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RESUMO

Este artigo mostra os efeitos das mudancas na conducdo da politica de financiamento imobiliario por
parte do governo. Esta politica, por ser abrupta, impulsiona o aumento de prazos de financiamento,
provocando, com isso, uma pressdo sobre precos e uma transferéncia de renda de novos adquirentes
para proprietarios correntes e o proprio governo (por meio do aumento generalizado de precos de
imbveis e 0s correspondentes impostos incidentes sobre essa base mais alta). Neste artigo discute-se o
principal efeito dessa politica de prazos além de outras variaveis nas condi¢cdes de financiamento e
sugere-se alternativas.
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ABSTRACT

This article presents the consequences of real estate financing policy changes as regulated by central
government. This policy has suddenly extended financing period, allowing for pressure over prices and
causing income transfer from new homewoners to existing homewoners and government respectively by
the general increase in property and land prices and the resulting increased tax on their transfer and
capital gain. In this article the effects and alternatives for such policy are discussed.
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1. INTRODUCAO

A politica de financiamento regulada pelo governo central no Brasil € parte da cultura do pais e
pouco discutida nos seus fundamentos e objetivos. A falta de norte e de planejamento gera
efeitos inesperados e ainda pouco estudados. Atualmente, a dilagdo de prazos de financiamento
provocou um substancial aumento no esforco econémico necessario as familias para adquirirem
seu primeiro imével. Assim, o aumento do preco ndo é discutido e os debates concentram-se no
nivel da taxa de juros pagos no financiamento, sem observar fundamentalmente o problema, que
é 0 aumento do valor principal financiado provocado pela prépria politica. Este artigo traz & luz o
mecanismo por meio do qual ele ocorre, comentando aspectos dessa politica que compde a
condigdo de financiamento de imdveis relacionados ou ndo a prazos de financiamento.

2. SISTEMA DE FINANCIAMENTO A HABITACAO (SFH)

O Sistema de Financiamento a Habitacdo (SFH) vem, ha muitos anos, sendo a referéncia para o
brasileiro quando o assunto é obtencao da casa prépria. Até 1964, o sistema “Casa Popular” nao
tinha indexador em seus financiamentos — espelho de um sistema ainda incipiente. Em 1964, foi
criado o SFH pela Lei n. 4.380, com a corre¢do monetaria de ativos e passivos e a instituicdo do
Banco Nacional de Habitacdo (BNH) e os dois principais mecanismos de captacdo passaram a
ser a Caderneta de Poupanca e o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS). O sucesso do
sistema comprovou-se pela evolugdo do numero de financiamentos, passando de 8 mil para 627
mil unidades entre 1965 e 1980, financiando 70% das novas moradias nesse Gltimo ano. O
sistema, no entanto, ainda ndo atingia grande parte da camada de baixa renda e tinha
inconsisténcias naturais.

Em 1997, pela Lei n. 9.514, foi criado o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), para securitizacdo
de créditos e melhor seguranca juridica dos contratos, utilizando: Certificados de Recebiveis
(CRI), Letras de Crédito (LCI) e Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl), ligados principalmente
ao financiamento de edificios comerciais.

2.1 Adaptac0es recentes do SFH e o SFI

Hoje, hd duas formas principais para esse financiamento, a Carta de Crédito do FGTS e a
aprovacdo de financiamento em um banco comercial que utiliza os recursos da Caderneta de
Poupanca. Por ser outro importante pilar do sistema, o fato é que a poupanca ensejava
preocupacdo do governo pela sua rigidez na rentabilidade, o que limitava a queda de taxa de
juros da economia e que foi, de maneira ainda ndo definitiva, resolvido com as novas “regras da
poupanga”, instituidas em maio de 2012. Nesse sistema, como regra, 0s indexadores sdo a Taxa
Referencial (TR) (SFH) e o indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), utilizado direto com as
construtoras, sendo esta ltima forma fora do SFH.

