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A Decadéncia do SFH

Neste capitulo, faz-se uma andlise da evolucdo do SFH ao longo da década
de 80 e de parte da década de 90. Como foi visto no capitulo anterior, apds a sua
criacdo, o Sistema demonstrou um bom desempenho, ndo apresentando fortes
sinais de problemas até o final da década de 70. Entretanto, com a mudancga do
quadro macroecondmico, os problemas comecgaram a surgir. A secdo 3.1 pretende
ilustrar os principais fatos que marcaram a economia brasileira a partir do final da
década de 70. As secdes seguintes tratam especificamente dos efeitos desses fatos

sobre o SFH.

41
Cenario Macroeconomico

Em 1979, o mundo assistiu ao 2° Choque do Petréleo, quando os precos do
produto duplicaram. Dessa vez, porém, ao contririo do ocorrido em 1973, a
resposta norte-americana veio na forma de uma politica monetaria contracionista,
que serviu para aumentar significativamente as taxas de juros internacionais. Essa
mudanga nos mercados financeiros internacionais veio a mostrar a fragilidade da
estratégia brasileira de crescimento com endividamento como forma de ajuste ao
1° Choque do Petrdleo. Ficou bastante evidente que o crescimento resultante da
estratégia de ajuste sé fora possivel devido a grande disponibilidade de recursos
externos e ao uso da poupanga publica. A escassez dessas fontes de recursos=’,
aliada a queda dos precos dos produtos de exportagdo brasileiros e ao salto
observado nas taxas de inﬂagiio21 (este causado por uma conjungao de fatores, que

vao desde o proprio Choque do Petréleo até o aumento da freqiiéncia dos

* Com a moratéria mexicana em 1982, houve praticamente a interrupcio do fluxo de capitais
estrangeiros privados para os paises emergentes, entre os quais o Brasil.
*' Em fins de 1979, a inflacdo duplicou, pulando de 50 para 100% ao ano.
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reajustes salariais, que passaram a ser semestrais, ao invés de anuais), levou o
governo a adotar uma dréstica politica de ajustamento interno, que acarretou uma

queda muito forte do PIB brasileiro.

O programa de estabilizacdo adotado, de carater ortodoxo, baseava-se na
contencdo salarial, no ajustamento das contas do governo, na elevacdo das taxas
de juros internas e na contracdo da liquidez real. A politica restritiva comegou a
ser implementada em outubro de 1979, com uma modifica¢do na politica salarial,
que resultaria numa queda mais acentuada do saldrio real para as faixas de renda
mais altas™. Apesar de diversas modificacdes instituidas, a politica salarial

) . 2
permaneceu severa até 1984, quando se tornou um pouco mais branda. 3

Em virtude dos acontecimentos supracitados, o crescimento ficou
fortemente deficiente até 1984, quando, pela primeira vez desde 1979, a restricao
externa da economia brasileira mostrou sinais de relaxamento. O vigor da
recuperacdo norte-americana nos primeiros dois trimestres de 1984 foi de
importancia fundamental para o desempenho favordvel da economia brasileira

nesse ano.

Embora as medidas contracionistas adotadas pelo governo brasileiro no
periodo 1981-1984 tenham sido bem-sucedidas no que diz respeito a geragdo de

vultosos superdvits comerciais e ao reequilibrio da conta corrente do Balango de

Pagamentos, elas ndo obtiveram &xito na contengdo do processo
inflaciondrio.** Conseqiientemente, durante a segunda metade da década de 80, a
politica econdmica brasileira concentrou-se no combate a inflagdo, baseada no
diagnéstico de que a inflag@o brasileira era predominantemente inercial, resultado

dos mecanismos de indexacdo de precos, saldrios, taxa de cimbio e ativos

2 De acordo com a Lei n° 6.708, de 30 de outubro de 1979, os reajustes, que passaram a ser
semestrais e baseados na variagdo do INPC nos seis meses anteriores, seriam diferenciados por
faixa de saldrio. Os rendimentos dos individuos situados nas faixas acima de 10 saldrios minimos
eram particularmente prejudicados por tal politica.

>3 Lei n° 7.238, de novembro de 1984.

* Em 1983, devido, em grande parte, a maxidesvalorizacdo do cruzeiro, a inflagdo apresentou
mais um salto, atingindo 200% ao ano.
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financeiros.

Em fevereiro de 1986, quando uma nova aceleracdo da inflacdo parecia
inevitavel, foi anunciado o Plano Cruzado, que buscava ser um choque neutro em
relacdo a distribuicdo de renda. Entretanto, uma andlise rdpida das principais
medidas do Plano permite compreender por que tal objetivo nao foi plenamente

alcancado.

Em relacdo aos saldrios”, a conversdo desses para cruzados foi feita
tomando como base seu poder de compra médio dos dltimos seis meses. Além
disso, um abono de 8% foi concedido a todos os assalariados, independentemente
dos ganhos obtidos por meio de negociagcdes anteriores.”® Com o objetivo de
garantir a protecdo dos saldrios reais, o Plano estabeleceu, além do reajuste
automatico de 60% da variacdo acumulada da inflacdo por ocasido das datas-base
anuais dos contratos de trabalho, a escala modvel. Os saldrios deveriam ser
automaticamente reajustados quando a taxa de inflacdo acumulada alcancasse o

“gatilho” de 20%.

Ao contrdrio dos saldrios, os precos foram congelados nos niveis de
27/02/86, sem qualquer compensacdo pela inflacdo passada ou pela perda futura, o

que veio a provocar 4gios e escassez de produtos.

Embora o Plano determinasse um esquema de indexacdo dos saldrios,
buscava-se promover a desindexagdo da economia. Nesse sentido, diversas
medidas foram adotadas, entre elas: a ORTN (Obrigacdo Reajustavel do Tesouro
Nacional), que era corrigida oficialmente com base na variagdo do indice oficial
de inflacdo e que, com a aceleracdo da mesma, tornara-se a “moeda” nacional
alternativa, foi substituida pela OTN (Obrigacdo do Tesouro Nacional)”’, cujo

valor nominal ficaria congelado por 12 meses (até 1° de marco de 1987) e, a partir

» Com exce¢do do saldrio minimo, que foi fixado de modo a representar um abono de 16% em
relacdo ao poder de compra médio dos tltimos seis meses.

Do segundo semestre de 1985 a implantagdo do Cruzado, quando nenhuma regra de indexagdo
de saldrios era oficialmente adotada, o governo permitiu a livre negociacdo entre patrdes e
empregados.

" Cada OTN era equivalente a 1.000 ORTN.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015582/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0015582/CA

44

dai, seria atualizado de acordo com o IPC28; a corre¢do monetdria para contratos
com prazos inferiores a um ano foi abolida, sendo que, para contratos com prazos
superiores a um ano, poderia haver reajuste em fungcdo da OTN; para cadernetas
de poupanca e fundos dos trabalhadores (FGTS e PIS/PASEP), foi mantida a
correcao monetdria pelo IPC, sendo que os reajustes das cadernetas de poupanga

passaram de mensais para trimestrais.

Como se pode observar, o Plano Cruzado representou um ataque as origens
de curto prazo da inflacdo. Entretanto, deve-se destacar que uma das principais
causas do fracasso do Plano estava justamente na auséncia de medidas que
buscassem remediar as causas de longo prazo da inflacio brasileira, o que pode
ser constatado pela falta de regras ou metas de politicas monetdria e fiscal para
complementar o programa de estabilizag;ﬁo.29 Essa falta de regras, juntamente com
o desprezo pelo realinhamento dos precos de mercado, com o abono salarial
indiscriminadamente concedido e com a desindexacdo apenas parcial da
economia, fizeram com que jd a partir do final de 1986, os sinais das altas taxas de

inflacdo se fizessem presentes.

Essa nova ameacga inflaciondria impulsionou a edi¢do do Cruzado II
(Novembro/86), com o intuito de corrigir as distor¢des do Plano Cruzado. Dentre
suas medidas, pode-se destacar a alteracdo da escala mével salarial: os reajustes
salariais impulsionados pelo gatilho ficariam limitados a 20%, sendo o residuo
inflaciondrio (i.e., a diferenca entre a inflagdo acumulada e o teto de 20%)

incluido no gatilho seguinte.

