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Nota da Reunido de 22 de agosto de 2019

RETROSPECTO E NOVOS RUMOS DO PROGRAMA MINHA CASA MINHA VIDA

Preambulo

A reunido do Comité teve como foco de discussao o atual estagio e as perspectivas de
aperfeicoamento do programa Minha Casa Minha Vida (McMv) de habitagao popular
do governo Federal. Os debates tiveram seguimento apés a exposi¢ao do Presidente
da ABRAINC (Associa¢ao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias) Luiz Antonio
Franca e do Gerente de Projetos da Associagao, Vladimir Iszlaji, que versaram sobre
os seguintes temas: [i] - a eficiéncia do programa pelas faixas de renda; [ii] - o seu
impacto social e fiscal; [iii] - a possibilidade de sustentagao do programa com funding
do FGTS; [iv] - as diretrizes do novo programa; o programa de locag¢do social do
Governo e, [v] - a proposta da ABRAINC para viabiliza-lo.

Avaliagao da Eficiéncia das Faixas

O McMy foi estruturado para incentivar o provisionamento de habitagao para 4 faixas
de renda mensal, denominados de faixa 1, que compreende familias com entre 0 e 2
salarios minimos (SM), o faixa 1,5, de 1 a 3 SM, o faixa 2, de 2 2 4 SM ¢ o faixa 3
destinado a familias com renda familiar mensal de até R$ 7.000,00.

O programa se baseia na concessao de subsidios para permitir o equacionamento do
preco do imével com a capacidade de pagar da familia. Os subsidios originam-se no
Orgamento Geral da Uniao (OGU) e no uso de recursos do FGTS, por meio da
cobranga de taxas de juros minoradas, relativamente aos financiamentos de mercado
da Caixa. A taxas cobradas no mercado situam-se no patamar de 8,16% ao ano e de
4,5% no ambiente do programa, caracterizando assim o subsidio para o adquirente no
McMyv.

No faixa 1 o subsidio alcang¢a 71 R$ mil para cada familia e ¢ integralmente originado
no OGU. Nas faixas 1,5 e 2 os subsidios sio de 44 R$ mil e 26,4 R$ mil,
respectivamente, sendo 90% provenientes do FGTS e 10% do OGU, para ambas as
faixas. Nao ha subsidios para as familias enquadradas no faixa 3 do Programa.

A avaliagao dos especialistas do setor é de que os principais problemas do programa
se concentram no faixa 1 e que o programa tem sido bastante exitoso nas demais faixas.

A principal critica reside na eficiéncia do McMy, lida a partir do volume de subsidio
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concedido pelas faixas e o respectivo nimero de unidades entregues ao longo da
histéria do programa, desde 2009 até o presente, ver grafico abaixo.

mFaixal ®WFaixas1l,5&2 ©®Faixa3
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Subsidios OGU # Unidades Entregues

Fonte: ABRAINC

O faixa 1 consumiu 88% do total concedido em subsidio pelo OGU, o equivalente a
R$ 85 bilhdes, mas significou somente 35% do total unidades entregues no programa,
enquanto que as faixas 1,5 e 2, que consumiram 12% do total de subsidios concedidos,
representam cerca de 56%, ou 2,1 milhdes de unidades, do que foi produzido no
ambiente do programa.

O entendimento prevalente no meio e na midia ¢ de que o programa, devido aos
problemas encontrados no faixa 1, nao esta funcionando com eficiéncia, e que,
portanto, requer ajustes.

A imagem deletéria do faixa 1 que se propagou na sociedade decorre principalmente
do fato de que os projetos se situam em geral em localizagdes distantes dos centros,
com caréncia de infraestrutura, principalmente de redes de utilidades, servigos e
transporte publico adequado.

No faixa 1, o acesso das familias as unidades se da por meio de sorteio, e como os
formuladores ainda ndo conseguiram criar mecanismos que transmitisse o sentimento
de propriedade, ¢ muito comum moradores venderem componentes, ou mesmo a
habitacdo inteira, e retornarem as suas moradias precarias de origem, gerando uma
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espiral de deterioracdo dos empreendimentos.