Atualmente, sobram recursos no SFH. Esses excedentes sdo aplicados especialmente em titulos
publicos. O volume de recursos transformado em crédito € influenciado por alguns fatores,
nomeadamente:

= renda média do publico interessado;
= volume da “entrada” que deve ser aportado pelo mutuario (hoje 20%);

= nivel de taxas de juros (Sistema de Amortizacdo Constante — SAC);
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= prazo maximo de financiamento; e
= financiamento ampliado a imdveis usados ou restrito a novos imoveis.

Estes dois ultimos fatores, em especial, sdo regulados pelo governo e alterados em épocas de
maior ou menor incentivo. Esse grupo de varidveis como um todo é referido neste artigo como
condicdes de financiamento (CF).

Agregue-se ainda a possibilidade de beneficios fiscais, que podem incentivar — ou ndo — imoveis
do ponto de vista de investimento. Trata-se de impostos a propriedade, sobre ganhos de capitais
na venda e dedutibilidade de juros pagos em empréstimos a imoveis.

Comparativamente a outros mercados, como os Estados Unidos (EUA) (IRS, 2012%), o mercado
brasileiro, ao contrario, tem grande interferéncia governamental. Outra diferenca marcante é que
nos EUA também é marcante o uso de imdveis como garantias a empréstimos financeiros,
mesmo tratando-se de Unico imével.

2.2 Preferéncias e orcamento do mutuério

De maneira geral, 0 mutuario tem um comportamento que d& preferéncia a aquisi¢do da moradia,
independente do seu olhar de investimento (assunto discutido na secdo 3.3). Esse comportamento
ndo corresponde ao modelo estritamente racional do consumidor, mas como demonstram
Kahneman e Tversky (2000), os consumidores podem ser muitas coisas antes de serem racionais.
A sabedoria popular assim diz: “investir” em uma casa, ao invés de “torrar” o dinheiro para
depois “ndo ter onde cair morto” — mas 0 assunto suscita uma avaliacdo final que depende de um
estudo especifico fora do contexto deste artigo.

Nesse mesmo sentido, importante notar que um mutuario ira escolher uma moradia que “caiba
no seu bolso”. A Tabela 1 ilustra a decisdo do mutudrio tipico, a influéncia da taxa de juros e do
prazo de pagamento pelo sistema SAC e o nlimero de salarios minimos requeridos para um
comprometimento de 25% da renda para pagamento das prestacoes.

Tabela 1 — Orcamento familiar e valor do financiamento

Valor Tamanho Total (RS) -20% de 8%Sac20 5% Sac20 8% Sac30 5% Sac30 (d) 25%
RS$/m? (m?) Entrada anos anos anos anos em#SM
a b C d e*
2.300 40 92.000 73.600 7oL 613 695 511 3,3
2.300 50 115.000 92.000 997 7 869 639 4,1
2.300 60 138.000 110.400 1196 920 1043 767 4,9
2.300 70 161.000 128.800 1395 1073 1216 894 58
2.300 80 184.000 147.200 1595 1227 1350 1022 6,6
2.300 90 207.000 165.600 1794 1380 1564 1150 7,4
2.300 100 230.000 184.000 1993 1533 1738 1278 8,2
2.300 110 253.000 202.400 2193 1687 1912 1406 9,0

*numero de salarios minimos que se deve ganhar para que a prestagdo em "d" corresponda a 25% da renda.

Conforme os dados apresentados na tabela 1, para um custo médio de R$ 2.300/metro quadrado
(m?), na coluna “a” um mutuario financiaria um imével de 40 m2, no valor de R$ 92.000, taxa de
8% ao ano (aa), em 20 anos, com 20% de entrada, por R$ 797,00 ao més. Caso a taxa baixasse
para 5% aa e 0 prazo fosse ampliado para 30 anos, esse mesmo valor permitiria a aquisicdo de 60

! Informagdo disponivel em: <www.irs.gov>. Acesso em: 30 jul. 2012.
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m?2 e a renda em ambos os casos seria de cerca de 5 salarios minimos. Outra forma de olhar o
problema é ver que o mesmo imével de 40 m?, nas novas condigdes, exigiria uma renda de
apenas 3,3 salarios minimos — significativamente ampliando o mercado de moradias.