Um ano ap6s o antincio do Plano Cruzado, a economia encontrava-se ainda
mais fortemente indexada do que nos ultimos dias do cruzeiro (com a
reintroducdo da corre¢do monetdria em bases mensais), com uma estimativa de

20% para a taxa de inflagdo do més (devido a abrupta suspensdo do congelamento

* Com o Plano Cruzado, determinou-se a criagiio do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), a ser
computado pela Fundacio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (FIBGE), com o intuito de
medir apenas o aumento de precos em cruzados (e ndo carregar parte da inflacdo do cruzeiro).

* Em julho de 1986, diante do aquecimento da economia, o governo ainda anunciou um timido
pacote fiscal conhecido como Cruzadinho. Este, entretanto, nio se mostrou muito eficaz na
conteng¢do do consumo.
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de precos) e com uma queda vertiginosa das reservas internacionais que levou o
governo a suspender os pagamentos dos juros da divida externa aos bancos

privados por tempo indeterminado. Era o fim do Plano Cruzado.

Em junho de 1987, o governo anunciou um novo programa de estabilizacao.
O Plano Bresser foi anunciado como um programa hibrido, que apresentava, ao
mesmo tempo, caracteristicas ortodoxas e heterodoxas. A seguir, destacam-se

algumas medidas adotadas nessa segunda tentativa de conter a inflacdo brasileira.

O Plano determinava o fim da escala mdvel salarial e o congelamento de
precos e saldrios nos niveis de 12 de junho de 1987%° por um prazo maximo de
tr€s meses. Entretanto, antes do congelamento, diversos aumentos foram
anunciados para os precos publicos e administrados. O objetivo de tal medida —
que, deve-se mencionar, ndo foi alcancado — era evitar que os precos relativos
fossem congelados a niveis incompativeis com um equilibrio de mais longo prazo,
0 que havia sido apontado como uma das falhas do Plano Cruzado. Uma outra
medida importante foi o deslocamento da base de precos na afericdo do IPC para
12 de junho de 1987, procedimento semelhante ao adotado na implantacdo do

Cruzado.

Ainda com relagdo aos saldrios, o Plano instituiu a URP (Unidade de
Referéncia de Pregos)3l, que deveria servir de base para a indexacdo dos mesmos,
ap6s o periodo do congelamento. A cada trés meses seriam pré-fixados os
percentuais de reajuste da URP para os trés meses subseqiientes, com base na

média geométrica das taxas de inflagdo dos trés meses precedentes.

Diferentemente do Plano Cruzado, o Plano Bresser anunciou medidas de
austeridade fiscal e rigidez monetdria, embora, no aspecto fiscal, as primeiras
medidas adotadas tenham apresentado apenas efeitos modestos, o que resultou na

posterior elaboragdo do Plano de Coeréncia Macroecondmica.

% Dessa forma, o Plano incorporava o gatilho salarial de maio, mas suprimia o eventual gatilho de
junho.
1 Os reajustes da URP serviriam também como teto para as correg¢des futuras dos pregos.
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O Plano Bresser previa ainda fortes alteracdes na condugdo das politicas
fiscal e monetiria por meio da gradual independéncia do Banco Central, da
proibicdo das emissdes de moeda para financiar o Tesouro e do planejamento
prévio de todas as despesas do governo, com a unificagdo dos or¢camentos fiscal e

monetario.

Apesar de todas as medidas propostas, o Plano obteve um sucesso muito
curto. J4 em agosto de 1987, pressdes inflaciondrias levaram o governo a tomar
uma posicdo mais flexivel em relacdo ao congelamento de precos, abalando a
credibilidade do programa. Com o fim oficial do congelamento em setembro, a
aceleracdo da inflagdo, embora mais gradual do que a ocorrida apds o Cruzado,
mostrou-se iminente. De fato, no més de dezembro, a inflacdo ja alcangou 14%, o
que veio a criar expectativas de um novo congelamento e contribuiu para a saida

do ministro Bresser Pereira.

Em janeiro de 1988, com o novo ministro Mailson da Nébrega e sua politica

13 5 tE) . < . ~ .
feijio-com-arroz”, era retomado o gradualismo no combate a inflacdo por meio
de politicas de carater ortodoxo. Alguns fatos ocorridos durante esse ano merecem
destaque, como, ainda em janeiro, a suspensdo da moratéria decretada em
fevereiro de 1987 e, em outubro, a promulga¢do da nova Constitui¢ao brasileira.
Esta, ao aumentar as vinculagdes da receita e ao transferir grande parte da receita
do governo federal para estados e municipios, sem a devida contrapartida no

ambito dos gastos, acabou por dificultar um eventual ajuste fiscal.

Ao enfatizar diversas vezes que ndo adotaria outro congelamento, o governo
conseguiu evitar a curto prazo uma explosao inflaciondria. Entretanto, no final de
1988, a economia parecia novamente se encontrar no limiar da hiperinflacio, o

que levou o governo a anunciar um novo programa de estabilizacao.

O Plano Verao surgiu em janeiro de 1989 com uma nova moeda, o cruzado
novo, que equivalia a mil cruzados. Pretendia ser mais um programa de
estabilizacdo hibrido, com elementos ortodoxos e heterodoxos. Pelo lado

ortodoxo, almejava-se um ajuste fiscal, por meio da reducdo de despesas de
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custeio e de pessoal e de um ambicioso programa de privatizacdo, a0 mesmo
tempo em que uma politica monetaria contracionista era colocada em prética. Pelo
lado heterodoxo, buscou-se a desindexacdo total da economia, por meio de

medidas ainda mais drésticas do que as adotadas no Plano Cruzado.

A conversdo dos saldrios foi feita com base no poder de compra médio dos
ultimos doze meses e com a aplicacdo da URP de 26,1% pré-fixada para janeiro
de 1989. Esta seria a tltima vez em que a URP salarial seria utilizada; o governo
decretou o seu fim ja em fevereiro, sem estabelecer qualquer outra regra oficial
para os reajustes salariais. Até que uma nova regra fosse aplicada, os reajustes

deveriam ser decididos com base na livre negociacao.

Os precgos foram congelados nos niveis de 15 de janeiro de 1989, dessa vez
por tempo indeterminado. Antes do congelamento, porém, foram autorizados
aumentos para os precos publicos e administrados. Mais uma vez, deslocou-se a
base do indice oficial de pregos (no caso, o IPC) para a data de inicio do Plano, ou

seja, 15 de janeiro de 1989.

Com o objetivo de promover a desindexacdo da economia, a OTN foi
extinta e os contratos baseados nesse indexador ficaram congelados nos valores de
1° de janeiro de 1989. Foi proibida a indexag@o de contratos com prazo inferior a
90 dias, sendo que, para contratos com prazo superior, a livre negocia¢do de
regras era permitida. Assim como nos Planos Cruzado e Bresser, estabeleceu-se
uma nova “tablita” de fatores didrios para converter em cruzados novos as dividas

expressas em cruzados com vencimento posterior a 15 de janeiro de 1989.

Assim como seus predecessores (e, em parte, justamente pelo descrédito
gerado pelo fracasso deles), o Plano Verdo nd@o apresentou os resultados
esperados. Mais uma vez, a politica fiscal deixou a desejar, o que forcou a
manutencdo de taxas de juros elevadas por um periodo demasiadamente longo.

Essas acabaram comprometendo ainda mais o equilibrio orcamentario do governo.
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Ja em abril de 1989, a criacdo do BTN (Bonus do Tesouro Nacional)32, um
indexador oficial a ser corrigido mensalmente com base na variacdo do IPC para
ser utilizado em contratos com prazos superiores a 90 dias marcou a volta da
reindexagdo da economia. Criou-se também o BTNF (Bonus do Tesouro Nacional
Fiscal). A mesma época, o governo deu inicio ao processo de descongelamento
dos precgos, o que acarretou uma forte aceleracdo inflaciondria ja em maio. Neste
mesmo més, uma nova politica salarial foi aprovada pelo Congresso,

estabelecendo reajustes mensais para grande parte dos trabalhadores.”

Enfim, o Plano Verdo obteve um éxito muito curto e deixou a economia
perante a ameaca de uma hiperinflagdo.”* Diante desse cendrio de descontrole
quase total do processo inflaciondrio, aliado a virtual faléncia do setor publico
(com grande parte de sua divida “rolada” diariamente no overnight), o Presidente
Fernando Collor de Mello tomou posse e, no dia seguinte, enviou ao Congresso
uma série de medidas provisérias que se consolidariam no Plano Collor.*> Embora
o Plano também contivesse medidas de politicas de comércio exterior e cambial,
pode-se dizer que sua esséncia estava em trés Medidas Provisérias — n° 154, n°
160 e n° 168 — que tratavam, respectivamente, das politicas de renda, fiscal e

monetaria.

