Minha Vida.

Nesse periodo, o FGTS também fez pelo menos dois movimentos direcionados as
parcelas de maior renda da sociedade. Um deles foi a expansao do orgamento e do desembolso
com o Pro-Cotista, que cresceu nesse periodo. Buscando compensar a queda de recursos na
poupanca, o Conselho Curador do FGTS expandiu o orcamento do Pro-Cotista, que foi
contratado quase em sua totalidade naquele ano. Com o aumento nos limites dos imdveis que
poderiam ser atendidos dentro do SFH, o Pro-Cotista financiou iméveis que poderiam alcangar
até R$ 1,5 milhdo, enquanto a area de habitacdo popular estava limitada ao valor méximo de

R$ 240 mil (CCFGTS, 2018i). Como apontado no relatorio do fundo de 2016:

A recessdo economica observada no exercicio de 2015 provocou, entre outros efeitos,
um expressivo declinio nos depositos em cadernetas de poupanga. A retragdo na
captagdo do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) retirou do mercado
importante fonte de recursos para a produgdo e comercializagdo de imoveis
habitacionais.

Diante da permanéncia desse contexto em 2016, o Conselho Curador do FGTS
possibilitou a alocagdo de R$ 1,88 bilhdo destinado a contratacdo de operagdes de
crédito habitacional ndo enquadraveis na area orgamentaria de habitagdo popular,
observados, no minimo, os limites e condig¢des definidos pelo Sistema Financeiro da
Habita¢do (SFH) (CCFGTS, 2017j).
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Tabela 21: Atendimento do programa Pré-Cotista em 2017

Faixa de Renda (R$) Quantidade de |Valor financiado
operacdes (em RS mil)

até R$ 1.800,00 6 290

de R$ 1.800,01 a R$ 3.600,00 976 75.906

de R$ 3.600,01 A R$ 6.500,00 8.386 1.058.115

acima de R$ 6.500,00 28.242 5.578.535

Total 37.610 6.712.846

Fonte: Relatorio de Gestdo do FGTS de 2017 (BRASIL, 2018). Valores correntes a época da publicagao o relatorio.

Nos anos de 2015, o fundo também passard a alocar recursos nas chamadas “operagdes
especiais”, concedidas diretamente a pessoas juridicas cuja demanda nao se encaixa
necessariamente na area de habitagdo popular do fundo. Assim como o Pré-Cotista, essas
operagdes concedem empréstimos sem um limite de renda. Em contrapartida, o conselho do
fundo estabeleceu o limite de 300 mil reais por unidade habitacional, abaixo dos limites
estabelecidos pelo CMN, sob o argumento de que assim esses empréstimos estariam mais
aderentes aos objetivos sociais do fundo (BRASIL, 2015).

Posteriormente, em 2017, o FGTS elevou a faixa de renda que podia ser atendida dentro
dos seus programas. O limite de renda familiar foi ampliado de R$ 7.000, para R$ 9.000 naquele
ano (BRASIL, 2017).

Nesse periodo guiado por politicas de austeridade, o fundo também ird continuar a
comprar titulos ligados ao SFI. A partir de 2012, a compra de CRIs (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios) pelo FGTS esteve em queda, e chegou ao seu menor valor em 2015. Porém, a
compra desses titulos da um salto em 2016, quando alcanca seu maior valor e seu or¢amento
chega a R$ 9 bilhdes em valores nominais — o mesmo valor que foi alocado em descontos pelo
fundo naquele ano.

Além da compra de CRIs, o fundo ird adquirir pela primeira vez outro titulo criado pelo
SFI. Em 2016, o Conselho Curador permitiu a aquisi¢ao de LClIs (Letras de Crédito Imobiliario)
pelo fundo (CCFGTS, 2016). Ao justificar a proposta, o conselho considera “a necessidade de
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fomentar o crédito habitacional no pais, haja vista os reflexos positivos € o seu efeito

multiplicador sobre a atividade econdmica em geral”. Em seguida, justifica:

que o delicado cendrio econdmico refletiu negativamente na captagdo dos depdsitos
de poupanga, que vem sofrendo perdas que alcangaram o patamar de R$ 50 bilhdes
somente no ultimo ano e que a falta desses recursos tem encarecido o custo das
operacdes e distanciado as familias brasileiras do acesso ao crédito para aquisic¢do da
moradia propria (CCFGTS, 2016).

