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O mecanismo de outorga de Garantias (GMH) aqui descrito é um dos principais pilares de sustentação das estruturas financeiras e modelos de negócios desenhadas para viabilizar a linha de microcrédito habitacional para Melhorias Habitacionais – Segmento Financiado.
Descritivo: 
Propõe-se a instituição de ferramenta mitigadora de risco de crédito, destinada a cobrir o resultado negativo inicial da carteira, derivado de inadimplemento dos mutuários de crédito – microfinanciamento – para melhorias habitacionais. Trata-se, portanto, da outorga de garantias parcial para lastrear a exposição dos bancos a risco de crédito.
“Mecanismos de garantias são arranjos institucionais implementados com o propósito de mitigar riscos e reduzir custos no setor financeiro, facilitando o acesso ao crédito para empresas com projetos viáveis, mas com insuficiência de garantias. Não é o propósito de mecanismos de garantia substituir a análise de risco da operação pela instituição financeira.”[footnoteRef:2] [2: 	SLIVNIK, Andrej (ABDE); Porto, Rodrigo (BID): BRASIL: Fundos de Aval como Mecanismo de Garantia para Micro, Pequenas e Médias Empresas.] 

Benchmarking: 
O Fundo Garantidor para Investimentos (FGI) e o Fundo de Garantia de Operações (FGO), fundos de aval com participação da União (Lei n. 12.087/2009), de natureza privada e patrimônio próprio dividido em cotas, sob responsabilidade/gestão de bancos públicos ou agências de desenvolvimento, são utilizados como instrumentos de atuação contracíclica visando reduzir o risco de crédito das MPMEs desde a crise de 2008. Desde sua criação, esses mecanismos de garantias buscam reduzir os obstáculos para inclusão financeira das MPMEs, mitigando imperfeições do mercado de crédito – assimetria informacional:
· clientes potenciais não dispõem de informações (informalidade e/ou gestão financeira deficiente) que permitam ao agente financeiro tomar a decisão de crédito com custos adequados ao nível econômico da operação; 
· agentes financeiros não atuam cotidianamente na análise dos riscos particulares a empresas no segmento das MPMEs.
Em resposta à crise da COVID-19, a fim de tentar complementar as medidas de oferta de crédito, o governo selecionou o FGO e o FGI para estruturar duas novas iniciativas em resposta à crise. O PRONAMPE, administrado pelo BB e voltado para MPEs, se estruturou como um novo veículo baseado no FGO, enquanto o PEAC, administrado pelo BNDES, volta-se para as PMEs e se estrutura a partir do FGI como um novo instrumento de garantia a partir de operação financiada com recursos do BID. Seu objetivo é ampliar o acesso ao crédito para que as PMEs tenham capital de giro por meio de garantias que mitiguem o risco para as instituições financeiras. Por meio do FGI-PEAC, amparado pela Lei 14.042/2020, o Governo Brasileiro pretende destinar até R $ 20 bilhões (US $ 3,7 bilhões) para conceder garantias a entidades financeiras que tenham liquidez, mas cujo apetite para constituir e manter uma carteira de crédito para PMEs tenha sido afetada pela crise econômica gerada pela pandemia.
A criação desta garantia busca complementar as iniciativas de financiamento para fazer frente ao problema de percepção de crédito dos Agentes Financeiros (AF) frente à deterioração da qualidade da carteira de crédito das PMEs no Brasil. O programa tem por objetivo reduzir as restrições de acesso ao crédito enfrentadas pelas PMEs afetadas pela crise do COVID-19 para apoiar sua sobrevivência e preservação do emprego, o que, por sua vez, minimizará a carga sobre os sistemas de proteção social e maximizará a velocidade da recuperação econômica uma vez que a emergência de saúde tenha sido superada.
