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O FGTS e o0 mercado de titulos de base
imobiliaria: relacoes e tendéncias

FGTS and the market of real estate-backed

Resumo

0 artigo pesquisa as relacdes entre o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico e os titulos credi-
ticios de base imobiliaria. As contratacdes efetua-
das com recursos do FGTS a partir de 2008 para
compra de titulos de base imobiliaria acabaram
por alavancar o mercado desses titulos no pais,
constituindo-se em um mecanismo gerador de
uma liquidez minima para seu funcionamento. A
l6gica do investimento nesses fundos é a logica
da valorizacdo e do retorno do investimento, sem
que exista necessariamente foco em uma politica
publica de habitacdo e desenvolvimento urbano
voltada & universalizacio de direitos. E discutida a
disputa pelos recursos do fundo e seu papel como
um player desse mercado, no contexto da inser-
¢ao do Brasil no capitalismo financeirizado.

Palavras-chave: financiamento habitacional; titulos
crediticios de base imobiliaria; FGTS; financeirizago.
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securities: relationships and trends

Luciana de Oliveira Royer

Abstract

The article describes the relationships between the
FGTS and real estate-backed securities. FGTS is the
Brazilian government'’s Severance Indemnity Fund:
the employer deposits 8% of a worker's salary
into the fund and this is managed by the federal
government. Since 2008, contracts undertaken with
FGTS resources for the acquisition of real estate-
backed securities have stimulated the real estate
bonds and securities market in Brazil, constituting
a mechanism that generates a minimum liquidity
for its own operation. The investment logic of real
estate funds is the logic of investment return and
gain, without necessarily focusing on a housing and
urban development public policy geared towards
the universalization of rights. The dispute over FGTS
resources and its role as a player in this market
are discussed in the context of Brazil’s inclusion in
financial capitalism.

Keywords: housing finance; real estate-backed
securities; FGTS; financialization.
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Introducao

0 estudo sobre crédito, funding e arquitetura
financeira se mostra fundamental para quem
se dedica ao tema das cidades e do urbano em
geral. O debate sobre o financiamento do de-
senvolvimento urbano, sempre sob a perspecti-
va da universalizacdo dos direitos em um pais
com a desigualdade estrutural como o Brasil, é
um dos pontos cruciais para a estruturacdo e a
gestdo de politicas pablicas urbanas.

A utilizacdo dos recursos dos chamados
fundos parafiscais, o SBPE e o FGTS, Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo e Fun-
do de Garantia do Tempo de Servico, deve ser
assim um ponto importante do debate sobre o
assunto. Em especial o investimento do FGTS,
fundo que historicamente tem conseguido atin-
gir parte da renda média e parte da baixa ren-
da no crédito habitacional e é responsavel por
importantes investimentos em infraestrutura
urbana, deve ocupar um papel central na anali-
se e pesquisas sobre o tema do financiamento
publico da infraestrutura urbana.

0O artigo esta desenvolvido em quatro
topicos, além da introducdo. Na primeira parte,
sera apresentado brevemente o contexto atual
do crédito imobiliario no Brasil. Na sequéncia,
discute-se a criacao do FGTS, suas mudancas
recentes, seu desempenho, procurando tragar
um breve histérico do Fundo.

Para poder discutir a entrada do FGTS no
mercado de titulos, a terceira parte do artigo
procura introduzir alguns aspectos da evolucao
recente de titulos de base imobiliaria no Brasil.
Algumas de suas caracteristicas basicas, bem
como seu desempenho recente, sdo tratadas
nesse topico. O papel relevante que o FGTS tem
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nesse mercado é o tema da quarta parte do ar-
tigo, que trata da relacdo entre o Fundo e os
titulos de base imobiliaria.

Por fim, nas consideracdes finais,
procura-se estabelecer alguns pontos para a
reflexao a partir do volume de investimentos
recentes do Fundo e as tendéncias que podem
ser observadas a partir desses investimentos.

Crédito e crédito
imobiliario no Brasil

O crédito imobiliario vem aumentando sua
participacdo no PIB de forma consistente e
vem respondendo por uma parcela crescente
do desempenho das operacdes de crédito no
pais, de acordo com o Relatério do Banco Cen-
tral de 2013: "O crédito com recursos direcio-
nados continuou a expandir em seus principais
segmentos, com destaque para a aceleracao
do crédito rural e para a manutencdo do ritmo
de crescimento dos financiamentos imobilia-
rios e dos investimentos com recursos do Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES)"."

A participacao do crédito imobilia-
rio nas operagdes de crédito e sua crescente
importancia podem ser melhor visualizadas
ao se atentar para o volume de recursos das
operacoes de crédito imobiliario (saldo da car-
teira de crédito com recursos direcionados —
pessoas juridicas — financiamento imobiliario
total): de 9,2 bilhdes de reais em dezembro de
2008 para 66,2 bilhdes de reais em dezembro
de 2014. O volume movimentado pelo crédi-
to direcionado para pessoas fisicas (finan-
ciamento imobiliario total) também cresceu
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Grafico 1 - Saldo operacdes de crédito ao setor imobiliario em relacdo ao PIB
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Fonte: Elaboracao prépria. Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

consideravelmente no periodo: de um saldo
de 59,7 bilhdes em dezembro de 2008 foi para
431,7 bilhdes de reais em dezembro de 2014.
0 Grafico 1 ilustra esse crescimento na relagao
do crédito imobiliario/ PIB.

A relacdo entre o crédito imobiliario e
o PIB, apesar do consistente crescimento, ain-
da é considerada baixa se for comparada com
outros paises. Todo o chamado arcabouco re-
gulatério permitiu uma expansao desse crédito
de forma a mitigar e minimizar os riscos ine-
rentes a uma operacao de longo prazo junto
aos agentes financeiros (Royer, 2014). E, prin-
cipalmente, o que tem garantido a expansao
sustentada desse crédito e a viabilidade das
operagdes é o funding de crédito direcionado:
caderneta de poupanca (SBPE) e o FGTS (Royer,
2014; Magalhaes Eloy, 2015).
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Breve historico do FGTS

Ao analisar o FGTS, percebe-se que sua consti-
tuicdo e seu desempenho ao longo dos quase
50 anos de existéncia o transforma em um pa-
trimonio do trabalhador de fato, como é afir-
mado em muitos dos seus documentos oficiais
(Brasil, MTE, 2015) e como veremos adiante.