Note-se que nesta tabela (1) assume-se um pre¢o de equilibrio por metro quadrado constante, o
que ndo pode ser assumido sempre que ha choques de oferta ou demanda no mercado. Em
tempos de demanda aumentada os precos sobem de acordo.

2.3 O ponto de vista do governo: equilibrio orcamentario e geracdo de empregos

Nunca serd demais falar do papel do governo no mercado habitacional. Como em todo mercado
que regula, o Estado tem dois vieses: o bem-estar social e o fiscal, que inclui o equilibrio
orcamentario (o equilibrio nem sempre parece ser 0 mais correto, dependendo de que lado se esta
— iniciativa privada ou servico governamental). A industria de construcdo, ao longo da histéria
econdmica brasileira (o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) é um caso 6bvio), foi vista
como um setor a ser incentivado pela sua geracdo de empregos e por ser intensivo em méo de
obra, principalmente, pouco especializada.

Nesse sentido, analisam-se os impactos do papel descritos na secdo 2.1, e como, em especial o
viés fiscal, vem trazendo efeitos indesejaveis aos mutuarios em geral, como discutido no item 4
deste artigo.

2.4 Juros cada vez mais baixos

Os juros no mercado financeiro para outras formas de empréstimo pessoal vém caindo ao longo
do tempo. Recentemente, por exemplo, 0 Banco do Brasil passou a cobrar 8,9% mais TR ao
invés de 10%, o0 que representa uma razoavel economia num horizonte tipico de 25 anos.

2.5 Execucdo hipotecaria

A execucdo da garantia do empréstimo — o imoOvel — acontece junto com tantas outras situacdes
de intervencdo do Judiciario, objeto de longa demora.

O sistema judicial brasileiro tem por tradi¢do proteger o mutuario, inquilino e todo o individuo
que, de um ponto de vista talvez distorcido, puder ser alvo de uma injustica social. Essa
hipossuficiéncia do mutuario traduz-se, inevitavelmente, em custos maiores para toda a base de
clientes do sistema, e como visto adiante, uma execucao mais célere dessas garantias quando do
inadimplemento resultaria em menor custo para todo o sistema.

2.6 Aquisicao de moradia e a falta de beneficio fiscal

Merece abordagem a questdo de incentivos fiscais que ocorre na grande maioria dos paises, em
especial quando se faz a primeira aquisi¢do de imovel para moradia, fato que ndo acontece no
Brasil.

Em acréscimo, vale ressaltar que no caso brasileiro ha a incidéncia de imposto sobre ganho de
capital a taxa de 15%, excetuando-se 0s casos para valores até 440 mil reais, desde que ndo tenha
vendido outro imdvel nos cinco anos anteriores e que haja aquisicdo de outro imével no prazo de
180 dias (Lei n. 11.196, de 21/11/2005, Art. 39; Instrucdo Normativa SRF n. 599, de 28/12/2005,
Art. 2° como se V&, a legislagdo ndo é muito antiga). Inacreditavel é o fato de que ndo ha



Pagina 6 de 14

possibilidade tributaria de atualizacdo de valores monetarios para os bens imoveis declarados,
agravado pelo fato de que a inflacdo foi de 87% nos ultimos 10 anos. Na pratica, ha um aumento
de pontos percentuais na tributacdo efetiva ao taxar a variacdo nominal e nao real do preco do
imovel — tais fatores diminuem a atratividade do imovel como investimento, ressaltando, ainda,
que nenhuma deducéo de juros é permitida.