A Medida mais polémica foi a que promovia uma expressiva reforma
monetdria por meio do enxugamento de liquidez provocado pelo congelamento de
cerca de 70% a 80% do volume de ativos financeiros no Pais na forma de
cruzados novos, liberando para uso apenas o restante na forma de cruzeiros, a
nova moeda instituida pela Medida Proviséria n° 168, de 15 de marco de 1990,
posteriormente convertida na Lei n° 8.024, de 12 de abril de 1990. Todos os

débitos existentes a época deveriam ser liquidados na moeda antiga e, além disso,

> 0 BTN veio substituir a OTN, extinta anteriormente. Cada 1.000 BTN eram equivalentes a 7,95
OTN.

e esquema aprovado determinava reajustes mensais de acordo com a variacdo do IPC para a
parcela do saldrio inferior a trés saldrios minimos; reajustes trimestrais (com eventuais
antecipagdes mensais iguais ao diferencial entre a taxa mensal de inflagdo e um “gatilho” de 5%)
para a parcela entre 3 e 20 saldrios minimos; e livre negociacdo para a parcela superior a 20
saldrios minimos.

' Em marco, més de posse do novo governo, a economia ja estava efetivamente mergulhada num
cendrio de hiperinflacdo: a taxa anualizada de inflacdo superava 150.000%.

% Formalmente denominado Plano Brasil Novo.
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durante 60 dias, o governo permitiu que os impostos das trés esferas fossem pagos
em cruzados novos. O volume remanescente de cruzados novos bloqueados ficaria
convertido em depdsitos a ordem do Banco Central durante dezoito meses,

rendendo juros de 6% ao ano mais corre¢do monetaria relativa ao BTN.

Do ponto de vista da politica monetdria, a reforma promovida pelo Plano
Collor consistiu, portanto, em uma operacio forcada de mercado aberto, por meio
da qual o Banco Central recomprou um grande volume de moeda previamente
emitido, entregando aos seus detentores os novos titulos do governo denominados

em cruzados novos.

A politica de rendas do Plano consistia em trés tipos de medidas: reajustes
de tarifas publicas, congelamento temporario e posterior fixacdo de precos e nova
politica salarial. A Medida Proviséria n° 154, de 15 de marco de 1990, vedou
reajustes de precos de mercadorias e servigos em geral, sem a prévia autorizacio
do Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento. Apds 45 dias de
congelamento, iniciou-se um processo de flexibilizacdo do controle de precos,
com a liberalizagdo dos precos dos setores competitivos (que correspondiam a
cerca de 50% do IPC). De fato, a partir de 1° de maio de 1990, o governo
determinaria, no primeiro dia util de cada més, o percentual maximo de reajuste

autorizado para mercadorias e servigos em geral.

No que tange a politica salarial, os reajustes de marco foram feitos com base
na inflacdo de fevereiro, de acordo com a antiga lei que foi revogada pela Medida
Proviséria n° 154. Entretanto, determinou-se que, a partir de 15 de abril de 1990,
seria fixado, sempre no primeiro dia ttil apds o dia 15 de cada més, o percentual
minimo de reajuste mensal para os saldrios em geral, inclusive para o saldrio
minimo. Além disso, a cada trimestre, a partir de 1° de abril de 1990, o salario
minimo seria corrigido automaticamente para recompor seu poder de compra em
termos dos produtos de uma cesta basica, acrescido de um percentual de 5%, a

titulo de incremento real.

Deve-se destacar que o governo determinava apenas os percentuais minimos


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015582/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0015582/CA

50

obrigatdrios de reajuste e permitia livre negociacio entre as partes envolvidas para
aumentos salariais além do reajuste minimo. Entretanto, tais aumentos nao

poderiam ser repassados para 0s pregos.

No ambito fiscal, o objetivo inicial do governo era um brutal ajuste fiscal de
10% do PIB. De fato, planejava-se substituir o déficit publico de 8% do PIB por
um superavit de 2% do PIB, ainda em 1990. Para a execucdo dessa meta, contava-
se com a elevacdo das tarifas publicas, com a criagdo e aumento de aliquotas de
alguns tributos, com a maior incidéncia dos impostos sobre opera¢des financeiras
— conforme instituido, inicialmente, na Medida Proviséria n° 160, de 15 de margo
de 1990, e, posteriormente, na Lei n® 8.033, de 12 de abril de1990 —, e com a

reforma administrativa.

Com efeito, varias medidas foram tomadas no inicio do governo com o
intuito de conter gastos e restabelecer a austeridade na administragdo publica.
Entre tais medidas, podem-se destacar a reducdo do ndmero de ministérios, a
extingdo de orgdos e funcdes gratificadas e a definicdo de critérios para
admissdes. O Plano adotou ainda um programa de privatizagdo, com a venda de

empresas estatais para o setor privado (Programa Nacional de Desestatizacdo).

A politica de comércio exterior buscou a liberalizagdo por meio da redugdo
dos impostos e dos controles quantitativos sobre as importagdes e das isengdes
tarifarias de protecdo a industria nacional, que descaracterizavam o sistema. Além
disso, determinou-se o fim do controle administrativo do cidmbio, com a
instituicdo do cambio flutuante, apés um longo periodo de minidesvalorizacdes

diarias.

Com a edi¢ao do Plano Collor, a inflacdo caiu, inicialmente, para patamares
préximos de zero. Entretanto, j4 em maio, a0 mesmo tempo em que a economia
passava por um periodo de recuperagcdo, as expectativas inflaciondrias ja ndo
expressavam o mesmo otimismo dos meses anteriores. A opinido preponderante
era de que o Plano havia evitado a hiperinflagdo, mas ndo a continuidade de um

processo inflaciondrio cronico. Para evitar que a aceleracdo inflacionaria
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desacreditasse totalmente o Plano em poucos meses, 0 governo optou por uma
politica monetdria restritiva, que permaneceu praticamente durante o restante do

ano.

De fato, o éxito inicial do Plano Collor ndo perdurou, em grande parte
devido a incapacidade do governo de realizar as mudangas necessdrias para a
obtencdo do equilibrio permanente do setor publico. O resultado disso veio por
meio de uma forte recessao e de taxas de inflagdo elevadas e em aceleragao (o IPC
apresentou variacdo mensal de 15,6% em novembro de 1990 e de 18,3% em

dezembro).

O Plano Collor II, editado em janeiro de 1991, foi a conseqiiéncia natural
dessa situacgfo, inclusive pelas dificuldades crescentes que o Banco Central vinha
enfrentando na colocagcdo de titulos publicos. O Plano, também de natureza
heterodoxa, possuia quatro pontos basicos: desindexagdo geral da economia’®,
mudangas nas regras de funcionamento do sistema financeiro, congelamento de

precos e salarios e um novo pacote fiscal.

O BTN e o BTNF foram extintos, assim como o overnight. Como
alternativa para a moeda indexada, criou-se a TR, fixada a partir das médias das
taxas de juros praticadas no mercado financeiro. No lugar do overnight, criou-se o
Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF), um mercado cativo para os titulos

publicos federais.

O congelamento de precos foi decretado, por tempo indeterminado, nos
niveis praticados em 30/01/1991, sendo que o Ministro da Economia podia
autorizar eventuais reajustes diante da deteccdo de desequilibrios. Ja os saldrios
foram reajustados pela média dos doze meses anteriores, de acordo com o “Indice
de Remuneracdo” divulgado pelo governo, e congelados até junho. A partir dai,
determinou-se que os reajustes seriam feitos por meio da livre negociagio,
limitados, contudo, aos meses de janeiro e julho. Ainda em relagdo aos salarios,

estabeleceu-se, em julho, a unificacio das datas-base de todas as categorias

A desindexacdo da economia foi materializada na Lei n® 8.177, de 01/03/91.
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profissionais.

No que se refere ao ajuste fiscal, muito pouco foi feito, como a cria¢do de
impostos sobre as aplicagdes de curto prazo e a manutencdo de indexacdo dos
tributos devidos. Embora a anualidade dos tributos, determinada pela Constituicio
Federal, ndo permitisse grandes mudangas, € vélido ressaltar que, mais uma vez, o
governo nio atacou a principal causa do desajuste econdmico enfrentado pelo

pais.