A constituicdo de um fundo que pudesse
ser uma alternativa a estabilidade no emprego,
obrigatéria no Brasil até a existéncia do FGTS?
e também que pudesse financiar parte da in-
fraestrutura urbana em um pais que comecava
a apresentar persistentes taxas de urbanizacao
parecia uma saida quase mdgica para resolver
dois problemas de uma sé vez. O financia-
mento da industria da construcdo civil era um
problema relevante para a agenda p6s-1964,
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e 0 BNH atuou diretamente nesse setor. O viés
existente no BNH de uma politica de incentivo
industrial, constituindo um fundo robusto para
dar suporte a industria da construcéo civil na-
cional, foi estudado por importantes autores
(Maricato, 1987).

Em 1965, a presidéncia do Banco Nacio-
nal de Habitacdo foi substituida por equipes
ligadas ao Ministério da Fazenda e do Planeja-
mento, que aceleraram as medidas necessarias
para a implementacao do modelo americano
de crédito imobilidrio. A concepgao financista
se tornou hegemadnica, e a orientacdo a ser se-
guida no funcionamento do sistema, cada vez
mais nitida. A Lei n° 4.864, de novembro de
1965, que criou "medidas de estimulo a cons-
trucdo civil”,® é um exemplo do que o gover-
no pretendia com a instituicdo de um sistema
financeiro destinado a habitacdo: incentivos
tributarios como a isencao de IPI para “prepa-
racoes e blocos de concreto”, normatizacdo de
indices e outros instrumentos para a correcdo
monetaria de prestacOes e saldos devedores,
independente se os financiamentos encontra-
vam-se ou ndo no ambito do SFH, mudanca nos
limitadores para aplicacao dos recursos: 60%
dos recursos aplicados em habitagdes de valor
unitario inferior a 300 salarios minimos (na Lei
n°® 4.380, de 21 de agosto de 1964, que havia
instituido o BNH, esse limite era de 100 sala-
rios); 20% dos recursos aplicados em habita-
¢Oes de valor unitario superior a 400 salarios
minimos (na lei do BNH esse limite era 250
salarios). A Lei n° 4.864 permitiu também ao
Banco Central autorizar as sociedades de crédi-
to e financiamento a se transformar em socie-
dades de crédito imobiliario ou a manter car-
teira especializada nas operacgdes proprias das
sociedades de crédito imobiliario, incentivando
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dessa forma essas instituicoes a operar em um
sistema integrado de associa¢des de poupan-
¢as e empréstimos.

Os recursos iniciais destinados ao SFH e
previstos na lei de criacdo do BNH/SFH eram
oriundos de uma contribuicao de 1% incidente
sobre salarios e também de subscricao compul-
soria de letras imobiliarias emitidas pelo BNH
por locadores de imoéveis com area superior a
160m?, por institutos de previdéncia, SESC, Sesi,
Caixas Econdmicas e promotores da construcao
de iméveis com valor entre 1.000 e 2.000 sala-
rios minimos, além de recursos subscritos pela
Unido. No entanto, mesmo depois de um ano
de instituido o SFH, os recursos ainda ndo ha-
viam constituido um caixa significativo que pu-
desse dar um minimo de escala na producdo de
unidades habitacionais e com isso fomentar a
industria da construcao civil, um dos objetivos
prioritarios do sistema.

Foi de fato a constituicdo de um fundo
parafiscal como o FGTS, por meio da Lei no.
5.107, de 13 de setembro de 1966,* que deu
outro impulso aos recursos antes restritos com
0s quais operava o Banco. O FGTS é um fundo
financeiro formado pela contribuicao mensal
de empregadores aos seus empregados me-
diante depésito de 8% das remuneragdes em
conta vinculada,® de natureza privada e sob
gestdo publica, conformando uma poupanca
compulséria do trabalhador que o empregador
recolhe na fonte. A magnitude dos recursos do
FGTS alcou o BNH a condicao de segundo es-
tabelecimento bancério do pais de sua criacdo
até o inicio dos anos 70 por conta da aplicacao
e liquidez de seus recursos.®

Essa mudanca de perfil, portanto, se da-
ria exclusivamente pela origem financeira do
dinheiro que comporia a base dos recursos a
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ser utilizado na execucdo da politica, tal era a
visdo vigente a época do sistema, que preza-
va pelo equilibrio econdmico-financeiro e pela
constituicdo do sistema como um fim em si
mesmo. Dessa forma, ao mudar a origem do
recurso que compunha o funding da politica,
muda também seu carater, o que, se por um la-
do atenta para a necessidade de liquidez e sol-
vabilidade dos recursos do sistema, por outro
demonstra a preocupacao em utilizar os fundos
€ seus recursos com quem tivesse capacidade
financeira para isso, ou seja, financiar quem
podia pagar. Recursos orcamentdrios ndo eram
utilizados para a execu¢do dos programas, nem
a titulo de subsidio, o que ampliava o carater
regressivo da politica. O BNH responderia a
essa dificuldade desenhando programas que
continham subsidios internos bem como pro-
gramas que tivessem juros mais altos, como os
programas de cooperativas e mercado de hipo-
tecas. Além disso, alguns programas contavam
também com subsidios cruzados nos quais fa-
milias de renda um pouco mais alta subsidia-
vam familias de renda menor.