Isso contrasta singularmente com a situagdo americana que, embora parecida, tem uma inflagcédo
menor (30%). Além disso, 0 imposto sobre o ganho de capital € bem menor e 0s juros séo
dedutiveis. Na Holanda, por exemplo, a tributacdo equivalente ao ganho de capital é de 1,2%
sobre o valor da casa ao ano e os juros também sdo dedutiveis, sem cobranca de ganho de capital
na venda

A falta de incentivo tributario aliada ao cost of carry, ou custo de carregamento de imdveis
— tanto financeiros, como atrasos e inadimpléncias de alugueis, depreciacdo do imével ndo
compensada, reformas necessarias para manutencdo como pessoais envolvendo relacionamento
com inquilinos, imobiliarias, condominios etc. — contrastam com a facilidade de se manter um
ativo financeiro em carteira, que nao envolve nenhuma dessas inconveniéncias.

2.7 Outros condicionantes: o agente financeiro

Embora ndo seja tratado explicitamente aqui, 0s custos operacionais dos agentes financeiros nao
podem ser ignorados numa politica que se pretende ampla; seus custos afetam a taxa final
negociada junto ao mutuario.

Além do problema oneroso da execucdo de garantia ja descrito, pode-se argumentar que a
concessao de empréstimo poderia ser um servigco baseado em volume (fee for service) e ndo em
valor da taxa, o que aumentaria a concorréncia e poderia ser operado com a devida estrutura
fiscal. Também é fato que seria mais um controle sobre a livre iniciativa, o que sempre deve ser
feito com extremo cuidado. O agente financeiro arca também com o 6nus da execucdo da
execucdo hipotecéria descrita em 2.6.

3. MODELO DE OFERTA E DEMANDA DE INVESTIMENTO E DE MORADIA

3.1 Curva de demanda e oferta

A curva de demanda e oferta de um bem ou servigo é mostrada sempre com quantidades no eixo
horizontal e precos no eixo vertical, como mostra o gréafico 1:
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Grafico 1 — Curva de demanda e oferta
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A curva ascendente para pregos retrata a oferta; quanto maior for o preco maior serd a
quantidade ofertada. Em mercados com alguma competitividade (como é o caso do mercado
imobiliario), este atraird mais capital e recursos, permitindo operar com produtividade que se
mostra decrescente ao volume crescente de recursos. Inversamente, a demanda pela propriedade
de moradia mostra-se com relacdo invertida, refletindo o fato de que, dada uma mesma moradia,
um maior nimero de pessoas estaréd apto e terd o desejo de adquiri-la quanto mais seu preco for
reduzido.

O conceito de moradia aqui € uniformizado. Para que se possa utilizar este Gtil instrumento, séo
necessarias algumas premissas:

= A quantidade de bem é Unica, portanto deve-se uniformizar todo o mercado. Pensando em
uma unidade de moradia como, por exemplo, uma unidade de 10 m2 em um determinado
imdvel da capital de S0 Paulo — um imovel de 100 m?, custando trés vezes mais por m?
equivale, portanto, a 30 unidades de moradia. Dentro da mesma ideia, um morador-
proprietario tem como cliente a si mesmo — é tanto parte da oferta quanto da demanda e,
supostamente, pode tomar decisGes sobre alugar seu imdvel para outra pessoa e morar num
outro imovel ou adquirir outro imdvel — isso esta perfeitamente em linha com a realidade,
embora, sabe-se 0 quanto pode demorar uma mudanca (especialmente em dias chuvosos) e 0s
vasos que podem ser quebrados durante o transporte.

= Mercados de imdveis novos e usados sao 0 mesmo mercado. 1sso deve ser revisto na hipotese
de proibir-se, por exemplo, financiamento a imoveis usados, 0 que ja ocorreu no passado.