De fato, o Plano Collor II nio foi bem-sucedido no combate a inflagdao. A
aceleracdo inflaciondria provocou mudangas no Ministério da Fazenda, com a
substituicdo da ministra Zélia Cardoso de Mello pelo entdo embaixador do Brasil
em Washington, Marcilio Marques Moreira. Com medidas de carater ortodoxo e
objetivando o combate gradual a inflagdo, 0 novo ministro conseguiu manter o
patamar inflaciondrio de certa forma estavel, apesar de elevado, mesmo diante de
condi¢des adversas, como o descongelamento de pre¢os do Plano Collor II e o

desbloqueio da liquidez do Plano Collor 1.

Com o impeachment do Presidente Collor, o Vice-Presidente Itamar Franco
assumiu a presidéncia. Uma série de ministros passou pelo comando da economia,
sem grande destaque, at¢é mesmo pelo curto espagco de tempo em que
permaneceram no poder. Somente em 1993, com o entdo ministro Fernando
Henrique Cardoso, seria delineado um novo plano de estabilizacdo para a
economia brasileira. Em dezembro de 1993, o ministro da Fazenda submeteu ao
Presidente a Exposicdo de Motivos n° 395, que expunha as linhas principais do

Plano Real.

O novo plano de estabilizacao foi implementado em trés etapas seqiienciais.
Inicialmente, buscou-se um ajuste fiscal de emergéncia. Os cortes de despesas
requeridos foram possibilitados pela criacdo do Fundo Social de Emergéncia
(FSE), que desvinculava 20% das despesas da Unido em 1994 e 1995 e

aumentava, dessa forma, a flexibilidade da execu¢do orcamentéria.
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A segunda etapa consistia na eliminagdo da inércia inflaciondria, por meio
da conversdo de precgos e saldrios a uma unidade de conta estavel, a Unidade Real
de Valor (URV). A Lei n°® 8.880, de 27 de maio de 1994, criou a URV para servir

~ P . . . 37
como padrdo de valor monetério, integrando juntamente com o cruzeiro real”” o
Sistema Monetéario Nacional. Durante 4 meses, os saldrios e a maioria dos precos
foram convertidos em URVs, cujo valor em cruzeiros reais era reajustado

diariamente com base na variagdo média de trés indices de inflacdo.

A terceira etapa foi a reforma monetaria, com a transformacgdo da URV na
nova moeda, o real. A partir de 1° de julho de 1994, todos os precos e contratos
expressos em URV foram convertidos em reais, ao par. Os precos e contratos
remanescentes em cruzeiros reais foram convertidos a taxa de CR$2.750,00 por

real.

O Plano Real mostrou resultados iniciais bastante satisfatérios, conseguindo
reduzir a inflagdo de um nivel superior a 40% ao més em junho de 1994 para

menos de 2% ao més no final do ano.

Inicialmente, o artificio da URV foi importante para remover os efeitos
iniciais da indexacgdo retroativa e alinhar pregos relativos e, apds adogdo do real, a
taxa de cambio tornou-se a principal ancora do programa de estabilizacdo. A
valorizacdo nominal da taxa de cambio permitiu conter as pressdes por uma
reindexagdo diante de uma répida expansdo da demanda. Em marco de 1995,
diante dos efeitos da crise do México, o governo introduziu um sistema de
minibandas cambiais, que vigorou até janeiro de 1999, quando ataques
especulativos ao real levaram a adocdo de um regime de cambio flutuante. Diante
da necessidade de uma nova ancora nominal, o governo brasileiro adotou o

sistema de metas para inflacdo, em vigor até entao.

Como se pode observar, ao longo das décadas de 80 de 90, a economia

brasileira enfrentou diversas crises e foi alvo de diferentes experimentos de

70 cruzeiro real (CR$) foi introduzido em agosto de 1993, em substitui¢do ao cruzeiro (Cr$),
com a seguinte paridade: CR$ 1,00 = Cr$ 1.000,00.
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politica econdmica e todos esses fatores provocaram fortes efeitos sobre o

funcionamento do SFH. As se¢des seguintes detalham esses efeitos.

4.2
O Inicio dos Problemas (1980-1985)

Como visto, o inicio da década de 80 (mais precisamente, de 1980 a 1984)
foi um periodo marcado pelos efeitos recessivos do 2° Choque do Petréleo e seus
desdobramentos. A elevacdo das taxas de desemprego e a compressao salarial
promovidos pelas politicas entdo adotadas e o recrudescimento inflaciondrio
acarretaram sérios problemas ao SFH, dado que prejudicaram a trajetoria das
principais fontes de recursos do Sistema — as cadernetas de poupanca, o FGTS e o
retorno dos financiamentos concedidos. Além disso, o fluxo de retorno dos
empréstimos do SFH sofreu intensa redu¢do devido as interferéncias nocivas do
Poder Publico. Como resultado, o volume de financiamentos concedidos por meio

do SFH sofreu forte reducdo, conforme se observa no Grafico 2.
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Grafico 2

N2 de Financiamentos Concedidos pelo SFH
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O desempenho extremamente favordvel das cadernetas de poupanga nos
anos 70 nio se repetiu na década seguinte. Durante a maior parte da década de 80,
o ritmo de crescimento real das cadernetas de poupanga foi inferior ao dos haveres
financeiros ndo-monetarios (Tabela 5). Como pode ser constatado na Tabela 6,
ap6s evoluirem de 1% do PIB em 1970 para 16% em 1984, os saldos dos
depodsitos de poupancga passaram a sofrer fortes oscilagdes em fungdo da politica

econdmica.
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TABELA 5 - Caderneta de Poupanca, Haveres Financeiros e Haveres
Financeiros Nao-Monetarios
CRS$ Bilhdes de dezembro de 1993

Ano

Caderneta de

Haveres Financeiros

Haveres Financeiros

Poupanca @ N&o Monetérios
1980 6.274 27.772 18.639
1981 8.127 35.196 26.441
1982 9.306 39.242 28.332
1983 9.533 36.060 31.219
1984 9.826 38.810 34.297
1985 10.523 46.089 43.563
1986 9.568 67.537 54.120
1987 11.664 58.348 52.437
1988 138.083 37.236 33.750
1989 8.597 38.338 35.510
1990 4.006 17.460 13.214
1991 4.775 16.772 13.622
1992 6.658 31.949 29.029
1993 7.142 40.662 38.273

Fonte: ABECIP e BACEN. In ABECIP (1994).
(1) Valores atualizados pelo IGP-DI (FGV).
(2) Inclusive poupanga rural.

TABELA 6 - Participacao Percentual da Caderneta de Poupanca

% Haveres Financeiros

Ano % PIB % Haveres Financeiros ~ L.
Nao Monetarios

1970 1,0 3,2 7,1
1975 52 11,8 19,2
1980 7,9 22,6 33,7
1981 10,2 23,1 30,7
1982 11,4 23,7 32,8
1983 15,9 26,4 30,5
1984 16,3 25,3 28,6
1985 15,6 22,8 24,2
1986 8,8 14,2 17,7
1987 17,6 20,0 22,2
1988 30,1 35,1 38,8
1989 254 22,4 24,2
1990 7,2 23,0 30,3
1991 9,9 28,5 35,1
1992 12,1 20,8 229

Fonte: ABECIP e BACEN. In ABECIP (1994).

56

A auséncia de medidas estiveis de politica monetdria, expressa em

freqiientes desajustes no alinhamento dos indices de corre¢do monetdria e de
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inflacdo e em alteracdes bruscas das taxas de juros do mercado, colaborou para a
instabilidade dos recursos das cadernetas de poupancga e favoreceu o deslocamento
das aplicagdes para outros mercados, particularmente para o mercado de titulos da
divida publica federal. Tais titulos tornaram-se os grandes concorrentes das
cadernetas de poupanca e dos demais ativos financeiros. A Tabela 7 ilustra esse
fendmeno: todos os papéis, sem excecdo, perderam posicdo para os titulos do
Governo Federal, que passaram de 15% do total dos haveres financeiros em 1980
para 43% em meados dos anos 80. Nem mesmo a alteracdo da periodicidade do
crédito dos rendimentos da poupanga, de trimestral para mensal, foi suficiente

para atrair um volume significativo de recursos.

TABELA 7 - Haveres Financeiros

Distribuicao Percentual
Haveres Financeiros 1970 1975 1980 1985 1990 1993
Haveres Monetarios 56,2 38,6 32,9 1,0 24,3 5,9
PMPP 10,7 6,7 6,7 25 9,5 24
Depositos a vista 45,5 31,9 26,2 85 14,8 35
Haveres Nao Monetarios 438 61,6 65,4 89,0 74,6 941
Depdsitos de poupanca 33 12,0 24,0 229 23,0 17,6
Titulos privados 27 25,6 227 19,3 24,6 42,6
Titulos da divida publica federal 16,0 21,0 15,0 43,3 18,1 228
Titulos das dividas pUblicas estaduais e municipais 1,8 3,0 3,7 3,5 8,9 11,1

Fonte: BACEN. In: ABECIP (1994).

