CAPA POLITICA HABITACIONAL

Incentivo
desconexo

Para que novas modalidades como a locacao
social floresgam, a arquitetura financeira € a ta-
refa mais complexa. Diante de uma conjuntura
de juros altos, as condigdes de crédito sdo um
desafio que, para Claudia Magalhaes Eloy, ain-
da precisam ser equacionadas.

Especialista em politica habitacional, finan-
ciamento e subsidios, Magalhdes defende que
esse aprimoramento passa pela regulamenta-
cao do uso da poupanca — que juntamente ao
FGTS séo as fontes mais baratas de recurso. “O
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE) ¢é o grande candidato no apoio a loca-
cao social, pois o FGTS é cobertor curto para
atender a todas as demandas”, diz, lembrando
que o SBPE capta a 6% + TR. Contudo, essa
fonte tem registrado uma trajetéria decrescente,
em termos reais, de estoque — atualmente em
torno de R$ 760 bilhdes —, diante da maior con-
corréncia de outras modalidades de investimen-
to com melhor rendimento. “Hoje, ndo se trata
s6 da demanda relacionada ao Minha Casa,
Minha Vida. O crédito habitacional a precos de
mercado seja na compra da casa prépria, seja
na producao para o aluguel social — é inacessi-
vel para as familias de renda média (R$ 12,7mil),
por conta de taxas elevadas e volateis, além dos
custos mais elevados de captacado das demais
fontes”, afirma.
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Nesse Magalhaes
alerta que as novas regras de dire-
cionamento do SBPE anunciadas
em outubro de 2025 pelo Banco

caminho,

Central tendem a caminhar no sen-
tido oposto. O chamado “novo sis-
tema de crédito imobiliario”, prevé
uma reducao gradual do compul-
sério depositado no Banco Central
(20%) — além de adicionar os 15%
antes de livre aplicacao —, até que,
em 10 anos, 100% dos recursos
provenientes dos saldos da pou-
panca possam ser utilizados em
crédito imobiliario. Embora amplie
0 acesso dos bancos aos recursos
da poupanca, Magalhdes indica
que nao favorece o crédito mais
acessivel e inclusivo. Pelo contra-
rio, tende a encarecer a taxa final
ao basear a oferta na captacao de
LIG e LCI, sempre que a Selic es-
tiver acima de 8% a.a., apesar de
ainda haver R$ 760 bilhdes de pou-
pancga e os bancos contarem com
o retorno da carteira ja constituida.
Ou seja, na pratica, as regras esta-
belecidas podem, sim, gerar incen-
tivos para direcionamento desses
recursos na construcao civil de ma-
neira geral, mas ndo necessaria-
mente em crédito habitacional para
as rendas médias.

O novo crédito prevé, por exem-
plo, que uma instituicao que captar
certa quantia no mercado em ins-
trumentos como a Letra de Crédito
Imobiliario (LCI) e a Letra Imobiliaria
Garantida (LIG), e direciona-la in-
tegralmente para o financiamento
imobiliario, tera direito a pegar re-
cursos da poupancga para aplicacao

livre (duplo funding). “O montante
equivalente a que a instituicao tem
direito nao se refere sé ao valor de
face, mas é acrescido de um mul-
tiplicador que varia de 30 a 84, em
fungdo do tipo de imdvel, valor e
prazo, sem clareza sobre a justifica-
tiva dessa gradacao”, destaca Ma-
galhaes. “Além disso, essa calibra-
gem incentiva o financiamento de
maior valor em lugar de favorecer
a complementaridade ao FGTS”,
completa. Dessa forma, grandes
empreendimentos como shoppings
e lajes corporativas, para dar alguns
exemplos, se tornam mais atrativos,
“quando o adequado seria questio-
nar se projetos assim ainda deve-
riam estar dentro do SBPE, quando
o SFl ja esta regulamentado ha qua-
se trés décadas e tem funding sufi-
ciente, inclusive também usufruindo
de renuncia fiscal”.

Outra alteracdo na regra vis-
ta com reserva pela especialis-
ta € o aumento do valor maximo
do imoével financiado pelo SFH,
que passa de R$ 1,5 milhdo para
R$ 2,25 milhdes. “Em simulagao
de crédito para a compra de um
imovel do valor teto — consideran-
do as condicbes de crédito, de
comprometimento de renda (até
30%) e de relagao crédito-valor
do imével (LTV) — concluimos que
o comprador tera de desembolsar
R$ 800 mil de entrada e, para pa-
gar as prestacoes, tera que contar
com uma renda mensal de, pelo
menos, R$ 60 mil”, ilustra Maga-
Ihdes, lembrando que a renda
média mensal da classe A, faixa
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mais rica da populacao brasileira,
é de R$ 26,8 mil. “Acredito firme-
mente ser possivel chegar a um
modelo que concilie os requisitos
bancérios de gestao de ativos e
passivos e 0s objetivos da politi-
ca monetaria com uma visao mais
inclusiva e equitativa. Precisamos
incorporar os desafios da politica
habitacional a esse desenho re-
gulatério”, diz. (S.M.)
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