= Cada curva relaciona-se a um dado nivel estavel de cada funcdo de oferta e demanda. Por
exemplo, a curva de oferta “O” ¢ dada para um nivel constante de impostos sobre as
construtoras (Imp_C). No caso da demanda “D”, deve-se pensar inicialmente que a curva
depende de um certo nivel de CondicGes de Financiamento (CF) e Impostos (Imp_B).

Formalmente, a situacdo de oferta e demanda é descrita com as seguintes fungdes:

O=f (P, Imp_C, X): P é o pre¢co do m2 padrdo, Imp_C impostos municipais, estaduais e
federais pagos até a entrega do imovel, tais como: Imposto sobre Operacfes relativas a
Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS), Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1),
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) sobre materiais, licencas
etc.; e X varios outros itens, como: custos de materiais sem impostos, taxa de retorno sobre o
capital etc. Um aumento de Imp_C deslocaria a curva para cima ao encarecer 0S precos.

D =f (P, CF, Imp_B, Y): CF corresponde aos prazos, valores, entradas, garantias, taxa de
juros e impostos das Condi¢bes de Financiamento e Imp_B impostos sobre a propriedade, tais
como: Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), Imposto sobre a Transmissdo de Bens
Imoveis (ITBI) etc.; e Y refere-se a renda. Uma melhoria de CF (maior prazo, maior valor,
menor entrada, menor taxa de juros e menores impostos) desloca a curva para cima e também
a uma diminuicdo de Imp_B.

O grafico 2 apresenta as duas fungdes e dois dos seus possiveis deslocamentos de forma
qualitativa:
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Gréfico 2 — Oferta e Demanda: movimentagdes
3.2 Expectativas racionais

A ideia — ou 0 modelo de expectativas racionais — foi primeiramente elaborada por Johan F.
Muth, em 1961, e desenvolvida mais tarde por economistas, como Tom Sargent e Robert Lucas,
culminando no modelo Mundell-Fleming, popularizado por Dornbusch. Apoia-se no pleno
conhecimento de informacdes por parte dos agentes e na sua racionalidade.

Embora bastante discutido e discutivel, o modelo joga luz sobre o efeito de choques de demanda
que se pretende abordar aqui. Utilizando as mesmas curvas de oferta e demanda ja mencionadas,
vale refletir sobre as situacdes descritas nos graficos 3 e 4 a seguir:

Gréfico 3 — Deslocamento: demanda para cima

-

Gréfico 4 — Deslocamento: oferta para baixo
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No grafico 3, um aumento subito de demanda de D para D1 faz os precos saltarem abruptamente
(ver secdo 3.2.1). Isso poderia ser resultado de uma dilacdo nos prazos de pagamento ou uma
queda repentina de juros, ou a combinacdo dos dois. Com a oferta de curto prazo fixa, 0s precos
sobem até estabilizarem no equilibrio (2). Este gréfico 3 apresenta uma situagcdo que acabou
sendo batizada de overshooting (“tiro errado acima do alvo”), ja que 0 mercado, num primeiro
momento, se ajusta a um preco superior ao seu preco futuro de equilibrio.

No gréafico 4, o choque € de diferente natureza: a curva de oferta é deslocada para baixo. Como
visto na definicdo desta curva, isto pode advir de uma mudanca de Imp_C (diminuicdo de
impostos) ou melhoria de X, favorecendo o volume construido. Da mesma forma, a situacédo (3)
representa um undershooting (“tiro errado abaixo do alvo”).

3.2.1 Curva de oferta de curto prazo

No curto prazo, a oferta de imdveis ¢ dita “inelastica”. Ou seja, a curva O descrita anteriormente
¢ uma curva de longo prazo; ela depende da aquisicdo de maquinas, da estruturacdo de
empreendimentos, de licencas e, portanto, as unidades de moradia ofertadas ndo podem ser
mudadas imediatamente. No curto prazo, a curva O apresenta-se da seguinte maneira (grafico 5):

B

D (CF,Imp_B,Y)
~
>

Gréfico 5 — Demanda de imdveis e oferta de curto prazo

Esta curva de curto prazo vertical € a razdo pelo comportamento descrito nos graficos 3 e 4.
3.3 A visdo de moradia como investimento

Além da funcdo de moradia, toda habitacdo tem uma funcgdo de investimento. A compra de uma
habitacdo tem o carater de longo prazo, de investimento e ndo de consumo.