Por outro lado, o FGTS sofreu os efeitos da queda dos niveis de atividade e
emprego e da politica salarial contracionista. A elevacio das taxas de desemprego
e a reducdo dos rendimentos reais dos assalariados geraram aumento dos saques e
diminuicao dos depdsitos e, por conseguinte, reducdo da arrecadacdo liquida do
Fundo. Diante do impacto perverso dos fatores conjunturais mencionados (sobre
os quais o SFH niao exercia controle), o BNH contava apenas com um conjunto
muito restrito de medidas que pudessem reverter a evolugdo dos recursos do
FGTS. Algumas pequenas alteracdes foram promovidas, mas sem grande &xito. A
situacdo desfavordvel do FGTS permaneceu até 1985, quando foi revertida gracas

a consolida¢do da recuperacdo da economia brasileira.

O aumento das taxas de desemprego e a reducdo dos saldrios reais

acarretaram também a reducdo da capacidade de pagamento das prestacdes por
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parte dos mutuarios. Diante de tal cendrio, o SFH enfrentou uma grave crise de
inadimpléncia. Como visto anteriormente, as prestacdes e os saldos devedores dos
financiamentos no ambito do Sistema eram reajustados de acordo com o salario
minimo ou com a UPC, que era vinculada a ORTN e, portanto, a inflagdo. Dado
que, no periodo em questdo, a inflacdo e o saldrio minimo apresentaram
crescimento maior do que o salario da maioria dos mutudrios, principalmente
daqueles que ganhavam acima de 10 saldrios minimos, houve a elevacdo da razao
entre as prestagdes e o saldrio dos mutudrios e, portanto, do comprometimento da

renda familiar com o pagamento das prestacdes.

De fato, os sinais da perda de poder aquisitivo dos mutuérios e da populacao
em geral ja se faziam presentes e ja provocavam alteracdes nas regras do SFH.
Aos poucos, a Tabela Price voltou a ser utilizada, substituindo o SAC. Durante
certo tempo, trés sistemas de amortizagdo vigoraram nos financiamentos do SFH:
SAC, Tabela Price e SAM (Sistema de Amortizacdo Misto), uma combinagio
entre os dois primeiros. Entretanto, aos poucos, a Tabela Price foi se tornando o
método mais utilizado e, em outubro de 1984, passou a ser o unico sistema de
amortizacdo vdalido para os financiamentos do SFH. Essa medida ilustra bem a
atitude das autoridades governamentais diante das crescentes dificuldades
enfrentadas pelos mutudrios em funcdo do critico cendrio macroeconémico. A
principal questdo relativa a esta e a outras medidas tomadas pelo Sistema estd no
fato de as condicdes adversas da economia afetarem a populagdo como um todo, e

ndo apenas os que possuiam financiamento imobilidrio.

Em 1982, pela primeira vez, as prestacdes situaram-se em patamares
superiores a variacdo dos saldrios. Comecgaram a surgir as “Associacdes de
Mutudrios”, que obtiveram do BNH subsidios tdo expressivos que acabaram por
levé-lo a implos@o quatro anos mais tarde. Vale ressaltar que, apesar de em 1982,
as prestacdes apresentarem uma pequena evolucdo acima da variacao dos salarios,
essas j4 estavam de tal maneira subsidiadas/aviltadas, que, em muitos casos,
sequer comprometiam 9% da renda familiar. O BNH, ao invés de adotar uma

postura rigida, demonstrando a realidade a sociedade, ou seja, que na verdade

aqueles mutudrios ndo eram vitimas, mas sim grandes privilegiados, optou pela
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distribuicdo de benesses de toda ordem.

Na tentativa de solucionar o problema da inadimpléncia, e assim impedir o
rompimento da estrutura do Sistema, e diante da pressdo exercida pelos mutudrios,
a partir de 1983, o governo optou por criar diversos mecanismos, que
possibilitaram a reducdo imediata das prestacdes e resultaram em enormes e
indiscriminados subsidios. De fato, os subsidios concedidos contribuiram para a
diminui¢do das taxas de inadimpléncia e, portanto, para o aumento da liquidez de
curto prazo do Sistema. Entretanto, essas concessdes, feitas sem quaisquer
consideragdes quanto as condi¢des econdmico-financeiras dos mutudrios,
aumentaram consideravelmente o descasamento entre a evolucdo do passivo e a

do ativo do SFH, resultando assim na criacdo de um pesado 6nus para o FCVS.

Inicialmente, com base no Decreto n° 88.371/83, de junho de 1983,
permitiu-se a renegociacdo dos contratos habitacionais, resultando em uma
reducdo do reajuste das prestacdes em 1983 de 130% para 98% e para 82%, no
caso dos funciondrios ptblicos, desde que o mutudrio aceitasse adotar a

periodicidade semestral para o reajustamento das prestagdes vincendas.

Em julho do mesmo ano, o Decreto-Lei n° 2.045/83 possibilitou nova
renegociacdo dos contratos do SFH, com o objetivo de manter o encargo mensal
do mutudrio compativel com sua renda familiar. Em particular, mediante a adog¢ao
obrigatéria da semestralidade para o reajuste das prestacdes, os mutudrios
obteriam, entre julho de 1983 e junho de 1985, uma correcao das prestagdes que
nio excederia 80% da variacdo do INPC. Entretanto, dessa vez, o saldo residual

dessa alterag@o seria de responsabilidade do mutuério.

Ainda em 1983, por meio do Decreto-Lei n° 2.065/83 (outubro de 1983),
criou-se a possibilidade de troca do indexador das prestagcdes, a UPC, pelo salario
minimo. Além disso, o mutudrio que alterasse, ndo somente o indexador, mas
também a periodicidade da correcdo das prestacdes de anual para semestral (em
consonancia com o reajuste do saldrio minimo), sofreria um reajuste apenas de

80% da variacdo do salario minimo entre 1° de julho de 1983 e 30 de junho de
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1985. O resultado liquido dessas modificacdes foi uma reducio na taxa original
para o reajuste das prestacdes, em julho de 1983, de 130% (variacdo da UPC) para
109% para os financiamentos que permaneciam com a periodicidade anual para os
reajustes das prestacdes e 88% para os financiamentos que adotavam

periodicidade semestral.

Em 1984, o governo voltou a ceder as pressdes dos mutudrios e aos altos
indices de inadimpléncia, por meio da RC n°® 04/84 do BNH (marco de 1984), e
concedeu a todos os mutudrios a opcao de adotarem a variagdo do saldrio minimo
para o reajuste das prestacdes. Para os que optassem por essa mudanca, o indice
de correcao monetdria das prestacdes seria fixado em 80% da variagao do salario
minimo para o periodo de julho de 1984 a junho de 1985, sem que os mutudrios
com reajustes anuais das prestacdes tivessem que adotar a periodicidade semestral
para os reajustes. Além disso, eles ndo precisariam assumir qualquer
responsabilidade pelos débitos residuais resultantes de tal modificagdo, pois estes
ficariam inteiramente a cargo do FCVS. A conseqiiéncia dessa renegociagéo foi a
reducdo dos indices de reajuste relativos a julho de 1984 para 144%, enquanto no

mesmo periodo, a variagdo da UPC alcangou 191% e a do saldrio minimo, 179%.

Diante de uma baixa adesdo as renegociagdes oferecidas e seus
conseqiientes subsidios, no ano seguinte, criou-se a possibilidade de nova
alteracdo dos contratos, com base na RC n° 46/85, na RD n° 47/85 e na C.
DESEG™ n° 12/85, do BNH. O governo ja havia oferecido aos mutudrios a op¢ao
do Plano de Equivaléncia Salarial por Categoria Profissional, instituida pelos
Decretos-Lei n® 2.164/84 e n° 2.240/85. Com esse plano, as prestacdes passariam
a ser reajustadas com base nos aumentos salariais dos mutuarios € com a mesma
freqii€ncia desses. Ou seja, permitia-se o descasamento completo dos reajustes das

prestagdes e dos saldos devedores.