Por outro lado, avalia-se que o programa tem relativo sucesso nas faixas 1,5 e 2, cuja
logica assenta-se em principios operacionais de mercado, ainda que ancorado em
subsidios, que permite aos adquirentes escolher os empreendimentos diante de uma
oferta variada com distintas possibilidades de satisfazer necessidades e anseios, ao
contrario do que acontece no faixa 1, no qual os sorteados sio alocados em projetos

especificos, muitas vezes distantes das suas areas de trabalho e convivio.
Impactos Sociais e Fiscais do Programa

A ABRAINC avalia que os impactos sociais e fiscais gerados pelo programa sao
amplamente positivos. A geragao de emprego pelo programa alcangou cerca de 1,3
milhSes de 2010 a 2017, enquanto a incorporagao imobiliaria destinada a publicos de
renda média e alta gerou no mesmo periodo aproximadamente 480 mil.

Do mesmo modo, pondera que o FGTS ¢ a principal fonte de recursos para a
producdo de habitagbes para a populagao de baixa renda. Entende também que o
proposito de promover equidade na distribuicao de renda ¢ eficiente, uma vez que 10%
dos cotistas do Fundo detém 95% dos depositos, mas a utilizagao de 90% dos recursos,
por meio de programas habitacionais de baixa renda e de saneamento basico, sao os
outros 90% de cotistas que detém somente 5% dos depositos.

Em relacio a histérica baixa rentabilidade dos rendimentos auferidos pelos cotistas do
FGTS, 3% ao ano + TR (Taxa Referencial de Juros), quando comparada as operagoes
consideradas isentas de riscos e vinculadas aos titulos publicos, e que em muitas
ocasides nao alcangavam nem mesmo os niveis de inflagdo verificados, argumentou-
se que com a nova conjuntura das taxas de juros esse problema historicamente cronico
estaria minorado, com o rendimento FGTS voltando a ser competitivo, pelo menos
em relagao a caderneta de poupanga, por exemplo.

Do ponto de vista fiscal, a avaliagio do Governo Federal é de que o programa operado
nas faixas 1,5 e 2 é superavitario.

Estudos da FIPE (Fundagio Instituto de Pesquisa Economicas) e da CBIC (Camara
Brasileira da Industria da Construgao) indicam que de cada 900 milhoes de reais em
subsidios anuais concedidos ao programa, diretamente do OGU, sio gerados
anualmente 8,9 bilhoes de reais em impostos diretos e indiretos, conforme grafico que
segue.
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Fonte: ABRAINC, FIPE e CBIC

Prognésticos para as Disponibilidades do FGTS

Nos dltimos 20 anos o FGTS tem sido a principal fonte de funding para o setor
habitacional no Brasil em geral, e em particular para a baixa renda.

Os prognoésticos da ABRAINC, com base no or¢amento plurianual de habita¢do do
FGTS, apontam o esgotamento de recursos para habitagio em 2023. A
disponibilidade de recursos projetada, que em 2018 atingiu 115 bilhdes de reais cairia
paulatinamente até 31 bilhoes de reais em 2023.

Como ¢ politica do FGTS constituir uma reserva de liquidez para 3 meses de saques
de cotistas, a efetiva disponibilidade para aplicagio de recursos no financiamento
habitacional deve ser calculada ex liquidez. Assim, as disponibilidades efetivas seriam
de 87 bilhdes de reais em 2018, caindo até proximo de zero em 2023, conforme pode
ser observado no préoximo grafico.

As principais causas do esgotamento projetado repousam nos niveis de desemprego
vigentes, na propria nova dinamica das relagdes trabalhistas que se configura na
economia brasileira, nos baixos retornos de alguns projetos e dos saques programados.

A reversio desta tendéncia depende, naturalmente, do recrudescimento do
crescimento econoémico e, diante das novas relagdes trabalhistas, nas quais a questio
da auto contribui¢ao se impoe, da atratividade que a rentabilidade do fundo podera ter
em relacdo as taxas basicas de mercado.
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DISPONIBILIDADE (EX-FUNDO DELIQUIDEZ) EM RS BI
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Fonte: Orcamento Plurianual do FGTS

O Redirecionamento do Programa

Tendo em vista a experiéncia acumulada na gestio do programa, o foco das novas
diretrizes esta em intensificar a comercializagao de unidades para as menores faixas de
renda, de 0 a 2 SM, e nas regides mais carentes do pafs, principalmente no Norte e no
Nordeste, e com ampliagao do uso dos recursos do OGU para os subsidios.