Assim, a exemplo do Pr6-Moradia, a compra de LCIs também ¢ justificada pela queda

de recursos disponiveis para financiamentos com lastro do SBPE.

3.5.1 A atuacido do FGTS na Faixa 1 do MCMV

O FGTS também passou a atuar de outra maneira no atendimento as faixas de menor
renda. O fundo complementava o FAR na concessao de subsidios para a faixa 1 do Minha Casa
Minha Vida. Como descrito anteriormente, o FAR foi criado para fomentar empreendimentos
imobiliarios no ambito do PAR, o Programa de Arrendamento Residencial criado em 1999 e
oficialmente descontinuado em 2008.

O FAR e o FGTS se diferem na sua natureza juridica e na forma como eles sao
abastecidos. Enquanto o FGTS ¢ constituido de contribui¢des compulsérias da folha de
pagamento e tem os trabalhadores como seus cotistas, 0 FAR conta principalmente com o aporte
de recursos ndo onerosos da Unido.

Em 2015 e 2016, em uma operagao inédita até entdo, o FGTS socorreu o FAR a fundo
perdido. O conselho curador autorizou o uso de FGTS para o “desconto nos financiamentos a
pessoas fisicas, exclusivamente para fins de pagamento de parte da aquisicdo de imoveis novos,

A autorizagao vigorou até 31 de dezembro de 2016. Em termos formais, o FAR alienava
as suas unidades habitacionais, produzidas com recursos do OGU, e o FGTS financiava a

aquisicao dessas unidades.
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Em seu relatério de gestao de 2015, o aporte no FAR ¢ justificado por dois motivos:

a) as limitagoes fiscais do Tesouro Nacional, que vinham dificultando, sobremaneira,
o cumprimento das obrigagdes assumidas em exercicios anteriores pelo
PMCMV/FAR, relativas a contratos firmados com as empresas do ramo da construgao
civil; e

b) o impacto negativo no nivel de atividade econémica que o eventual fechamento
dessas empresas e a paralisagdo das respectivas obras ocasionaram, representado,

Conforme disposto no relatorio de gestdo, “o desembolso de valores relativos a
descontos, concedidos a fundo perdido pelo FGTS, a partir de expectativa trimestral de vendas,
pretendeu acelerar o processo de capitalizagdo do FAR, diante do agravamento do contexto
fiscal brasileiro”. Os descontos concedidos dentro desse acordo prosseguiram no ano seguinte,

conforme a tabela abaixo:

Tabela 22: Participacdo do FGTS no MCMYV Faixa 1

Ano Orc¢amento Valor Concedido

2015 |R$3.300.000,00 |RS$ 2.967.623,00

2016 |R$4.800.000,00 |R$ 4.785.123,00

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do balango do FGTS de 2017. Valores correntes a época da publicagdo
do balango.

Essa nao foi a primeira vez em que os recursos do FGTS serviram para estruturar o
FAR. Como demonstrado anteriormente, o FGTS teve um papel fundamental na criacdo do
FAR, e concedeu a ele seis empréstimos entre 1999 e 2007 para a operagao do Programa de

Arrendamento Residencial.

3.5.2 Mudancas nas possibilidades de saque e remuneracio das contas

As regras de remuneracdo, captagdao e saque das contas vinculadas do FGTS nao
sofreram mudangas significativas entre 1991, com a criagao da Taxa Referencial, ¢ o ano de
2013. Desde entdo, uma série de mudangas afetou tanto a captagdo do fundo como a maneira

de remuneragao das contas.
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A principal delas ocorreu com uma Medida Proviséria do entdo presidente Michel
Temer, que estabeleceu a possibilidade de saques para contas inativas e determinou a
distribuicao de parte dos lucros do fundo. O relatorio do fundo descreve a medida como “a
maior operacao de transferéncia financeira dos ultimos anos no Brasil” (CCFGTS, 2018i).