De fato, o desempenho do FGTS ao longo
do periodo de funcionamento do BNH assegu-
rou excelentes resultados quantitativos, de-
monstrando que essa fonte de recursos era de
crucial importancia tanto do ponto de vista do
custo de captacao do recurso para a execucao
de politica habitacional para renda média e
média baixa, quanto do fomento a industria da
construcao civil. Atualmente podemos verificar
que esse desempenho voltou a apresentar nu-
meros muito significativos: em 2014, somente
em habitacdo, o FGTS contratou 51,8 bilhdes
de reais (financiamentos e subsidios) perfa-
zendo mais de 374,5 mil unidades naquele ano
(dados Agente Operador FGTS).
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Com a extincdo do BNH em 1986 e da
migracao de sua carteira de financiamentos e
do controle e operacao do FGTS para a Caixa
Econdmica Federal, extinguiu-se também o
Conselho Curador do FGTS. A hiperinflacdo e o
cenario macroecondémico de fato impactaram
no nimero de financiamentos feitos pelo fundo
depois de 1986.

Um ponto de inflexdo importante para
compreendermos as escolhas atuais de investi-
mento do FGTS se deu na era p6s-Collor. Ainda
no governo Sarney, como nos conta Schvasberg
(1993), o Conselho Curador foi reestruturado,
contando com a presenca de representantes
dos trabalhadores, empresarios e governo. Essa
reestruturacao levou para o Conselho Curador
as tensdes do periodo, em especial quanto a
distribuicao territorial dos recursos do Fundo.

A retomada das operagdes com recursos
do FGTS em 1990 e 1991, depois de quase trés
anos sem contratacdes de porte, caracteriza o
governo Collor. Cerca de 95% do total de in-
vestimentos em habitacdo popular nesses dois
anos foram feitos através do FGTS. No entanto,
a maneira como foram efetuadas as liberacdes
de verba e as contratacdes acabou objeto de
uma Comissao Parlamentar Mista de Inquérito,
destinada a apurar irregularidades. Foram con-
tratadas 526 mil unidades, 360 mil somente em
1991, volume que comprometeu o orcamento
dos anos seguintes, impedindo a realizacdo de
novas operacoes. No final de 1996, contabiliza-
vam-se 75 empreendimentos, com 26.553 uni-
dades com caracteristicas de empreendimen-
tos-problema (Souza, 1998). Havia uma discre-
pancia entre a baixa qualidade das habitacoes
e a faixa de renda a quem se destinavam;
muitas ficaram inacabadas e foram invadidas,
por exemplo. Outras foram abandonadas ou
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permaneceram muito tempo sem ocupagao por
nao terem uma demanda caracterizada, des-
tinada a ocupa-las. Os motivos que levaram a
isso foram varios, mas destacamos a ma quali-
dade das habitacoes, a localizacdo inadequada
e 0s precos incompativeis com a demanda que
supostamente seria atendida (Freitas, 2002).

A instituicdo do financiamento direto
a pessoa fisica e ao produtor dos iméveis ao
invés da destinacao de recursos para o em-
preendimento em si, desvinculado do futuro
mutuario, foi uma das diferencas basicas que
marcaram o periodo imediatamente p6s-Collor.
0 programa Carta de Crédito Individual, criado
em 1995 nessa légica é, ainda hoje, o principal
programa de aplicacao de recursos do FGTS,
sendo o veiculo formal do Programa Minha Ca-
sa Minha Vida.

Aspectos da evolucao recente
de titulos de base imobiliaria
no Brasil

Titulos de base imobiliaria podem ser carac-
terizados como papéis que contém uma pro-
messa de pagamento em um determinado
prazo e com uma determinada remuneracdo
cuja valorizacao e/ou fluxo de recursos se da a
partir de empreendimentos imobiliarios. Os ti-
tulos crediticios nao sdo criacao recente, visto
que sao parte integrante do sistema bancario
e parte fundamental do mercado de capitais.
Porém suas transformacdes e metamorfoses e
sua entrada na produgdo do parque imobiliario
urbano nos ajudam a entender as tendéncias
recentes da entrada da ldgica das finangas no
espaco construido das cidades.
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Acompanhar criticamente a evolugao
dessas medidas de melhoria do ambiente ins-
titucional para o crédito imobiliario é relevante
para se compreender os desenhos institucio-
nais que dai advém. A agenda de mudancas
institucionais preconizadas pelas financas glo-
bais (WB, 2002) no que concerne ao desenvol-
vimento do crédito imobiliario se insere nesse
movimento. Melhoria do ambiente institucio-
nal, fortalecimento do mercado secundario de
titulos, desburocratizacdo dos processos relati-
vos a concessao de crédito (para bons “paga-
dores”, diga-se) sao parte da agenda de orga-
nismos como o Banco Mundial.

Importante ressaltar que o mercado de
titulos foi viabilizado modernamente no pais
depois das reformas conduzidas a partir do
inicio dos anos 1990, na chamada flexibiliza-
¢ao da economia, com a “retirada gradativa
dos controles que obstaculizavam o livre fluxo
internacional de capitais” (Paulani, 2012). O
equacionamento da divida externa brasileira
por meio de sua securitizacdo se insere nes-
se contexto, por exemplo. O Brasil caminhava
para estabelecer sua posicdo no capitalismo
financeirizado, absorvendo poupanca externa
e sendo uma opcdo atraente para o rentismo
internacional (ibid.). Veremos adiante como es-
sa insercdo no capitalismo financeirizado pro-
duz efeitos nas politicas de infraestrutura e na
atuacdo do Estado.

N&o ha como ignorar a importancia do
crédito e do fomento de mercados privados
para o financiamento e promocao de politi-
cas de infraestrutura, em especial da politica
habitacional. Apesar de parecer ébvio para os
profissionais que atuam no ambito do espaco
e das ciéncias sociais aplicadas, a légica que
tem regido as politicas de crédito habitacional
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e imobiliario sdo légicas economicistas nao
apenas no Brasil, mas também nos paises ditos
modelares por operadores do mercado imobi-
lidrio brasileiro: Espanha, México e Chile, por
exemplo (Abecip, 2005).