Além disso, com as novas alteracdes propostas pela RC n°® 46/85, pela RD n°
47/85 e pela C. DESEG n° 12/85, do BNH, o reajuste das prestagcdes no ambito do

PES/CP no ano de 1985 seria de 112%, enquanto, por exemplo, a correcio

3 Circular do Departamento de Seguros e Outras Garantias (BNH).
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monetdria segundo a variacdo da UPC entre agosto de 1984 e julho de 1985
apontava o indice de 246% e o reajuste com base no saldrio minimo seria de
243%. Mais uma vez, os débitos residuais ficaram a cargo do FCVS, e ndo dos

c s 3
mutuarios. ?

Além do impacto negativo acarretado pela sucessdo de vantagens
concedidas aos mutudrios no inicio dos anos 80, os diversos planos de
estabilizacdo elaborados pelo governo a partir de 1986 também afetaram

fortemente o equilibrio atuarial do SFH, ampliando o desequilibrio do FCVS.

4.3
Planos de Estabilizacao (1986-2002)

O propésito dessa secdo consiste em analisar as medidas adotadas durante a
implementacdo dos sucessivos planos de estabilizacdo econdmica que
contribuiram de alguma forma para o descompasso entre o ativo e o passivo do

SFH.

O primeiro desses planos foi o Plano Cruzado, que, determinou a extingdo
da ORTN e, conseqiientemente, da UPC. Somente esta medida ja seria suficiente
para afetar o SFH, dado que a supressdo desse mecanismo formal de indexacao
implicaria alteracdes significativas nas formas de correcdo das contas ativas e
passivas do Sistema e, muito provavelmente, geraria problemas para o BNH e
para os agentes do SBPE. Entretanto, os reflexos do Plano Cruzado sobre o

funcionamento do Sistema foram bem maiores.

39 = - . . . .
Para exercer a op¢do, o mutudrio deveria estar adimplente. Porém, para se tornar adimplente, era
necessario apenas incorporar ao saldo devedor os encargos eventualmente em atraso.
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Do lado do ativo, estabeleceu-se na RD n® 61/86 do BNH que, em marco de
1986, as prestagdes dos mutudrios seriam convertidas pelo valor real médio das 3,
6, 9 ou 12 prestacdes imediatamente anteriores a marco de 1986 (dependendo de
quando tivesse ocorrido o ultimo reajustamento) e permaneceriam congeladas
pelos 12 meses seguintes.”’ Os mutudrios que ndo alteraram seus contratos em
1984 e/ou 1985 e que tiveram o ultimo reajustamento de prestacdes em julho de
1985 receberam, conseqiientemente, em marco de 1986 um reajuste de 34,19%.
Os mutudrios que alteraram seus contratos em 1984 e/ou 1985, optando pela
semestralidade (trimestralidade) dos reajustes das prestagdes, obtiveram um
reajuste em marco de 1986 de acordo com o valor real médio das prestacdes dos
seis (tré€s) meses anteriores. Por outro lado, os saldos devedores, antes de serem
congelados, seriam reajustados pelo indice de inflagcdo, considerando inclusive a
inflacdo ocorrida de janeiro a marco de 1986. Essa dualidade de critérios acarretou

um impacto negativo sobre o FCVS, agravando o déficit potencial do Fundo.

O congelamento das prestagdes durante o ano de vigéncia do Plano Cruzado
reduziu o retorno dos empréstimos concedidos pelo SFH, sobretudo no momento
em que as taxas de inflacdo voltaram a apresentar forte crescimento. Apesar do
efeito positivo da queda progressiva dos indices de inadimpléncia, causada
principalmente pelas benesses concedidas aos mutudrios desde 1983, o impacto
adverso dos critérios adotados com o Plano Cruzado para a corre¢do do ativo e do
passivo do Sistema foi mais forte, o que resultou numa trajetéria desfavoravel

dessa fonte de recursos.

O Plano acarretou forte reducdo da capacidade de empréstimo por parte das
instituicdes responsdveis ndo somente pela queda dos retornos dos
financiamentos, mas também em grande parte devido ao crescimento acelerado
dos saques nas cadernetas de poupanca (Tabelas 5 e 6). O comportamento
desfavordvel das cadernetas de poupanca pode ser explicado por alguns fatores,

como a preferéncia dos investidores por ativos reais (posto que a extincdo da

%0 Decreto n° 92.492, de 25 de marco de 1986, determinou que os reajustamentos contratuais nao
efetuados no periodo de 1° de marco de 1986 a 28 de fevereiro de 1987 seriam aplicados as
prestagdes em 1° de margo de 1987.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015582/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0015582/CA

63

correcdo monetdria eliminou, a principio, a possibilidade de ganhos financeiros), o
aumento significativo do consumo, mormente de bens durdveis; e a reducdo da
liquidez das cadernetas com o retorno da periodicidade trimestral para o crédito
dos rendimentos. Nem mesmo a decisdo do governo de assegurar exclusivamente
as cadernetas de poupanga, dentro do conjunto dos ativos financeiros, uma forma
de protegdo contra a inflagdo futura, por meio de uma remuneracio real de 6% ao
ano, foi suficiente para compensar os efeitos perversos provocados pelos fatores

supracitados.

O FGTS, por sua vez, voltou a ser a principal fonte de recursos do Sistema
gracas ao crescimento de sua arrecadacdo liquida que vinha ocorrendo desde
1985, embalado pela recuperacdo da economia brasileira. Entretanto, o bom
desempenho do Fundo ndo foi capaz de anular os efeitos perversos dos fatores

supracitados sobre a capacidade de empréstimo do SFH.

Enfim, as medidas adotadas no bojo do Plano Cruzado prejudicaram o
funcionamento — ja deficiente — do SFH e tornaram mais evidente a necessidade
de uma profunda reformulacio do Sistema. Essa veio por meio do Decreto-lei n°
2.291, de 21 de novembro de 1986, que extinguiu o BNH e estabeleceu um novo
quadro institucional. As funcdes de 6rgdo central do SFH foram delegadas ao
Conselho Monetédrio Nacional (CMN), ficando o Banco Central responsdvel pela
fiscalizagdo das instituicdes do Sistema e o Ministério do Desenvolvimento
Urbano (MDU), responsavel pela formulacdo das propostas de politica
habitacional e de desenvolvimento urbano. Os direitos e obrigagdes do BNH
foram transferidos a Caixa Econémica Federal (CEF), que acumulou uma série de
encargos, como a coordenacdo e execuc¢do do Plano Nacional de Habitacdo
(PLANHAP) e do Plano de Saneamento Bésico (PLANASA) e a gestao do FGTS,
do FCVS, do Fundo de Assisténcia Habitacional (FUNDHAB) e do Fundo de
Apoio a Producao de Habitacdes para a Populagcao de Baixa Renda (FAHBRE).

Com a extincdo do BNH, iniciou-se uma profunda crise institucional, com a
pulverizacdo de responsabilidades em instituicdes que tinham muito pouca

experiéncia com a questdo habitacional. O SFH passou por um periodo de
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indefini¢do, durante o qual suas atividades foram prejudicadas, apesar da
reestruturacdo do quadro institucional do Sistema e da ado¢@o de uma série de

alteracdes no seu funcionamento.

No ambito da captagdo de recursos, o CMN promoveu as seguintes
mudangas: reducdo do recolhimento de compulsério referente aos saldos dos
depésitos de poupanca, de 25% para 20%; autorizacdo para reabertura de
cadernetas de poupanga para pessoas juridicas; e manutencdo da periodicidade
trimestral para o crédito de rendimento das cadernetas de poupanca, com base no
rendimento das Letras do Banco Central (LBC), além de taxas de juros de 1,5%

ao trimestre.

Com relagdo a aplicacdo dos recursos, a Resolugdo n® 1.221 do Banco
Central, de 24 de novembro de 1986, determinou que, do total captado nos
depésitos de poupanga, 60% deveriam ser destinados a financiamentos
habitacionais (dos quais, 50% a uma taxa de juros pré-fixada e 10% a taxa de
juros de mercado), 20% consistiriam em recolhimento compulsério e 20%
poderiam der aplicados livremente. Considerando-se que, no periodo em questao,
a taxa de captacdo da poupanca era de 6% ao ano e a taxa de remuneracido dos
depdsitos no Banco Central era de 8% ao ano, percebe-se que financiamentos
habitacionais, caracteristicamente de longo prazo, seriam, em geral, muito pouco

atraentes para as instituicdes do Sistema.