Com o objetivo declarado por parte da presidéncia de reaquecer a economia através do
consumo, a medida permitia o saque de todas as contas vinculadas a contratos de trabalho
extintos até 2015. Esses saques somaram R$ 44 bilhdes, que foram retirados por 25,9 milhdes
de trabalhadores (CCFGTS, 2018i). Apesar do volume expressivo em termos absolutos, esse
valor é menor do que os saques regulares do fundo, que foram de R$ 119 bilhdes em 2017, e
do financiamento destinado a habitacdo, sancamento e infraestrutura, que foi de R$ 64 bilhoes
naquele ano. Ainda assim, a medida teve impacto na arrecadacao liquida do fundo, que caiu

pela metade em relagdo ao ano anterior:

Tabela 23: Arrecadacao liquida do FGTS entre 2015 e 2017

Ano Realizado (em RS mil) | % evolu¢do/ano
2015 14.405.177

2016 10.196.723 -29,20%
2017 4.970.823 -51,20%

Fonte: Relatério de gestdo do FGTS de 2017 (BRASIL, 2018). Valores correntes a época da publicacdo do
relatdrio.

A distribuicao dos lucros foi justificada pela necessidade de melhorar a remuneragao
dos cotistas do fundo. Na mensagem ministerial que acompanha a proposta, € justificado que
“nos ultimos anos as contas dos trabalhadores tiveram correcdo inferior a muitas aplicacdes
financeiras, notadamente em relacdo a remuneracdo da poupanca. Diante disso, ha diversas
acoes na justiga solicitando uma corre¢dao mais adequada para as contas vinculadas do FGTS”
(MENSAGEM 6416, [s.d.]). Ao mesmo tempo, tal mensagem ministerial negava a
possibilidade de aumentar o rendimento das contas dos trabalhadores. A solugdo, assim, seria

a distribuicao de lucros para compensar a baixa remuneragao:

Cumpre mencionar que existem proposi¢des legislativas que visam alterar a
remunerag@o das contas vinculadas para que essas tenham rendimento equivalente a
taxa de poupanca. Tal regra traria impactos negativos a politica de aplicagdo do
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Fundo, que teria que elevar sua taxa de aplica¢do dos recursos, prejudicando setores
como o de saneamento e o de habitagdo que tém elevado retorno social.”

Nada obstante, ¢ possivel melhorar a remuneragdo das contas vinculadas sem impor
prejuizos ao papel do Fundo como fonte de recursos para setores chaves da economia.
Essa solugdo passa pela distribuicdo anual de parte do resultado alcancado pelo
conjunto de aplicagdes realizadas pelo FGTS as contas vinculadas.

Estudos recentes demonstram que destinar 50% do resultado alcangado pelo Fundo
aos detentores de contas vinculadas ndo traria riscos a sua liquidez ou ao seu
desenvolvimento de médio e longo prazo, mas permitiria uma elevagdo na
rentabilidade média das contas de 3,7% ao ano para 5,5% ao ano, isto, sem impor
qualquer 6nus as taxas de aplicacdo do FGTS. (MENSAGEM 6416, [s.d.])

A distribuigao de lucros seria, entdo, feita da seguinte forma:

§ 50 O Conselho Curador autorizara a distribuigdo de parte do resultado positivo
auferido pelo FGTS, mediante crédito nas contas vinculadas de titularidade dos
trabalhadores, observadas as seguintes condigdes, entre outras a seu critério:

I - a distribuig@o alcangara todas as contas vinculadas que apresentarem saldo positivo
em 31 de dezembro do exercicio base do resultado auferido, inclusive as contas
vinculadas de que trata o art. 21;

II - a distribuigdo sera proporcional ao saldo de cada conta vinculada em 31 de
dezembro do exercicio base e devera ocorrer até 31 de agosto do ano seguinte ao
exercicio de apuragdo do resultado; e

III - a distribuigdo do resultado auferido sera de cinquenta por cento do resultado do
exercicio.

§ 60 O valor de distribui¢do do resultado auferido sera calculado posteriormente ao
valor desembolsado com o desconto realizado no ambito do Programa Minha Casa,
Minha Vida - PMCMV, de que trataa Leino 11.977, de 7 de julho de 2009. (BRASIL,
2017)

Uma das caracteristicas dessa distribui¢ao foi a exclusao dos descontos do Minha Casa
Minha Vida previamente de seu célculo, de forma que a concessdo de lucros ndo afetasse os
subsidios concedidos pelo fundo. Ainda assim, essa distribuicdo pode ter um carater recessivo,
ja que ela ¢ feita de maneira proporcional aos recursos que cada trabalhador possui em sua
conta. Dessa forma, os trabalhadores com as maiores contas acabam sendo os mais
beneficiados, em valores absolutos, pela medida. Ressalta-se que hd uma grande concentragao

nas contas do fundo, como pode ser visto na tabela abaixo:
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Tabela 24: Saldo de contas ativas e inativas do FGTS (2017)