Como se sabe, o padrdo de financiamen-
to da politica habitacional brasileira pds-1964
esteve centrado no crédito lastreado na cap-
tacao de poupanca, tanto voluntaria quanto
compulséria e muito pouco no repasse de re-
cursos orcamentarios de origem fiscal. A cons-
tituicdo do SFH, nascido de uma conjuntura de
intervencao do estado na economia, regulacao
de mercados e direcionamento de recursos
onerosos a partir de critérios politicos é bas-
tante distinta da formatacdo do Sistema Fi-
nanceiro Imobiliario, criado em 1997 em pleno
periodo de consecucao do ajuste neoliberal no
Brasil, que pressupde a livre negociacao entre
as partes, limitando-se o estado a resolver as
chamadas “falhas de mercado” (WB, 2002). To-
da a argumentacéo de que falta um sistema de
crédito destinado ao setor imobiliario, de que
o setor serd alavancado caso esse sistema fun-
cione, vem ao encontro da edi¢do da lei do SFI
(Royer, 2014).

A habitacao acabou virando um exce-
lente pretexto para o discurso da alocacédo
de recursos do SFH na promocao de produtos
imobiliarios em geral, por meio do ambiente
financeiro do SFI. Na ocasido da criacdo deste
sistema, nao faltaram os que criticassem o SFH
como ultrapassado, defendendo a sua substi-
tuicdo para que finalmente a questdo habita-
cional fosse resolvida (Abecip, 2005). Mesmo
que o SFH continue produzindo seus resulta-
dos, ainda resistem os que veem no modelo
do SFI a grande oportunidade de combate ao
déficit de moradias no Brasil (FGV, 2007).
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Um dos instrumentos financeiros centrais
na lei do SFI é o Certificado de Recebivel Imobi-
lidrio. O CRI é um titulo de crédito nominativo,
de livre negociagdo, lastreado em créditos imo-
biliarios, constituindo promessa de pagamento
em dinheiro. Apresenta forma escritural, de mo-
do que seu registro e negociacao devem ser fei-
tos por sistemas centralizados de custédia e li-
quidacao de titulos financeiros privados, sendo
controlados pela CETIP (Central de Custodia e
Liquidacdo Financeira de Titulos). Sao de emis-
sao exclusiva das companhias securitizadoras.
Podem ser lastreados em fluxos de recebiveis
(pagamentos) de empreendimentos imobilia-
rios especificos ou de um conjunto pulverizado
de operacoes de crédito imobiliario.

Os CRI também compdem os ativos de
fundos de investimentos, como dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios (FDIC) e
dos Fundos de Investimentos Imobiliarios (Fll).
Apesar de terem sido criados em 1993, sua re-
gulamentacao foi feita em 2008 por meio da
Instrucao CVM (Companhia de Valores Mobilia-
rios) n® 472.7 No caso especialmente dos Fll,
mas também no caso dos FIDC, seus ativos
compreendem uma gama relativamente diver-
sificada de instrumentos ndo necessariamente
vinculados a operacdes de financiamento habi-
tacional. Segundo o Portal do Investidor,

[...] de acordo com a regulagdo vigente,
além de poder adquirir direitos reais sobre
bens imoveis, o FIl pode também ter ou-
tros tipos de aplicacdes, tais como: letras
de crédito imobiliario (LCI); letras hipote-
carias (LH); cotas de outros FlI; certifica-
dos de potencial adicional de construcéo
(Cepac); certificados de recebiveis imobi-
liarios (CRI); cotas de fundos de investi-
mento em direitos creditdrios (FIDC) que
tenham como politica de investimento,
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exclusivamente, atividades permitidas aos
FIl e desde que sua emissdo ou negocia-
cao tenha sido registrada na CVM; além
de valores mobiliarios de emissores cujas
atividades preponderantes sejam permiti-
das aos FII. (Brasil, CVM, 2013)

A partir das regulamentacdes desses
instrumentos, em conjunto com outras medi-
das e 0 aumento da concessao do crédito ao
setor imobiliario, o estoque de instrumentos do
SFI cresceu sistematicamente depois do inicio
de 2008, especialmente no caso dos CRI e das
CCl (Cédulas de Crédito Imobiliario). Um fator
importante na expansdo desses mercados foi
a disseminacdo das vendas desses titulos no
segmento de varejo dos bancos. Inicialmente
restritas a clientes de private banking, as apli-
cagdes em CRI exigiam um valor minimo de
R$300 mil. Em 2011, o valor da aplicacdo mini-
ma foi reduzido como uma forma de ampliar a
distribuicdo desses titulos no varejo. A estraté-
gia foi ensejada pela maior demanda de titulos
de renda fixa diante da trajetoria de queda das
taxas de juros a época.

Ja as operacdes com LCI (Letras de Cré-
dito Imobiliario) cresceram, sobretudo, a par-
tir do inicio de 2010, quando foram extintos os
limites de aplicacdo nesses papéis para efeito
de contabilizagao das exigibilidades do SFH.
As LCI contam ainda com a isencdo de Impos-
to de Renda e com cobertura do Fundo Garan-
tidor de Crédito, ampliando sua atratividade
junto aos investidores “pessoa fisica”. Apesar
do desempenho positivo desses instrumentos,
€ importante ressaltar que apenas uma par-
cela minoritaria das operagdes concerne ao
setor habitacional. Segundo dados do Anué-
rio Estatistico da Ugbar, do total das emissdes
de CRI no ano de 2010 apenas 15% estavam
associadas a financiamentos habitacionais.
Em 2011, essa participacao mais do que do-
brou, chegando a 36,7%, mas permanecia
ainda minoritaria.

Os dados do estoque de operagdes de
mercado de capitais que tem vinculagdo com
o setor imobilidrio mostram um crescimento
expressivo do volume de recursos operados
nesse mercado.