No primeiro semestre de 1987, foram instituidas algumas modificacdes na
legislacdo de financiamentos para a aquisicio de imdveis, com o intuito de
incentivar a ampliacdo dos empréstimos por parte dos agentes financeiros. As
principais alteracdes foram a elevacdo dos juros dos financiamentos de 10% ao
ano para 12% ao ano, a redugdo do limite de comprometimento da renda familiar
de 35% para 25%, a volta da OTN para a correcao dos saldos devedores e a
aplicacdo de 25% dos recursos advindos das cadernetas de poupanga que eram
destinados a empréstimos imobilidrios (60% dos depdsitos) em imdveis usados.
Além disso, por meio da Resolucao n° 1276 do Banco Central, de 20 de marco de

1987, estipulou-se a atualizagdo monetéria dos encargos atrasados. Apesar desse
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esforco para motivar uma maior atuacdo das instituicdes do SBPE no mercado

imobilidrio, o SFH permaneceu praticamente paralisado.

Em junho de 1987, diante de um quadro de inflacdo crescente, foi editado o
Plano Bresser, mais uma vez com importantes efeitos sobre o desempenho do
SFH e sobre o mercado imobilidrio. No que se refere aos contratos de
financiamento, o Decreto n°® 94.548, de 2 de julho de 1987, manteve a UPC como
indice-base para os reajustes dos saldos devedores dos contratos firmados antes da
edicio do plano Cruzado, com a manutencdo da periodicidade prevista
inicialmente. A UPC seria atualizada pelo mesmo indice dos depdsitos de
poupancga, como forma de resolver o problema do desequilibrio financeiro dos
agentes do SBPE decorrente do fato de grande parte dos passivos das entidades
financeiras serem atualizados pela variagdo da OTN, indice vinculado apenas ao

comportamento do IPC.

Em relacdo aos reajustes das prestacdes, o Plano Bresser determinou o
congelamento temporario das prestacdes dos financiamentos ligados ao SFH,
apenas entre setembro e outubro de 1987. Os financiamentos vinculados a politica
salarial passaram a se basear na variacdo da URP, que havia sido criada pelo
Plano Bresser para nortear os reajustes salariais. O processo resultante, nesses
casos, era uma atualizacdo das prestacdes e dos saldos devedores de acordo com
indices diferentes, sendo que o residuo do saldo devedor ainda existente mesmo
ap6s o final do prazo contratual seria absorvido pelo FCVS. Deve-se ressaltar o
provavel efeito prejudicial dessa medida sobre o ja exagerado déficit do FCVS, ja
que a UPC apresentava uma taxa de crescimento mais vigorosa que a URP. A
unica forma de controlar esse déficit seria com a queda da inflagdo e a fixacdo do
CES em valores adequados, de modo a quitar o saldo devedor ao final do prazo

contratual.

A preocupacdo com o desequilibrio do FCVS resultou no Decreto-Lei n°
2.349, de 30 de julho de 1987. Com ele, o governo determinava que 0s novos
contratos de financiamento com valor acima de 2.500 OTN nio teriam cobertura

do FCVS, sendo o préprio mutudrio responsavel pelo saldo residual. Dessa forma,
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impedia-se que os empréstimos para as faixas de renda mais altas assinados a

partir de entdo ndo mais seriam subsidiados.

Nesse mesmo ano, por meio das Resolugdes n® 1.330 e n® 1.351 do Banco
Central, ficaram regulamentadas as aplicacdes dos agentes financeiros e as
condi¢des de financiamento. Determinou-se que, dos recursos captados por meio
dos dep6sitos de poupanca, 20% deveriam permanecer no Banco Central, 60%
deveriam ser destinados a financiamentos habitacionais (dos quais, até 10%
poderiam ser utilizados em empréstimos a taxas de mercado, um minimo de 25%
deveria ser empregado em operacdes do SFH de até 2.500 OTN, e 65% ou menos
utilizados em operacdes do SFH com valores superiores a 2.500 OTN) e 20%

poderiam ser empregados em operacdes de faixa livre.

Além disso, pela primeira vez, foi concedido tratamento diferenciado aos
empréstimos, segundo a origem de seus recursos (FGTS ou SBPE). Os recursos
do FGTS seriam destinados a financiamentos que nido excedessem 2.500 OTN,
com taxas de juros variando de acordo com o valor financiado, mas com um teto
de 10% ao ano, e com comprometimento de renda vinculado a classe de renda
familiar. Os recursos do SBPE seriam utilizados em empréstimos para os
segmentos de rendas média e alta, cujas taxas de juros ficariam entre 11% ao ano
e 12% ao ano, independentemente do valor financiado. O comprometimento de

renda, nesse caso, seria estabelecido pelo agente financiador.

Os efeitos dessas medidas foram muito pouco significativos. As
expectativas desanimadoras referentes ao nivel de emprego, a renda e a inflacdo
prevaleceram, inibindo grandes aplicacdes dos agentes financeiros em

financiamentos imobiliarios.

O problema com o FCVS persistia e, na tentativa de minimiza-lo, em
janeiro de 1988, por meio da Resolugdao n° 1.448, o Banco Central estipulou um
abatimento de 25% aos mutudrios que quitassem antecipadamente ou
transferissem seus saldos devedores. Apesar do desconto de 25% concedido, essa

medida trazia bons resultados para o equilibrio do FCVS, devido a presenca de
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amortizacdes negativas em alguns contratos cujas prestagdes ndo eram suficientes

nem mesmo para cobrir o pagamento dos juros.

Também em janeiro de 1988, estabeleceu-se, por meio da Resolugdo n°
1.446 do Banco Central, novo direcionamento para os recursos captados com as
cadernetas de poupanca: 15% em encaixe obrigatério no Banco Central, minimo
de 65% em financiamentos habitacionais e 20% em disponibilidades financeiras e
operacdes na chamada faixa livre. Dos recursos destinados a empréstimos
imobilidrios, ndo mais que 20% poderiam ser empregados em financiamentos a
taxas de mercado, ndo menos que 10% em operacdes no ambito do SFH de

valores até 2.500 OTN, e 70% ou menos em operacdes de 2.501 a 5.000 OTN.

Até o final de 1988, ndo foram observadas grandes medidas referentes ao
funcionamento do SFH. Cabe destacar apenas a regulamentacdo, em dezembro,
das letras hipotecdrias. Apesar de criado em marco de 1987, este titulo s6 foi
regulamentado por meio da Lei n° 7.684, de 02 de dezembro de 1988. Trata-se de
um titulo de crédito emitido pelos agentes financeiros do SFH, lastreado em

contratos que esses agentes mantém com os mutudrios do Sistema.

A criacdo da letra hipotecdria representou um avango institucional para o
SFH. Todavia, alguns fatores, como o excesso de regulamentacdo e a inexisténcia
de um mercado secunddrio de hipotecas, impediram o avango das operagdes de

compra e venda desses titulos.

Um mercado secundario de hipotecas aumentaria o volume de recursos dos
agentes financeiros, assim como os lucros, além de representar uma fonte
adicional de recursos em periodos de elevados saques nas cadernetas de poupanca
e/ou inadimpléncia dos mutudrios. Entretanto, a taxa de juros cobrada dos
mutudrios reduz a atratividade desse tipo de ativo financeiro. Quando comparado
com o mercado secundario de titulos publicos, o de hipotecas mostra-se bem

menos rentavel.

O Plano Verdo foi editado mediante um cendario de forte incerteza e de
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retomada do processo inflaciondrio. No dmbito dos financiamentos habitacionais,
que se encontravam em niveis bastante reduzidos, o Plano determinou o
congelamento das prestacdes no periodo de fevereiro a maio de 1989, nos seus
respectivos valores relativos ao més de janeiro. Os reajustes ndo aplicados nesses
meses seriam repassados em trés parcelas, apés o periodo de congelamento.
Entretanto, nesse mesmo periodo (de fevereiro a maio de 1989), os saldos
devedores sofreram reajuste, o que contribuiu para o aumento dos débitos

residuais e, conseqiientemente, para o desequilibrio do FCVS.

Com relacao as cadernetas de poupancga, com o intuito de evitar um volume
expressivo de saques, estabeleceu-se que a remuneracdo das cadernetas de
poupanca, no més de marco, seria calculada com base na variagdo do IPC ou da
LFT (Letras Financeiras do Tesouro), prevalecendo o maior dos dois. A partir de

margo, a remuneracao seguiria a variacdo do IPC.