A grande dificuldade verificada no atendimento do publico das faixas 1,5 e 2 nestas
regioes tem sido a aprovagao do crédito pelo banco. O redirecionamento do programa
também foi orientado pelo fato constatado de que ha muitas aquisi¢oes de produtos
para as faixas 1,5 e 2, por familias com renda do faixa 1.

Desse modo, o novo programa estabeleceu 3 faixas de renda, denominadas de Nivel
I, Nivel IT e Nivel III. Nivel I no novo programa equivale as faixas 1 e 1,5 do antigo,
e o Nivel II e III as faixas 2 e 3, respectivamente.

As novas faixas de renda exigem ajustes nos valores maximos das unidades e na curva
de subsidios, conforme consta no quadro seguinte.

O orgamento de subsidios de 2019 do Ministério de Desenvolvimento Regional (MDR)
para pata as faixas 1,5 e 2 envolve cerca de 10 bilhdes de reais, com participagao de
10% do OGU e 90% oriundos do FGTS. Para 2020, o MDR pretende alocar no
or¢amento um total de 11 bilhdes de reais em subsidios, sendo 7 bilhoes para o nivel
I1, exclusivamente com recursos do FGTS, e 4 bilhoes para o Nivel I, com distribui¢ao
igualitaria pelas fontes, OGU e FGTS.

disponivel em www.realestate.br



q -~
— .
4 -“NUCLEO

5% DEREAL seouroumoncs
SESEARCH Djn UNIVERSIDADE DE. S|A\|C.’ rI:f‘;bl,!‘LC:
& ESTATE o

COMITE DE MERCADO
reunido de 22 de agosto de 2019

WA

6

Programa atual:

FAIXA 1,5

Familias com renda de até RS 2.600
Financiamento: Taxas de juros reduzidas
Desconto OGU + FGTS

FAIXA 2

Familias com renda até RS 4.000
Financiamento: Taxas de juros reduzidas
Desconto OGU + FGTS

FAIXA 3

Familias com renda até RS 7.000
Financiamento: Taxas de juros reduzidas
Sem Desconto

Novo Programa:

NIVELI

Familias com renda de até 25M
Financiamento: Taxas de juros reduzidas
Desconto OGU + FGTS

NIVELII
Familias com rendaentre2 e 4 SM

Financiamento: Taxas de juros reduzidas
Desconto FGTS

NIVEL I

Familias com renda entre4 e 7 SM
Financiamento: Taxas de juros reduzidas
Sem Desconto

Fonte: ABRAINC

O novo Programa esté estruturado com base em duas principais estratégias de acdo. A

primeira visa promover o acesso a moradia (PA), abrandando o déficit habitacional. A

segunda esta voltada a promover a melhoria das condi¢cbes de moradia (PM),

mitigando a inadequag¢ao habitacional. As duas estratégias se desdobram em 5 linhas

programaticas de atendimento, cujos objetivos e designacdes estio destacados no

quadro que segue.

Estratégias de Acdo

PROMOVER O ACESSO
A MORADIA
(PA)

(fazer frente ao déficit habitacional)

PROMOVER A MELHORIA DAS
CONDICOES DE MORADIA
(PM)

(fazer frente 4 inadequagdo habitacional)

Linhas Programdticas de Atendimento

PA-1 - Promogdo para alienagdo
PA-2 - Promogdo para utilizagéo

PM-1 - Melhoria
PM-2 - Urbanizagdo
PM-3 - Regularizagdo Fundidria

Fonte: ABRAINC
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No ambito da linha programatica PA, de promogao de acesso a moradia com foco na
utiliza¢do, e ndo necessariamente na alienagao, o novo Programa prevé a constituicao
de um sistema de Locag¢ao Social Financiada, delineado a seguir.

O Modelo de Locagao Social Financiada

O modelo de Locagao Social Financiada proposto inicialmente pelo Governo engloba
as etapas: [i] — Constituicdo do Parque Imobiliario; [ii] — Selecdo de Familias e,
[iif] — Gestao Patrimonial, Condominial e Social.