Tabela 1 - Estoque de titulos crediticios
vinculados ao setor imobiliario

fi Estoque — Vinculados ao setor imobiliario (R$ milhdes)
ccl CRI Letra hipotecaria LCI Total

2006 2.011 2.170 3.283 7.283 14.746
2007 2.636 2.867 1.955 7.844 15.303
2008 8.287 7.208 1.045 10.503 27.043
2009 12.703 10.567 3.727 15.510 42.508
2010 24.295 18.919 1.896 29.260 74.371
2011 43.790 27.795 2.024 46.832 120.441
2012 53.287 33.356 1.542 62.360 150.545

Fonte: Cetip (2013). Valores nominais.
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Ainda que ndo seja possivel compara-lo
em nivel de grandeza com outros mercados de
titulos (como os da divida publica, por exem-
plo), o que chama atencdo, em especial para o
proposito deste estudo, é o crescimento desse
mercado e 0 aumento significativo dos recursos
que estdo sendo movimentados em uma série
historica relativamente recente.

De fato, de um total de 14,7 bilhdes de
reais em 2006, o estoque desses titulos foi para
mais de 150 bilhdes de reais em 2012 (em va-
lores nominais).

A analise macroecondémica do aumen-
to do interesse do investidor por titulos que
tenham isencdo fiscal, caracteristicas basicas
de um investimento em renda fixa, e retorno
condizente com a operacao, pode ser aplicada
a quase todos os titulos de base imobiliaria. A
queda da taxa basica de juros, também é apon-
tada como um fator que obriga investidores de
todo o tipo e tamanho a buscarem a rentabili-
dade em outro tipo de papéis e investimentos.

Esses sao os principais pontos levantados por
analistas de mercado ao se depararem com um
crescimento tao significativo desses titulos de
2008 a2012.2

J& o volume negociado nos mostra o
crescimento do mercado secundario no Brasil
com titulos de base imobiliaria. Consegue-se ai
identificar a importancia crescente desse mer-
cado secundario e o papel destacado do CRI
pela sua natureza juridica.

0 anuario da Ugbar, consultoria especia-
lizada em securitizacdo imobiliaria, apresenta o
ano de 2012 como o momento

[...] mais profuso de nossa recente histo-
ria em oportunidades que vao surgindo
ao redor do mercado de titulos de securi-
tizacdo imobilidria e de segmentos corre-
latos. Dando sustentacdo a este ambien-
te construtivo, cresce com vigor o setor
imobiliario no Brasil e, de forma paralela,
quase todas as suas fontes de financia-
mento que possibilitam esta expansao.
(Ugbar, 2012, p. 2)

Tabela 2 — Volume negociado de titulos crediticios
vinculados ao setor imobiliario

S Volume negociado — Vinculados ao setor imobiliario (R$ milhdes)
ccl CRI Letra hipotecaria LCI Total

2006 1" 256 6 2 275
2007 305 238 26 2 570
2008 1.584 516 161 103 2.365
2009 1.502 1.623 224 915 4.264
2010 1.258 4.067 158 1.348 6.831
2011 2.285 10.912 - 1.724 14.921
2012 1.387 14.688 239 3.592 18.695

Fonte: Cetip (2013). Valores nominais.
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A estruturacao complexa das opera-
¢oes, como Fll adquirindo CRI, ou como CRI
lastreados em outros CRI caracterizam esse
novo ambiente. O que nos interessa destacar
é a importancia do papel do FGTS na primeira
alavancagem de CRIs feita com os recursos do
Fundo em 2008, gerando o desempenho espe-
rado por seus operadores. Como veremos, 0s
aportes do FGTS para compra de CRIs ou ainda
em Fll se d4 anualmente, configurando uma
certeza de liquidez minima para esse mercado.
Em 2012 o volume de CRI emitido foi de 13,58
bilhdes, “maior do que a soma das emissdes
de 2010 e 2009", segundo o Anuério Ugbar
(Ugbar, 2012).

As explicacoes para esse desempenho
nem sempre sao diretas. Estdo relaciona-
das a necessidade da busca por uma melhor
performance em ambiente de juros baixos. O
discurso da captacdo de recursos no merca-
do para se fazer frente ao déficit habitacional
sempre aparece nas exposi¢des de motivos e
analises de conjuntura das possibilidades des-
ses instrumentos financeiros (Abecip, 2005).
No entanto, as mudancas regulatdrias quan-
to ao direcionamento da poupanca e o papel
do FGTS na alavancagem desse mercado, sao
apontadas por analistas financeiros como
fatores preponderantes no desempenho re-
cente da emissao desses titulos, procurando
estabelecer real e finalmente um mercado de
securitizacao imobilidria no Brasil. O FGTS,
no ano de 2011, adquiriu mais de trés bilhdes
em CRI (aproximadamente 20% das emissoes
daquele ano) tendo sido fundamental para o
desempenho desse mercado naqueles anos. A
importancia do FGTS na alavancagem de ope-
racoes ligadas ao circuito financeiro do capital
imobiliario vai se tornando clara, mantendo a
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captura de recursos regulados do fundo pu-
blico para esse mercado. Segundo o mesmo
documento da consultoria especializada em
securitizacao imobiliaria,

[...] a estrutura de mercado de capitais,
tendo como investidor o FGTS, funcionou
€Omo um vaso comunicante entre alguns
sistemas de financiamento imobiliario,
como o proprio sistema com as regras es-
pecificas do FGTS, o Sistema Financeiro de
Habitagdo (SFH) e o Sistema de Financia-
mento Imobiliario (SFI), fazendo com que
0s recursos de um sistema realimentas-
sem outro sistema. (Ugbar, 2012)

Pela primeira vez, a maioria das opera-
¢oes de CRI foi realizada com lastro em crédito
imobiliario em detrimento de locagdes. O mer-
cado existente até entdo sempre esteve mais
focado em operacdes corporativas, com base
em contratos de locacao atipica na modalidade
build to suit.

Tal mudanca se apresenta totalmente em
linha com as alteracdes de mercado existentes
e com a revogacao da Resolucao n° 3347/2006
do CMN que trata das normas sobre direcio-
namento dos recursos captados em depositos
de poupanca pelas entidades integrantes do
SBPE e pela Resolucdo n° 3932/2010 do CMN.
A Resolucdo n° 3932, dentre outras disposi-
coes e alteragdes, determinou que so seriam
considerados CRI possiveis de serem incluidos
no chamado “Mapa 4" das institui¢des finan-
ceiras aqueles que tivessem lastro em crédito
imobiliario (excluindo expressamente a possibi-
lidade, ate entdo existente, de incluséo de CRI
com lastro em locagdes).