Faixa de Valor Qtde % Qtde | Saldo % Saldo Médio
Contas (em R$ mil) | Valor (em RS)

Até 01 Salario Minimo 214.781.092 | 84,4% 21.767.763 | 5,84% 101,35
De 01 a 04 Salarios Minimos 19.158.754 | 7,5% 38.027.382 | 10,20% 1.984,86
De 04 a 06 Salarios Minimos 4.902.408 | 1,9% 22.593.305 | 6,06% 4.608,61
De 06 a 10 Salarios Minimos 6.404.386 | 2,5% 47.792.787 | 12,82% 7.462,51
De 10 a 15 Salarios Minimos 3.242.298 | 1,3% 37.026.203 | 9,93% 11.419,74
De 15 a 20 Salarios Minimos 2.025.493 | 0,8% 33.012.174 | 8,85% 16.298,34
De 20 a 30 Salarios Minimos 1.634.826 | 0,6% 37.152.362 | 9,96% 22.725,58
De 30 a 40 Salarios Minimos 754.976 | 0,3% 24.384.121 | 6,54% 32.297,88
De 40 a 60 Salarios Minimos 679.845 | 0,3% 30.822.164 | 8,27% 45.337,05
De 60 a 100 Salarios Minimos 446.389 | 0,18% 31.725.630 | 8,51% 71.071,71
Acima de 100 Salarios Minimos 321.082 | 0,1% 54.929.605 | 14,73% 171.076,56
TOTAL 254.351.549 | 100,00% | 379.233.496 | 100,00% 1.465,84

Fonte: Relatorio de Gestdo do FGTS de 2017 (BRASIL, 2018). Valores correntes a época da publicacdo do
Relatorio.

A distribuicao de lucros ndo exaure a discussao sobre a remunera¢ao do fundo. Uma
série de propostas, na academia e no poder Legislativo, defende a necessidade de mudanca na
remuneracdo. O argumento que tém em comum gira em torno da ideia de que o FGTS ¢
prejudicial a produtividade da economia brasileira, como resume Nery (2018), em artigo que

revisa propostas de reformulac¢ao do fundo:

O ponto de partida é normalmente a sub-remuneragdo das contas, pelos efeitos
indesejados que gera. O mais relevante ¢ o estimulo ao aumento da rotatividade no
mercado de trabalho, que tem consequéncias deletérias na produtividade do trabalho
e, portanto, na capacidade dos trabalhadores de gerarem renda. (NERY,2018, p. 235)

As propostas de revisdo buscam modificar distintos aspectos do fundo. Além do
aumento da remuneracao, incluem a reducdo da aliquota de FGTS para jovens e idosos e para

micro e pequenas empresas ¢ a flexibilizagdo de saques. Essas propostas acabam por abordar
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de maneira superficial, ou ignorar completamente, as consequéncias do FGTS para o
financiamento da habita¢do. O foco delas esta sobretudo na remuneragao dos cotistas e nas
possibilidades de saque, além das suas consequéncias no mercado de trabalho e na
produtividade da economia (NERY, 2018).

Além das mudangas no saque a na remuneragdao, outras medidas podem afetar
indiretamente o fundo, incluindo aquelas que regem questdes trabalhistas. A arrecadacao do
fundo foi modificada direta e indiretamente na reforma trabalhista aprovada em 2017.

A possibilidade de rescisdo de contratos em comum acordo entre empregado e
empregador permite a movimentacdo da conta individual do FGTS, limitada a 80% do valor
dos depositos. Além disso, a reforma também alterou a base de incidéncia de encargos
trabalhistas, ou seja, o montante sobre o qual ¢ calculada a contribuicao de 8% do salario para

o FGTS. Assim:

Nao ha davidas de que essas alteragdes aceleram o processo de desconstrugdo de
direitos e a formacdo de um mercado de trabalho bastante flexivel, com rebaixamento
dos salarios e consequéncias deletérias as fontes de financiamento dos fundos
publicos, especialmente da seguridade social e do FGTS (TEIXEIRA; GALVAO,
2017, p. 48).