A constitui¢ao do parque imobiliario objetiva ter como ator principal o empreendedor
imobiliario, que estruturaria e desenvolveria o empreendimento usando funding
proprio e financiamento facilitado, ou via mercado por meio da emissiao de cotas de
Fundos de Investimento Imobiliario (FII) que abrigaria o empreendimento. O papel
das instancias de Governo no modelo seria estruturar um pacote de garantias e
incentivos tributarios para as operacdoes.

A atividade de selecdo das familias que ingressariam nos empreendimentos caberia ao
ente publico local, prefeitura por exemplo, que selecionaria familias considerando um
certo mix de rendas, de 1 a 4 SM conforme a localizagao.

A gestao do empreendimento seria conduzida pelo empreendedor (parceiro privado),
incluindo a contratagdao das locagées pelo tempo determinado que foi pactuado com
o ente publico na etapa [i]. Ao final do contrato de locagao a unidade seria alienada
ao ente publico local com prévia op¢ao de compra pela familia residente. As unidades
nao vendidas ao final do contrato poderiam ter os contratos de loca¢ao renovados ou
serem adquiridas por outras familias com perfil semelhante.

Anilise dos Riscos pela ABRAINC

A primeira leitura da ABRAINC, depois de instada pelo Governo a realizar uma
avaliacao preliminar do projeto, ¢ de que ha uma exagerada transferéncia de riscos aos
incorporadores e que nao havera atratividade nos projetos sem uma participagao mais
ativa do governo, especialmente no que tange a algum nivel de garantia no recebimento
dos aluguéis e na liquidagao do bem ao final do contrato.

Os principais riscos do investimento do empreendedor identificados na proposta pela
ABRAINC estao abaixo indicados:

* O longo prazo de pay back dos investimentos associado a empreendimentos
para renda e o descompasso com a estrutura de capital de incorporadores que
produzem para vender;
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* A taxa de vacancia nos empreendimentos pode ser um fator de ineficiéncia de
acordo com a competéncia instalada nas prefeituras para selecionar e
promover a ocupagao;

* Familias com renda de até 1 salario minimo dificilmente conseguiriam
acumular poupanca para aquisicao do imével ao final do contrato de locagao,
ainda que estejam previstos no modelo mecanismos de poupanga forgada dos
ocupantes, nos quais parte do aluguel pago ¢ direcionado a um fundo para
futura aquisicio. A renda do aluguel para o incorporador seria
complementada com recursos do OGU;

* A possibilidade de saque da poupanca acumulada incentivaria a volta a
habitacao irregular (existem fatos histéricos abundantes desse fend6meno);

* Poderia se instalar uma concorréncia predatéria no ambito dos
empreendimentos a partir da aquisicao de beneficiarios do programa que

provocaria perda de valor de mercado de unidades remanescentes.

Membros do Comité de Mercado do NRE-Poli destacaram que o risco mais relevante
nao contemplado no modelo é o de degradacdao do imovel, originado principalmente
na falta de sentimento de propriedade dos locatarios, que resulta em perda intensa de

valor de mercado ao longo do contrato de locagao.

A partir desse diagnostico a ABRAINC estruturou uma proposta preliminar de um

modelo alternativo de locagao social, conforme esbogada a seguir.
A Proposi¢ao da ABRAINC e os ajustes sugeridos pelo Comité

A proposta da ABRAINC se baseia na busca de funding para implantagao no mercado
de capitais, atrelado a mitigadores de risco acomodados na esfera governamental,
como por exemplo, a garantia do fluxo de recebimento de alugueis quando se alcanca
determinados patamares de vacancia ou inadimpléncia.

A proposta contempla o pagamento do aluguel pela familia ocupante na propor¢ao de
10% da sua renda mensal. A diferenca desse montante para os valores médios de
mercado, que permitiria a atratividade do investimento privado neste modelo de
empreendimento, teria cobertura firme do setor publico.