Ademais, a Resolucdo n°® 3932 dispos
que as instituicdes financeiras que realizassem
as operacoes de cessao de suas carteiras de

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 18, n. 35, pp. 33-51, abr 2016



O FGTS e o mercado imobilidrio de titulos de base imobiliaria

crédito imobiliario as companhias securitizado-
ras de créditos imobiliarios e que fossem vin-
culadas a emissao de CRI, poderiam utiliza-los
para fins do cumprimento das exigibilidades de
manutencao de no minimo 65% do montante
captado em deposito de poupanca em opera-
¢oes de financiamento imobiliario.

Titulos de base imobiliaria
e o FGTS

Ao que tudo indica, portanto, um “cliente” fun-
damental para o crescimento do mercado de
titulos de base imobiliaria é o FGTS. Uma série
de resolucdes do CMN e do CCFGTS, editadas
praticamente ano a ano desde 1998, mostram
que os CRI e outros titulos de mesma natureza
foram ganhando espaco no mercado de capi-
tais, ampliando sua participacdo na captacao
de recursos do FGTS que seriam destinados
inicialmente para o atendimento a empreendi-
mentos destinados a baixa renda.

Nao é demais insistir ainda que o sucesso
desses instrumentos contou com a legitimacao,
ao menos no nivel do discurso, do déficit ha-
bitacional brasileiro. No entanto, a entrada do
que seriam “novas” fontes de recursos para
um setor “atrasado” ou ainda totalmente de-
pendente da captacdo da poupanca e do FGTS
parece contraditoria, visto que sdo justamente
esses 0s recursos que se mostram fundamen-
tais para girar o ciclo dos investimentos e tor-
nar atrativos os titulos para os investidores.

O desempenho do FGTS tem demons-
trado o quéo relevante é este fundo para a
producdo de habitacdo de interesse social. De
2008 a 2014, 231,2 bilhdes de reais foram des-
tinados para o financiamento a construcao e
a aquisicao de imoveis, conforme Tabela 3. Ou
seja, o Fundo tem hoje um papel fundamental
na provisao de habitacdo para renda média e
baixa no pais. Magalhaes Eloy demonstra que
esse papel, no entanto, poderia ser ainda maior
j@ que o gasto ainda estaria aquém da capa-
cidade de investimento do FGTS (Magalhées
Eloy, 2015).

Tabela 3 — Execucao de itens do orcamento do FGTS 2008-2014

e:;a:gii“ Execucdo do Orcamento FGTS

Ano Habitacao Descontos/subsidios | Saneamento basico Infraestrutura
2008 13.590.867 1.887.114 4.438.847 =

2009 20.205.413 3.971.321 1.948.801 =

2010 33.241.715 6.406.883 553.129 5.300.270
2011 37.842.316 6.444.327 1.251.620 1.782.502
2012 39.583.015 7.511.490 615.517 781.315
2013 42.805.021 8.494.310 4.841.437 3.717.843
2014 43.930.537 7.896.549 6.731.361 6.209.627

Fonte: Agente Operador do FGTS. Valores atualizados para 2014 pelo IPCA.
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No entanto o FGTS tem sido usado
também e cada vez mais para alavancar pro-
gramas e posi¢cdes de mercado. O argumento
central contido nos documentos técnicos é de
que a gestao do Fundo tem buscado a melhor
rentabilidade possivel para as necessarias apli-
cacdes financeiras, e que dessa forma o Fundo
se mantém saudavel e respondendo a todos os
compromissos que tem, especialmente os com-
promissos com seus cotistas.

De acordo com entrevistas realizadas
junto ao Agente Operador do FGTS e analise
de documentos, houve pressao no ambito do
Conselho Curador desde a Resolugdo CCFGTS
n° 578/2008 para que fosse autorizada a uti-
lizacdo dos recursos do FGTS em operacdes
imobiliarias feitas diretamente ou por meio de
titulos de base imobiliaria. Nessas operacdes
estao incluidas as debéntures para grandes em-
presas com a condicao de executarem unidades
habitacionais e também compras de CRIs “per-
formados”, ou seja, CRIs com lastro em empre-
endimentos habitacionais, fundos de investi-
mento imobiliarios e investimentos especiais.

Desses investimentos especiais, um dos
mais “especiais” é o Fundo Imobilidrio Porto
Maravilha. O FGTS foi autorizado a investir
3,5 bilhdes de reais no fundo, sendo seu Uni-
co cotista. O FIl Porto Maravilha foi criado com
o0 proposito de realizar negdcios de natureza
imobilidria na operagao urbana do porto, se-
gundo seu prospecto. E ainda o maior Fll do
pais e adquiriu todo o estoque de Cepacs da
operacao, visando utiliza-los para comprar par-
ticipacdo nos empreendimentos imobiliarios no
seu perimetro (Pereira e Moschiaro, 2015). Ao
adquirir todo o estoque de Cepac e por ser o
Unico controlador do fundo, o FGTS controla
também o tipo de empreendimento imobiliario
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a ser construido, a estratégia de negécios e a
margem de retorno dos investimentos.