Antecedentes:
O déficit habitacional oficial é calculado pela Fundação João Pinheiro (FJP)[footnoteRef:3] e subdivide-se em quantitativo, considerado déficit per se, e qualitativo, denominado de “inadequação habitacional”. A inadequação, exclusivamente urbana, corresponde a três critérios: infraestrutura urbana, cujos subindicadores são abastecimento de água, esgotamento sanitário, coleta de lixo e energia elétrica; inadequação fundiária, que corresponde aos imóveis em terrenos não próprios; e, inadequação edilícia, composta pelos subindicadores de armazenamento de água, cômodos (exceto banheiros) servindo como dormitórios, ausência de banheiro de uso exclusivo, cobertura inadequada e piso inadequado. Um mesmo domicílio pode ser inadequado por um ou mais critérios. [3: 	Déficit Habitacional: Inadequação de domicílios no Brasil: 2016-2019. ] 

As inadequações edilícias apresentam crescimento em termos absolutos: de 10,3 milhões de domicílios em 2016 para quase 11,3 milhões em 2019. Neste último ano, a região Nordeste apresentou o maior número de domicílios com ao menos uma carência edilícia, 3,3 milhões, sendo mais de um terço concentrado em apenas 2 dos 9 estados: Bahia e Ceará, respectivamente, com 692 mil e 571 mil domicílios considerados inadequados. Em seguida, aparece a região Sul, com cerca de 2,9 milhões de domicílios inadequados do ponto de vista da edificação, sendo mais da metade (1,696 milhões) localizada no estado do Rio Grande do Sul. Em termos relativos a Região de maior incidência é a Norte, com 39,7% dos domicílios particulares permanentes duráveis urbanos classificados como inadequados, com destaque para os estados de Roraima e Amazonas, onde mais da metade dos domicílios particulares permanentes duráveis urbanos possuem alguma inadequação edilícia: 66,9% e 54,2%, respectivamente.  Segundo a FJP, a ausência de banheiro exclusivo e o piso inadequado são problemas majoritariamente incidentes sobre domicílios com renda domiciliar mensal menor que cinco salários-mínimos.
O RegMel, Programa de Regularização Fundiária e Melhoria Habitacional, criado em 2020, promove a regularização fundiária de núcleos urbanos informais classificados como Reurb de Interesse Social (Reurb-S; Lei n. 13.465/2017) e, ainda, subsídio para melhorias habitacionais para domicílios com renda mensal de até R$ 2mil. Este Programa é custeado por recursos do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS). Além do reconhecimento do passivo ambiental composto pelo déficit qualitativo, este Programa tem como diretrizes a valorização dos recursos já empregados pelas famílias nas suas residências e o respeito aos seus vínculos com o local de moradia. É preciso, contudo, ampliar o atendimento para as demais famílias que detém alguma capacidade de pagamento e, portanto, não requerem o subsídio integral previsto no RegMel.
Contexto amplo macroeconômico e social:
A dificuldade de acesso à moradia digna e plenamente inserida em contexto urbano no Brasil é decorrente da desigualdade estrutural de renda: famílias nos extratos de renda mais baixa têm a renda consumida integral ou em boa parte por despesas correntes, resultando em baixa capacidade de poupança e baixa disponibilidade financeira para assunção de dívidas, sobretudo de longo prazo, tornando inacessível o crédito para aquisição de unidade formal. A elevada taxa de informalidade no mercado de trabalho é outro obstáculo frequente para o acesso à moradia pela via da aquisição financiada. 
Em crises econômicas e financeiras, os segmentos de baixa renda ficam ainda mais expostos ao desemprego, à informalidade, à perda de renda e poupança e enfrentam maiores dificuldades de acesso ao crédito, uma vez que também nesses momentos, o aumento na aversão a risco do sistema bancário amplia a exigência de colaterais para a liberação de financiamento. O Brasil enfrentou uma recessão econômica no período compreendido entre 2015 e 2017 e foi duramente afetado pela pandemia do Covid-19 desde março de 2020, com impacto significativo no crescimento da informalidade – 40,6% da população ocupada, segundo a PNADC (2º tri 2021, IBGE). Nesse contexto é esperada a retração do número de famílias capazes de se qualificar para o crédito habitacional para a aquisição de uma moradia formal e a expansão da inadequação edilícia, como observado no período compreendido entre 2016 e 2019, dado que as famílias são impelidas a prover suas próprias soluções de moradia e contam com menos recursos e menos crédito para isso.
[bookmark: _Hlk48812637]Ainda com a crise deflagrada pelo Covid-19, além de medidas de provisão de liquidez para o mercado financeiro, houve o reconhecimento da necessidade de disponibilizar instrumentos mitigadores de risco para facilitar a canalização dos recursos para financiamentos às atividades produtivas precipitou a disponibilização de novas versões dos fundos de aval para o microcrédito produtivo – FGI e FGO. O uso de mitigadores também para o crédito habitacional para Melhorias desponta, assim, como medida pertinente e ainda não implementada.