A teoria de investimento tem como dado que ha trés tipos de investidores: 0 neutro ao risco, 0
avesso ao risco e o amante do risco (risk lover), cada qual com sua percepcao do que é risco — 0
modelo consagrado é o do Capital Asset Pricing Model (CAPM). Sem, no entanto, entrar em
minucias técnicas, € relevante dizer que para os imdveis tém-se investidores com diferentes
“percepgdes” de risco.

Alguns investidores tém em relagdo aos imoveis um apetite de “amante” do risco. Na verdade,
como a maioria dos brasileiros, ele esta disposto a obter retorno menor sobre seu investimento
desde que possa “morar” nele (aqui enquadra-se o investidor previsto pela Teoria de Maslow,
que procura primeiro um abrigo). Finalmente, existe o investidor “avesso” ao mercado
imobiliario, seja por questdes de liquidez ou manutencéo do investimento.
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N&o é absurdo afirmar que o investidor medio tende a ser do segundo tipo, conferindo aos
imoéveis um carater de mercado “cativo”.

4. IMPACTOS RECENTES DE POLITICAS DE FINANCIAMENTO E
ARGUMENTACOES

No item 3, secdo 3.2, foi estabelecida a base da andlise proposta neste artigo. Uma vez bem
estabelecido o modelo, facilita-se o entendimento dos diversos movimentos de mercado ao
avaliar as politicas conduzidas pelo governo.

4.1 Aumento de prazos

Ao aumentar abruptamente a demanda, 0 governo provoca um aumento subito de precos. A
curva de curto prazo, entdo, faz com que os precos subam até encontrarem a nova curva de
demanda correspondente aquela quantidade como descrito no grafico 3. No qual, vé-se também
que uma vez que a curva de longo prazo O comeca a se desenvolver, 0 mercado encontra o
equilibrio (em 2), sem problemas. Serd mesmo?

A érea verde do grafico indica que houve uma transferéncia de riqueza nesse processo. De que
forma? Atraves de precos aumentados que foram capturados por donos de imdveis (e terrenos)
anteriores ao choque na demanda e, subsidiariamente, pelo erario, que é capaz de arrecadar
imposto de ganho de capital e de transferéncia.

A érea verde poderia ser diminuida com uma declaragdo antecipada da politica de aumento de
prazos. Caso fosse esse 0 caso, a curva de oferta de longo prazo se manifestaria em pequenos
movimentos e a area verde seria de menor magnitude.

Como visto, um choque de demanda ajuda os donos anteriores de imdveis e, principalmente, o
Estado, que arrecada a sua parte taxando, ou as construtoras, na venda dos imdveis, ou 0s donos
anteriores que decidiram vender seus imoveis a precos mais altos. Do ponto de vista
orcamentario, fazem sentido as politicas de choque, embora faga muito pouco sentido do ponto
de vista da sociedade como um todo.

Uma evidéncia desta abordagem esta ilustrada no gréfico 6, a seguir, elaborado a partir de dados
da Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (Abecip?):

2 Informagao disponivel em: <www.abecip.org.br>. Acesso em: 30 jul. 2012
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Valor Médio de Financiamento, em 1.000 Reais de Dezembro de 2011
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Gréfico 6 — Evolucédo: Valor Médio Financiamento

Vé-se que a partir de setembro 2007, momento em que 0s prazos maximos de financiamento
foram elevados de 20 para 30 anos, o prego dos imoveis assume uma clara tendéncia de alta; nao
por coincidéncia, no final de 2007, o indice médio de valor financiado ultrapassa pela primeira
vez seu nivel do 1° trimestre de 2001, para chegar a uma valorizacéo de 55% em termos reais em
meados de 2012.