As resolugdes do CCFGTS n° 578/2008,
602/2009, 637/2010, 681/2012, 702/2012,
725/2013 foram editadas para regulamentar
esse tipo de investimento, que cresceu signi-
ficativamente durante o periodo 2008-2012.
Em uma das resolucbes, os “considerandos”®
apontavam para a importancia da alocagdo de
recursos do FGTS nesse mercado:

Considerando que, além do financiamen-
to tradicional, o FGTS vem incentivando o
mercado secundario, que cresce no Pais,
disponibilizando linhas de crédito para
aquisicao de direitos creditdrios vincula-
dos ao desenvolvimento de projetos no
setor imobiliario;

Considerando que os investimentos do
FGTS nesses ativos elevam o nivel de Ii-
quidez do setor imobilidrio;
Considerando que os recursos da linha
de investimentos criada em 2008 para
aquisicao de cotas de Fundos de Inves-
timentos Imobiliarios — Flls, de Fundos
de Investimento em Direitos Credito-
rios — FIDCs e de debéntures, com lastro
em operagdes de habitagdo, no valor de
R$3.000.000.000,00 (trés bilhdes de
reais), fd estdo integralmente comprome-
tidos com operacdes contratadas e em
vias de contratacdo no ambito do Agente
Operador do FGTS;

Considerando que além dessas operagdes
ja viabilizadas, existe demanda adicional
apresentada ao Agente Operador da or-
dem de R$ 5.000.000.000,00 (cinco bi-
|[hoes de reais) (...). (Brasil, MTE, CCFGTS
n® 602/2009) (grifo proprio)

De fato, existia demanda adicional e, pe-
la evolucdo dos nimeros das chamadas ope-
racdes de mercado, essa demanda foi irrigada
com os recursos do FGTS, como se pode verifi-
car pela Tabela 4.
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Tabela 4 — Estoque de titulos crediticios
vinculados ao setor imobiliario

Aquisicao de CRI + Aplicacdo de FI-FGTS +
Ano Carteira administrada -
Debéntures/FII/CRI/FIDC (Contratado)
2008 9.344.058
2009 7.576.630
2010 7.172.104
2011 8.246.509
2012 7.167.361
2013 2.401.094
2014 2.907.220

Fonte: Agente Operador do FGTS. Valores atualizados para 2014 pelo IPCA.

Os dados das opera¢des de mercado
mostram um grande crescimento até 2012. Em
2008 as operacdes totalizavam mais de 9,3 bi-
IhGes de reais e em 2012, 7,2 bilhGes de reais
(valores atualizados para 2014).

De 2008 a 2012 os valores aplicados em
operacoes de mercado foram sistematicamen-
te maiores do que os alocados para subsidios
habitacionais. A partir de 2013 essa curva se
inverte, com o investimento em financiamentos
habitacionais continuando a subir, assim co-
mo os subsidios. Uma das possibilidades para
compreensao dessa inversdo é a trajetéria de
subida da Selic a partir de 2013, e a chama-
da deterioracdo do ambiente fiscal do pais que
geraria uma crise de confianca. Também as
incertezas quanto a continuidade de recursos
para o programa MCMV e mudancas no am-
biente econémico mundial podem ser compor
a motivacao para esse comportamento. Esses
motivos impactariam o mercado imobiliario e
consequentemente o mercado de titulos de ba-
se imobiliria.
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Ainda que seja importante acompanhar
essa trajetoria mais recente das chamadas
operacoes de mercado, percebe-se que desde a
regulamentacdo do uso do FGTS nesse merca-
do de titulos imobiliarios, outra forma de ope-
racionalizar os recursos esta acontecendo. Ha
uma injecao de recursos em investimentos que
se caracterizam como rentaveis para o proprio
Fundo, dinamizando um mercado imobiliario
que abriria frentes de expansdo em areas da ci-
dade que nao seriam utilizadas sem um aporte
de recursos publicos, como a area portuaria do
Rio de Janeiro. Reforca-se o carater de colchdo
de liquidez que tem o Fundo, porém de forma
diversificada, investindo diretamente também
em operacdes de mercado. A logica que per-
passa esses investimentos é uma légica de va-
lorizacdo dos investimentos, como ndo poderia
deixar ser. Certamente é realizado com todas
as normas prudenciais para um investimento
desse tipo, mas o que vale observar é a atuagao
do FGTS como um player no mercado imobilia-
rio e no mercado de titulos imobilidrios, sendo
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Grafico 2 - Evoluc¢do da taxa Selic 2008-2014
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborac&o prépria.

Grafico 3 - Evolucdo comparativa de recursos do FGTS:
Subsidio habitacional (Desconto) x Gastos em operag¢des de mercado (titulo)
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Fonte: Agente Operador do FGTS. Valores atualizados para 2014 pelo IPCA. Elaboragao propria.
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decisivo na alocagao de recursos, na escolha do
tipo de investimento e de sua localizacao.

Consideragoes finais

Os fundos conhecidos como parafiscais (SBPE
e FGTS) detém uma importancia crucial para a
promocao de politicas habitacionais desde sua
criacao ainda na década de 60. O FGTS, espe-
cialmente, tem um papel importante no aces-
so ao crédito para familias de media e baixa
renda. A forma de constituicao desse fundo,
uma poupanca compulséria, e sua remunera-
¢do a taxas que podem variar abaixo de taxas
inflacao, tem se justificado pela importéancia
da utilizacao de seus recursos na consecucao
de uma politica habitacional consistente e di-
rigida pelo Estado em um contexto de grande
déficit, inadequacéo habitacional e de infraes-
trutura urbana.

Porém, e no contexto da insercao do pais
na atual etapa do modo de produgdo mundial
centrado nas financas, o FGTS tem proporcio-
nado a criacao e, de certo modo, a manutencao,
de um mercado de titulos de base imobiliaria.
Esse colchdo de liquidez e principalmente, a
diminuicdo das incertezas e riscos pela com-
pra antecipada e certa de titulos emitidos por
companhias securitizadoras desses créditos,
faz do FGTS um player importante nesse mer-
cado. Nas operagdes de mercado do FGTS,
constituidas pela aquisicao de CRI, aplicacao
no Fundo de Investimento do FGTS (infraes-
trutura), debéntures, fundos de investimento
imobiliario (entre eles o do Porto Maravilha) e
fundos de direitos creditérios, o FGTS investiu
de 2008 a 2014 aproximadamente 55,8 bilhdes
de reais.’® O investimento tem sido justificado
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pelo fomento ao mercado imobiliario no pais,
que geraria empregos, e pela obtencao de ren-
tabilidade para o proprio Fundo, garantindo
sua saude financeira. No entanto, como discuti-
do anteriormente, o fomento se da ao préprio
mercado de titulos, ainda que a base imobilia-
ria desses titulos movimente de certa forma a
indUstria da construcao.