Em sintese a proposta esta ancorada nos seguintes pontos:

®  Se estabelece um arranjo no qual o empreendedor se compromete a entregar
as unidades ao Gestor do Programa, que pode ser uma empresa publica de
administracao privada. O Gestor do Programa faz um contrato de locagao
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futura com o empreendedor que irda desenvolver e construir o
empreendimento;

® Ap0s a entrega da obra, o Gestor do Programa inicia o pagamento de aluguéis
para o empreendedor privado que desenvolveu o empreendimento;

* O Gestor do Programa, em parceria com Estados e Municipios subloca (sem
garantias) as unidades aos beneficiarios. Os alugueis dos beneficiarios
reembolsa parte do valor pago de aluguel pelo Gestor do Programa ao
empreendedor;

* O empreendedor privado é o responsavel pela manuten¢ao condominial,

administracao dos contratos de sublocacio, etc;

* O empreendedor pode constituir um Fundo de Investimento Imobiliario
lastreado nos recebiveis dos aluguéis e emitir a mercado para sair da posi¢ao
de investidor originador. Neste caso, seriam emitidas pelo FlIs dois tipos de
cotas, a subordinada que seriam adquiridas com recursos do Tesouro Nacional
e que absorveriam todos os riscos de inadimpléncia e vacancia. As cotas
destinadas a investidores receberiam a renda proveniente dos alugueis médios
vigentes no mercado.

Os primeiros obstaculos verificados nessa proposta dizem respeito ao desconforto do
Governo com o instituto da cota subordinada, especialmente numa conjuntura de
restri¢ao fiscal. Também foi mencionada a questdo da forte incidéncia tributaria no
arranjo centrado na empresa privada como estruturadora e operadora do
empreendimento.

Um aspecto positivo da proposta, de acordo com incursdes preliminares junto a
agentes de mercado, é que as cotas teriam liquidez, desde que a questao da participagao
do Governo como garantidor em certa medida do fluxo de alugueis.

As principais recomendagoes do Comité para promog¢ao de melhorias na proposta
envolvem: [i] - a estruturacao do empreendimento pelo ente privado desde a origem
no ambiente de um FII. Os beneficios tributarios a que podem desfrutar os FIIs
favorecem intensamente a sustenta¢ao de operagoes de locagao residencial com esse
formato; [ii] — é mandatério que o contrato de locagdo seja firmado entre o FIl e o
Governo, o que reduz fortemente a percepcao de risco de potenciais
cotistas. Contratos firmados individualmente com os locatarios induziriam a pratica
de spreads, para acomodar uma leitura de risco mais alta pelos investidores, que
inviabilizaria as colocagoes; [iii] — é necessario enderegar o problema da degradagao do
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imével, que aparenta ser insuperavel enquanto a cultura e o senso de propriedade nao
estiverem suficientemente maduros entre os locatirios de baixa renda e, finalmente
[iv] — resta a questao do risco de inadimpléncia do Governo, na figura do Gestor do
Programa, quem incorre, o empreendedor, os cotistas? A precificagao deste risco
ainda permite validar o modelo de locagio social?

Nz proxima reuniio do Comité de mercado voltaremos a debater o tema
buscando tomar conclusdes acerca dos ajustes necessitios para validar o
modelo de locagio social.

Sio membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carolina Gregorio; Carlos Terepins;
Claudio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza;
Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho, Joao da Rocha Lima Jr.;
José Roberto Machado Filho, José Romeu Ferraz Neto; Marcelo Vespoli Takaoka;
Mario Rocha Neto; Paola Torneri Porto; Patrick Mendes; Pedro Cortez; Roberto
Aflalo Filho; Roberto Sampaio e Walter Luiz Teixeira e,

sendo esta Nota firmada por

Alex Kenya Abiko, Carolina Gregoério, Catlos Terepins, Claudio Bruni, Claudio
Tavares de Alencar, Eliane Monetti, Eric Cozza, Gilberto Duarte de Abreu Filho, Joao
da Rocha Lima Jr., José Roberto Machado Filho, José Romeu Ferraz Neto, Paola
Torneri Porto, Pedro Cortez, Roberto Aflalo Filho, Roberto Sampaio e Walter Luiz
Teixeira, na sessao secretariada por Claudio Tavares de Alencar, que se encarregou de
consolidar, na redacio desta nota, o tema tal como foi debatido.
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