Em junho de 2012, a Caixa Econdmica Federal (CEF) ampliou o prazo de financiamento de 30
para 35 anos, o que leva a um novo folego para esta tendéncia que vinha se esvaziando conforme
mostra 0 1° trimestre de 2012. Comparando-se os efeitos sobre a prestacdo, este equivale a
metade do anterior de 2007 (mais cinco anos ao invés de 10 anos). H4, inclusive, a salutar
reducdo de taxa de juros, mas essa também ajuda na elevacdo da transferéncia de renda ao dar
mais poder aquisitivo para 0s mutuarios.

O grafico 6 é corroborado pelo grafico 7, que mostra 0 aumento do preco de imdveis comparado
a variacdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA):
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Fonte: Fipe-Zap (2012%)
Gréfico 7 — Indice Fipe Zap

* Informagao disponivel em: <www.zap.com.br/imoveis/fipe-zap/default.aspx>. Acesso em: 30 jul. 2012.
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A vantagem destes dois graficos é que eles mostram a dindmica dos precos ao invés de apenas 0s
pontos de chegada e partida. Enquanto o modelo prevé uma mudanga subita de pre¢o (para cima
ou para baixo). No mundo real, as pessoas demoram a tomar uma atitude de buscar uma carta de
crédito ou financiamento. A escola dos filhos, a rotina bem estabelecida, os amigos da
vizinhanca, o planejamento financeiro da familia, enfim, apresentam uma inércia que deve ser
alterada para contemplar a nova oportunidade de financiamento, seja ele da primeira casa ou da
ida para um imovel de maior valor. Assim, esse ajuste toma a dindmica apresentada nos dois
graficos — 6 e 7. O fundamento em si, no entanto, permanece valido.

4.2 Extensdo a imdveis usados ou restricdo a novos?

O mesmo modelo pode ser pensado em termos da restricdo ou ndo de financiamento de novos
imoveis.

Claramente, um imo6vel novo tem a mesma utilidade que um imoével usado — moradia. No
entanto, a diferenca de financiamento cria uma demanda prépria para 0S novos imoveis
(especialmente se as condi¢Oes de transferéncia sdo bem definidas, dificultando transacgdes
ocultas que sejam capazes de transferir o beneficio para outros que nao seus proprios
moradores). Neste sentido, a nova demanda “D1” fica muito mais restrita, causando uma pressao
maior sobre um estoque menor de imdveis novos. 1sso acarretaria uma enorme transferéncia de
renda para as construtoras e aos donos de terrenos. Deste modo, € uma boa politica ndo restringir
financiamento a imdveis novos, a menos que se pense numa politica ainda mais paulatina de
mudanca de condic6es de financiamento (CF), embora do ponto de vista de politica econémica,
0 emprego gerado pelas novas construcées seja menor.

4.3 Juros mais baixos e impostos menores sobre a propriedade

Juros mais baixos tém efeito similar ao do aumento de prazos. Uma parte da renda que seria
destinada aos doadores de recursos (poupadores, por exemplo) é canalizada para os proprietarios
de imoveis e terrenos. Impostos menores sobre a propriedade deslocam, levemente, recursos do
governo para esses mesmos proprietarios.

4.4 Menores impostos na construcao e execucdo mais rapida de garantias

De todo o modelo descrito até agora, € no deslocamento para baixo da curva de oferta que se
pratica a melhor distribuicdo de renda. Neste caso, ha uma diminuicdo do valor de imdveis e
terrenos a0 mesmo tempo em que se promove um aumento na quantidade de servigos de
moradia. 1sso, no entanto, requer a participacdo de um agente naquilo que mais Ihe desagrada —
nomeadamente, 0 governo —, deixando de taxar ou subsidiando uma determinada atividade.