Nesse mesmo periodo, 231,2 bilhdes de
reais foram destinados a financiamentos habi-
tacionais, mostrando a importancia do FGTS
para uma politica publica de habitacao, ao
contribuir efetivamente para a construgao de
um parque habitacional. Para atingir faixas de
renda média e baixa, a politica de subsidios
do fundo destinou, também de 2008 a 2014,
42,6 bilhdes de reais, o que foi fundamental
para a viabilizacdo dos empréstimos. Ainda
que seja bastante relevante a discussao sobre
o0 spread das operacdes do Fundo e o tipo de
subsidios concedidos pelo FGTS (Magalhaes
Eloy, 2015), ndo ha como negar que a con-
cessao de crédito e o subsidio conseguiram
atingir um nimero significativo de familias
que estaria fora de qualquer possibilidade de
crédito habitacional.

Porém ao viabilizar crescentemente as
chamadas operacoes de mercado, o FGTS atua
como um importante p/ayer nesse mercado,
comportando-se como investidor institucional
em um contexto de valorizagdo dos titulos, bus-
cando cada vez mais rentabilizar esses titulos.

Além de constituir-se em uma disputa pe-
la utilizacdo de seus recursos, os investimentos
nessas operacoes de mercado de base imobilia-
ria impacta a producao do espaco construido,
a escolha e o tipo dos empreendimentos, sua
localizagdo, tendendo a promover e consolidar
frentes de expansao imobiliaria nas cidades.
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Ao buscar a valorizacdo e a rentabilidade des-
ses titulos nesse ambiente de negdcios, o FGTS
acaba por transformar os proprios cotistas do
fundo em rentistas, como aponta Paulani:

Nao é demais lembrar que é também o
Estado que patrocina a distribuicao de
recursos dos trabalhadores para viabi-
lizar a formacéo do grande capital, com
a consequente geracao de capital ficti-
cio que normalmente a acompanha. (...)
transforma a classe trabalhadora como

Luciana de Oliveira Royer
Universidade de Sao Paulo, Faculdade de Arquitetura e Urbanismo. S&o Paulo/SP, Brasil.
luroyer@gmail.com

Notas

um todo em “rentista”. Ainda que seus
ganhos sejam magros, essa posicao a
obriga a torcer para o capital e, mais
ainda, para o capital ficticio, que afinal
é gerido pelos proprios trabalhadores.
(Paulani, 2012, p. 14)

0 controle social de fato sobre esses re-
cursos e sua utilizacdo parece ser um debate
importante a ser feito, no contexto da constru-
¢ao de uma politica puablica de universalizacdo
de direitos.

(1) Relatorio de Economia Bancaria e Crédito, publicagdo anual do Banco Central do Brasil (BCB). Até

o conclusdo deste artigo, o Relatério de 2013 era o mais recente a ser disponibilizado.

(2) Depois da criagdo do FGTS em 1966, era facultado ao trabalhador escolher entre a poupanca

voluntaria ou o regime de estabilidade obrigatério apds 10 anos de contrato de trabalho. Ao
empregador era obrigatério, apds a opcdo do empregado, o recolhimento mensal de 8% do
salario do empregado. Depois da Constituicdo de 88, o FGTS consolidou-se como um direito
social e a estabilidade apds de 10 anos de emprego foi extinta.

(3) Lein24.864, de 29 de novembro de 1965, que cria medidas de estimulo a Industria de Construgdo

Civil. As citagGes entre aspas a seguir no texto sdo de excertos da referida lei.

(4) Atualmente o FGTS é regido pela Lei n? 8.036, de 11 de maio de 1990, e regulamentado pelo

Decreto n? 99.684, de 8 de novembro de 1990. Dados obtidos nos relatérios de gestdo do FGTS
disponiveis em www.caixa.gov.br/fgts.

(5) Constituem, ainda, recursos do Fundo: dotagdes orcamentdrias especificas; resultados das
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aplicagOes dos recursos do FGTS; multas, corre¢do monetdria e juros moratérios devidos;
receitas oriundas da Lei Complementar n? 110/01; demais receitas patrimoniais e financeiras.
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(6) Sobre o FGTS é importante ainda salientar que o objetivo do Fundo, expresso na lei que
atualmente o regulamenta é: (1) assegurar ao trabalhador optante a formagédo de um peculio
relativo ao tempo de servigo em uma ou mais empresas, para ampara-lo em caso de demissao
e a seus dependentes em caso de falecimento; e (2) fomentar politicas publicas por meio do
financiamento de programas de habitagdo popular, de saneamento basico e de infraestrutura
urbana. As normas e diretrizes do FGTS sdo estabelecidas por seu Conselho Curador, 6rgao
tripartite, composto atualmente por oito integrantes de 6rgdos e entidades do Governo Federal,
quatro representantes dos trabalhadores e quatro representantes dos empregadores. O agente
gestor do FGTS é o Ministério do Trabalho e Emprego, a gestdo da aplicagdo dos recursos do
FGTS é efetuada pelo Ministério das Cidades, cabendo a Caixa Econdmica Federal o papel de
Agente Operador. A Caixa Econdmica Federal é também Agente Financeiro do FGTS, partilhando
essa fungdo com outras instituigdes (bancos).

(7) Definicdo que consta de publicagdo da CVM destinada ao publico em geral acessivel em
http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/
publicacao/serie_guias/CVM-Guia-01-Fll.pdf

(8) Entrevista feita com analista da Anbima, em setembro de 2013.

(9) Os “considerandos” sdo conhecidos por ser na técnica legislativa um resumo da exposi¢do de
motivos de uma lei. Como se trata de uma resolugdo e ndo de uma lei, os “considerandos”
adquirem forga explicativa do motivo da edigdo daquela resolugdo.

(10) Em valores de 2014 atualizados pelo IPCA, de acordo com a tabela apresentada. As agregacdes
apresentadas na sequéncia também sdo atualizadas para 2014 pelo IPCA.
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