A reforma também trouxe uma série de contratagdes atipicas, temporarias € mais
precarias, que tem o potencial de diminuir a arrecadacdo do FGTS (KREIN, 2018, p. 88). No
mesmo sentido, o Congresso Nacional aprovou uma lei que permite a terceirizagao das
atividades-fim das empresas, até entdo restritas por decisdo do Tribunal Superior do Trabalho.
Ambas as medidas cooperam para a rotatividade do mercado de trabalho e teriam o potencial

de influenciar negativamente a captacdo do FGTS, conforme nota técnica do Dieese (2017):

A terceirizac¢do responde, em boa medida, pelas elevadas taxas de rotatividade do
mercado de trabalho brasileiro. A elevada rotatividade da méo de obra é um dos
indicadores mais preocupantes do mercado de trabalho. Para os empregadores,
representa um custo de sele¢@o e treinamento que acaba sendo repassado ao prego
final, atingindo todos os consumidores. Para os trabalhadores, representa a incerteza
de encontrar um novo emprego num curto espacgo de tempo ¢ o risco de ter que aceitar
menores salarios e beneficios, além de ter impactos no calculo da aposentadoria. Para
o Estado, as despesas com seguro-desemprego tendem a aumentar com a alta
rotatividade, ocasionando descapitalizagdo do FGTS (DIEESE, 2017).

Em suma, as recentes mudangas na regulacao do trabalho do Brasil t€ém o potencial de

impactar a arrecadacao do FGTS, ainda que esse ndo tenha sido o seu principal objetivo. Por
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consequéncia, podem cooperar, no médio prazo, com a descapitaliza¢ao do fundo, por meio de

impactos na politica habitacional brasileira que pouco sao levados em conta nessa discussao.
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CONCLUSAO

Este trabalho analisou as disputas, o desenho e a aplicacdo dos recursos do FGTS entre
os anos de 1998 e 2017. Nesse periodo, o fundo passou a conceder subsidios explicitos para o
financiamento habitacional, que foram o principal foco deste trabalho. Os chamados descontos
e todos os recursos do fundo sdo foco de uma disputa multifacetada, ja que o FGTS serve a uma
série de propositos distintos para o seu cotista, para os beneficidrios dos financiamentos do
fundo, para o capital imobiliario e para outros setores da economia, inclusive o mercado
financeiro.

A revisao da trajetoria dos subsidios concedidos pelo FGTS nesses vinte anos deixa
claro o seu papel central no atendimento habitacional para a populagdo de baixa renda. Isso ¢
perceptivel a partir das normas que regulam o fundo e dos dados sobre a sua concessdo. De
maneira geral, o fundo ampliou os gastos cobertos por descontos desde que eles foram criados
na década de 1990. Nos anos 2000, eles passaram a cobrir novos encargos, especialmente com
a Resolucao n® 460 do CCFGTS. Com o Minha Casa Minha Vida, os financiamentos com lastro
no FGTS terdo o seu maior crescimento absoluto.

Essa trajetoria, porém, nao ¢ linear ou coerente. Nesse periodo, o fundo também serviu
como uma fonte de crédito barata para mercados de renda mais alta e outros setores da
economia, o que ndo excluiu necessariamente o cumprimento da sua funcao redistributiva.
Entre diversos movimentos no fundo, o FGTS criou um linha de crédito voltada a populagao
de mais alta renda e uma série de regulagdes que lhe permitiam investir em titulos financeiros,
como debéntures, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e Letras de Crédito
Imobiliarios (LCIs).

Essa trajetéria dispar do FGTS ¢ vista claramente no periodo mais recente da economia
brasileira, guiado por politicas econdmicas voltadas a austeridade. Por um lado, o FGTS
atendeu as parcelas de renda mais alta da populacdo com o uso do Pré-Cotista, adquiriu CRIs,
recebeu permissao para adquirir LCIs e um dos seus principais programas para baixa renda, o
Pr6-Moradia, foi interrompido por fatores externos ao fundo. Por outro, o FGTS continuou a
atender as parcelas de menor renda da populagdo. Os descontos do FGTS nesse periodo se
mantiveram nominalmente constantes, enquanto o Or¢amento Geral da Unido sofreu cortes
mais severos nos seus recursos destinados ao Minha Casa Minha Vida Faixa 1. O FGTS
cumpriria o papel até entdo destinado normalmente ao OGU de duas formas: com a cria¢ao da

Faixa 1,5 do Minha Casa Minha Vida e com investimentos diretos no atendimento da Faixa 1
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do fundo. Ao mesmo tempo em que garantiu o funcionamento do mercado imobilidrio em meio
a crise, o FGTS também aumentou o poder aquisitivo do trabalhador, especialmente a partir de
novas possibilidades de saque e da redistribui¢ao de lucros.