Ao diminuir impostos sobre a constru¢do (material, mdo de obra etc.), uma oferta ineléstica
(pouco sensivel ao preco) no curto prazo provocaria uma queda abrupta nos precos dos imoveis.
Com essa queda de precos no mercado da construcdo, os aluguéis atrativos ensejam novas
construgdes, até que o estoque de ativos pudesse alcancar um patamar mais alto — durante um
tempo curto, a relagédo prego de imoveis/aluguel ficaria mais baixa — é o undershooting descrito
no item 3.

O quanto se deve subsidiar a atividade de construcdo para alcangar os objetivos de uma
determinada politica? Supondo um mercado de construcdo razoavelmente competitivo e
escalavel, uma baixa de custos de producdo teria seu impacto na quantidade de novas moradias
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dependendo da propensdo marginal das pessoas a investir em habitacdo. Se ela for alta, a cada
real barateado, uma porgéo substancial da renda seré direcionada a investimento em imovel. Esta
é uma frente de pesquisa futura e promissora para novos trabalhos.

4.5 O problema do excesso de capacidade e o ciclo econdémico

O modelo aqui apresentado ndo trata do excesso de capacidade. Pela teoria da firma e de custos
de agéncia, sabe-se que uma certa inércia pode tomar conta de firmas e acontecer o
sobreinvestimento (o caso da industria automobilistica € tipico). Sabe-se também que empresas
tém estratégias de ganho de market share, este é outro fator. Estes dois itens podem, em tese,
justificar o ocasional sobreinvestimento na industria da construcéo.

Ciclos econdmicos também tém sua influéncia. Como ja mencionado, a demanda depende
fortemente da renda disponivel a mutuarios. Em época de escassez, ¢ natural haver uma
diminuicdo nos pedidos e na propria aprovacdo de crédito, o que pode contribuir para um
momentaneo “excesso de oferta”.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Fica claro pelo modelo exposto que a politica de financiamento favorece as razdes fiscais acima
de tudo; e que os impactos sobre 0s prazos e juros dos financiamentos, a primeira vista, dentro da
ideia de atender os melhores interesses dos mutuarios, na verdade, acabam impondo uma carga
desproporcional aos seus esfor¢os para adquirir a casa propria, tornando-se um instrumento de
transferéncia e concentracdo de riqueza para proprietarios e para o Estado.

Isso seria bastante diminuido conforme as conclus@es a seguir:

= Anuncio antecipado de politicas de financiamento: esse aniincio antecipado daria tempo para
a curva de oferta de longo prazo ajustar-se, evitando a transferéncia demasiada de renda para
proprietarios e governo.

= Utilizar em conjunto prazos e juros nas condi¢des de financiamento para evitar pressao sobre
a transferéncia de renda: juros e prazos melhores incrementam e ddo folego a subida de
precos; ambos deveriam ter uma politica de curto e de longo prazo, embora juros a
financiamentos imobiliarios sejam mais estaveis e ainda dependentes de politica monetéria.

= Analisar o subsidio a producdo: conforme discutido na secdo 4.4, esta é a politica com melhor
capacidade distributiva e que melhor atende aos novos mutuérios, porém depende de um
governo com capacidade de desonerar este setor.

= Execucdo mais célere de garantias: este fator contribuiria também para o undershooting, ao
baratear todo o empreendimento imobiliario, diminuindo o custo operacional do intermediario
financeiro e da construtora, quando esta executa este papel.

= Ajustar a base de calculo do resultado do agente financeiro, tornando-o independente do nivel
da taxa de juros: ao tornar o servigo baseado em volume e ndo em margem, torna-se o sistema
mais acessivel; ha, no entanto, o risco do ajuste da rentabilidade do intermediario, que nédo
pode ser abandonado sob o risco de penalizar todo o sistema.

Finalmente, a politica deve ser apoiada em medidas locais, tais como a jungdo com sistemas de
transporte de massa, educacao e salde de emergéncia, dentre outros.
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