Buscando promover o equilibrio entre as operagcdes ativas e passivas dos
agentes do SBPE, o Plano Verdo estabeleceu que as operacdes realizadas por
institui¢des pertencentes ao SFH indexadas a variagdo da OTN passariam a ser

corrigidas pelos mesmos indices das cadernetas de poupanca.

Deve-se destacar ainda a Resolugdo n® 1.612 do Banco Central, de 23 de
junho de 1989, que objetivava criar uma fonte adicional de recursos para a CEF ao
estabelecer que uma parcela de, no minimo, 5% das aplicacdes dos investidores
institucionais (fundos de pensao e seguradoras) deveria ser destinada as letras
hipotecdrias emitidas pela CEF, com prazo minimo de dois anos, atualizacdo

equivalente a dos depdsitos de poupanga e rendimento minimo de 6,5% ao ano.

Apesar das alteracdes promovidas no ambito do SFH, o Sistema terminou o
ano de 1989 sem uma defini¢do clara para solucionar o problema habitacional

brasileiro em meio a um cendrio macroeconOmico bastante adverso.

Em mar¢o de 1990, foi editado o Plano Collor e, no que se refere ao

bloqueio dos cruzados novos, deve-se mencionar que os depdsitos em cadernetas
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de poupanca foram particularmente prejudicados, pois se determinou um valor
fixo a ser convertido em cruzeiros e liberado para os depositantes (Cr$50.000,00,
por depositante em uma mesma institui¢do). Ao contrdrio do ocorrido com a
conversdo e o bloqueio dos recursos aplicados em outros ativos financeiros, no
caso das cadernetas de poupanca, ndo se levou em consideracdo o montante
aplicado por cada poupador. Independentemente do saldo da aplicacdo, o valor
liberado era o mesmo, ficando o restante bloqueado no Banco Central, em contas

individualizadas e vinculados a origem.

Ainda no conjunto de medidas adotadas no ambito do Plano, optou-se mais
uma vez pela adocdo de diferentes critérios de reajuste dos saldos devedores e das
prestacdes dos mutudrios. Enquanto essas foram corrigidas em funcio da variacio
do IPC até o més de fevereiro, os saldos devedores sofreram correcio monetaria
relativa inclusive a variagdo do IPC no més de margo. Dessa forma, houve um
reajuste dos saldos devedores de cerca de 84,32% que ndo foi repassado as

prestacdes, o que resultou no agravamento do déficit potencial do FCVS*.

O resultado dessa e de algumas outras medidas também prejudiciais foi a
evasdo de recursos da caderneta de poupanca movimento ocorrido até meados de
maio de 1990. Somente a partir de julho, as cadernetas de poupanca passaram a
apresentar captacdo liquida positiva. Todavia, as instituicdes de crédito
imobilidrio passaram a transferir parte dessa captacdo liquida para o Banco

Central, reduzindo a alocagdo de recursos em novos financiamentos.

O governo Collor foi marcado por mudangas superficiais no SFH, como a
facilitacdo da quitagdo dos iméveis financiados, e por programas na drea da
habitagdo popular caracterizados pela ma utilizacdo dos recursos publicos. O
principal programa foi o Plano de Acdo Imediata para a Habitacao (PAIH),
aprovado pelo Conselho Curador do FGTS por meio da Resolucdo n° 18, de 28 de
junho de 1990. O PAIH tinha como meta a constru¢do de cerca de 245 mil

* Essa decisdo, de fato, gerou uma ampla discussdo. O fato de os depdsitos de poupanca

confiscados terem sido corrigidos de acordo com o BTNF, e nio de acordo com o IPC, fez com
que surgissem vdrias agdes na Justica, reivindicando o mesmo tratamento para os saldos devedores
dos contratos do SFH. Collor. A tltima decisdo da Justica manteve o reajuste de 84,32% para os
saldos devedores.
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unidades habitacionais em 180 dias, por meio da contratacio de empresas
privadas. Entretanto, os resultados do programa ndo foram muito positivos: o
prazo para a construc¢do foi bem maior que o previsto inicialmente, bem como o

custo unitario médio, o que permitiu a construcdo de apenas 210 mil unidades.

Com o Plano Collor II e com as medidas adotadas no dmbito da Lei n°
8.177, de 1° de margo de 1991, as operacdes do SFH sofreram fortes mudangas. O
objetivo das medidas era propiciar o estancamento do déficit potencial do FCVS,
de modo a possibilitar a retomada do financiamento habitacional. Para isso, seria
necessario promover o equilibrio entre os reajustes das prestacdes e os dos saldos
devedores, o que seria realizado com a adocdo de um mesmo indexador, com a
mesma periodicidade, para os reajustes. Estipulou-se que a remuneracio bdasica
dos depdsitos de poupanca seria o novo indexador dos contratos baseados na
UPC, na OTN e no saldrio minimo e dos que utilizavam os recursos oriundos das
cadernetas de poupanga. O mesmo valeria para os contratos firmados a partir de

entao.

Com o impeachment do Presidente Fernando Collor e a posse do Vice-
Presidente Itamar Franco, algumas mudancas foram realizadas na &rea de
habitacdo. Além de profundas alteracdes dos programas de habitacdo popular,
com énfase no aumento da transparéncia da gestdo dos mesmos, pode-se destacar
a Lei n°® 8.692, de 28 de julho de 1993. Esta lei promoveu o fim do PES, criando
em substituicdo, o Plano de Comprometimento da Renda (PCR), um plano
baseado no comprometimento da renda do mutudrio e que visa evitar as
defasagens das prestacdes em relacdo a amortizacdo dos financiamentos.
Eventuais saldos residuais dos novos contratos de financiamento passaram a ser

de inteira responsabilidade do mutudrio.

Como ja foi mencionado, o PES, criado a partir dos Planos A e C, era um
plano de financiamento inconsistente, e foi o responsavel pelo rombo do FCVS.
Infelizmente, o fim desse mecanismo ocorreu em um periodo em que a crise do
sistema ja era demasiadamente grave, nao sendo, portanto, suficiente para reverter

esse quadro.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015582/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0015582/CA

71

No que tange a gestio FHC, periodo marcado pela consolidacio da
estabilidade econdmica, deve-se destacar a criacdo do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI), por meio da Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997. Ao
contrario do SFH, que contou sempre apenas com o FGTS e o SBPE como fontes
de recursos, o SFI utiliza como fonte de recursos a poupanga privada livre, interna
e externa, e apresenta grande flexibilidade na aplicacdo desses recursos, ao

possibilitar inclusive financiamentos imobilidrios sem fins habitacionais.

Além disso, em julho de 2002, nova Resolu¢do do Banco Central, a
Resolugdo n° 3.005, determinou que, dos recursos captados em depdsitos de
poupanga pelas entidades integrantes do SBPE, (i) 65% deveriam ser destinados a
financiamentos imobilidrios (dos quais, no minimo, 80% reservados para
operacdes no ambito do SFH, sendo o restante utilizado para operacdes
contratadas a taxas de mercado); (ii) 20% deveriam permanecer como encaixe
obrigatdério no Banco Central; e (iii) o restante poderia ser utilizado em outras

operagdes, desde que de acordo com a legislacdo em vigor.

Ao final da andlise feita neste capitulo, é possivel destacar as diferencas
entre as décadas de 70, considerado o periodo de ascensdo do SFH, e a década de
80 (juntamente com os primeiros anos da década de 90), quando os graves
problemas inerentes ao Sistema afloraram, impulsionados pela conjuntura
macroecondmica desfavoravel. De fato, o descolamento da evolucdo das
prestacdes e dos saldos devedores do SFH tem origem na prépria forma como o
Sistema foi estruturado, com planos de financiamento financeiramente
inconsistentes. Entretanto, até o final dos anos 70, os planos de reajustes das
prestacdes foram gerenciados de maneira satisfatéria, sem forte comprometimento

do FCVS.

Foi com a piora do cendrio macroecondmico, a partir de 1979, que os
desequilibrios despontaram, com a aceleragdo da inflagdo e a queda do produto.
Além disso, as diversas benesses concedidas aos mutudrios serviram para ampliar
os descompassos do Sistema e, dessa forma, construir o rombo potencial do

FCVS. J4 no final da década de 80, surgiu o reconhecimento da situacdo
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insustentavel do SFH, em geral, e do FCVS, em particular. De fato, devido ao
reconhecimento de seus elevados custos para o Sistema, medidas como as
tomadas ao longo da década de 80 ndo se repetiram ao longo da década de 90.
Infelizmente, ja era tarde demais para reverter as criticas condi¢cdes dos

financiamentos no ambito do SFH.
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