Sua dinamica nesses vinte anos deixa clara a ambivaléncia do fundo publico descrita
por Oliveira (1988). Enquanto libera o salario indireto do trabalhador, o fundo também cumpre
seu papel como pressuposto da acumulacao do capital. A liberagao do saldrio do trabalhador ¢
feita especialmente através do subsidio voltado a amplia¢ao da capacidade de compra dos seus
beneficiarios. Em menor grau, as mais recentes possibilidades de saques e a distribuicao de
lucro para o cotista também servem como uma liberagdo da renda domiciliar para o consumo.
Do ponto de vista da acumulacao do capital, ele age de diversas maneiras como uma fonte de
crédito barato, essencial a sua acumulagdo. Isso acontece tanto através de empréstimos diretos,
a taxas de juros subsidiadas direta ou indiretamente, quanto da compra de titulos no mercado
financeiro.

As regulacdes e o orcamento dos descontos demonstram essa dindmica complexa do
fundo. Os subsidios explicitos concedidos pelo FGTS tém a potencialidade de aumentar o
alcance do atendimento do financiamento habitacional feito pelo fundo e, assim, sdo essenciais
para que ele cumpra a sua fungao social. Mas a concessao de descontos, por si s0, nao redunda
em um atendimento das parcelas de menor renda da populacdo. Essa concepcdo erronea
perpassa, por exemplo, os documentos do proprio fundo. No relatério de gestao de 2017 do

FGTS, a criagdo dos subsidios explicitos era lembrada da seguinte forma:

Os descontos surgiram da necessidade de atender as populagdes de baixa renda. Esse
desconto se da na ampliagdo da capacidade de compra do imdvel pelo mutuario e
redugdo do valor das suas prestacdes (CCFGTS, 2018).

Sendo assim, sdo necessarios estudos mais detalhados para compreender efetivamente
os efeitos dos descontos concedidos pelo fundo. A diferenga dos impactos entre o desconto
equilibrio, voltado a cobertura do diferencial da taxa de juros e da taxa de administracao, e do
desconto complemento, voltado ao pagamento de parte da aquisicdo ou construcao do imovel
financiado ainda carecem de melhor compreensao. Também ¢ importante entender melhor o
impacto que operagdes voltadas a maior rentabilidade do fundo tém na concessao de créditos a
fundo perdido.

A insercao do fundo em um contexto de financeirizagcdo também fica clara ao olhar esse

periodo de vinte anos. As aquisi¢des de titulos ligados ao SFI, desde o inicio dos anos 2000, a
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criacdo do FI-FGTS e a aquisi¢ao direta de debéntures e outros titulos refletem as mudangas do
fundo, influenciadas pela centralidade das finangas na economia. Mas, além desses movimentos
concretizados pelo fundo, os processos inconclusos de inser¢do do FGTS nesse contexto
também merecem atengdo. Entre eles estdo as tentativas fracassadas de negociar os titulos em
um mercado secundario e de implantar o Fundo de Investimento em Cotas do FIFGTS. Ainda
que interrompidos, ambos 0s projetos tiveram influéncia na regulagao e nas alocac¢des do fundo.

A disputa pelos recursos do FGTS, como descrito ao longo do trabalho, ¢ feita dentro
de regras pactuadas, especialmente no ambito do seu Conselho Curador, por sua vez
subordinado as decisdes do poder Legislativo. Assim, também ¢ necessario entender, por um
lado, de que maneira diferentes agentes atuam sobre o fundo e suas estratégias e, por outro,
como eles também buscam moldar essas regras.

No momento da conclusdo deste trabalho, em 2019, questiona-se cada vez mais a
propria existéncia do fundo. Ressurge, a exemplo do que aconteceu nos anos 1990, um discurso
defendendo a mudanca em sua rentabilidade e, em alguns casos, até a sua extingao. De fato, as
recentes mudangas nos padroes de acumulagdo capitalista € nas relagdes de trabalho impedem
a operacao do fundo nos mesmos moldes de cinquenta anos atras. Ainda assim, a politica social
brasileira nao pode prescindir do papel cumprido pelo FGTS no provimento de habitagdo.
Resta, assim, discutir como esse fundo pode ser adaptado ao capitalismo contemporaneo para

que ele possa continuar a cumprir a sua essencial fun¢ao no combate ao déficit habitacional.
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