Contexto específico do mercado de crédito habitacional e limites para acesso ao microfinanciamento habitacional:
O financiamento habitacional no Brasil é basicamente restrito ao financiamento do lote ou da unidade pronta e acabada, nova ou usada e ocorre, majoritariamente, no âmbito do Sistema de Financiamento Habitacional em função da pujança de suas duas fontes – SBPE e FGTS, que acumulam mais de R$ 1,3 trilhões em depósitos – e dos custos de captação de recursos baratos e estáveis em relação ao contexto macroeconômico brasileiro, de taxas de juros elevadas e voláteis. 
O setor de microcrédito, por sua vez, tem ganhado um espaço importante nos últimos anos. Relatório da ABCRED87 (2019), mostra que no primeiro semestre de 2019, “no que se refere aos valores liberados no período, o crescimento foi de 29%, totalizando o montante de R$387 milhões referentes a 90 mil operações, com um valor médio de R$4 mil”. Deste montante, a parte mais expressiva está localizada nas regiões Nordeste e Sul, 46,9% e 47,3%, respectivamente. Suas alternativas de funding incluem o BNDES e o Banco do Nordeste além de bancos estaduais de desenvolvimento, entre outras fontes. Com a marca de 136 mil clientes ativos (cerca de 60% são mulheres), as carteiras dos diversos agentes (34) somadas superam R$780 milhões. Entretanto, 90% dessa carteira atende ainda o crédito produtivo, sendo o restante distribuído entre os segmentos de consumo, educação e moradia. 
O microcrédito habitacional é escasso, concedido pontualmente e a taxas de juros elevadas, a partir de 25% a.a., bem mais altas que aquelas encontradas no âmbito do SFH, entre 4,5 e 10% a.a.. Ocupa essa lacuna as linhas de crédito ao consumo (CDC) dos grandes bancos e financeiras, usadas para a compra de material de construção, porém com taxas de juros ainda mais elevadas que o parco microfinanciamento habitacional encontrado. A ausência de garantias reais é um entrave importante para o desenvolvimento do mercado de microfinanciamento habitacional no Brasil. Outro é a disponibilidade de funding em volume adequado e baixo custo de captação. A introdução da GMH visa, justamente, a superação desses 2 entraves identificados no mercado de crédito.
A “assistência técnica” aparece como complemento importante ao microcrédito. A experiência demonstra que sua falta concorre para um aproveitamento menos eficiente e adequado dos materiais, resultando em maior consumo e/ou menor qualidade construtiva e contribuindo para maior endividamento e inadimplência. Experiências em pequena escala que introduziram o componente da Assistência Técnica, obtiveram resultados positivos e baixa inadimplência.
Objetivo Geral: O objetivo geral se insere em um escopo mais amplo de política pública que visa promover a diversidade do acesso à moradia digna, aproveitando o parque habitacional já edificado pelas famílias por meio da sua (re)qualificação, superando as situações de inadequação edilícia.
Objetivos Específicos da GMH: viabilizar as operações de microfinanciamento para melhorias habitacionais e reduzir o custo do crédito para as famílias, por meio da mitigação dos riscos envolvidos em uma operação de crédito habitacional sem garantia real. 
Público-alvo: domicílios classificados em inadequação edilícia, com renda de até 5 SM, localizados em áreas urbanas regularizadas, em regularização ou regularizáveis, conforme atestado do Município.
Diretrizes para a estruturação de um mecanismo de outorga de garantias para o microfinanciamento habitacional:
Para que o instrumento de mitigação de risco de crédito proposto para o microfinanciamento habitacional seja eficaz é fundamental:
(i) identificar a falha de mercado que se pretende corrigir; 
(ii) proporcionar a maior mobilização possível de crédito para as reformas;
(iii) fortalecer a colaboração entre os setores público e privado para evitar distorções de mercado; 
(iv) arregimentar estratégias de comunicação e divulgação dirigidas ao beneficiário final para explicar as vantagens do produto; 
(v) possuir capacidade institucional adequada para uma gestão ágil e rápida da execução das garantias; e,
(vi) construir sistemas de coleta e análise de dados que permitem avaliar a eficácia da iniciativa e disponibilizar históricos de performance desses créditos (track record) de modo a reduzir assimetrias de informação e permitir a precificação adequada do risco.
Resultados esperados:
Maior alavancagem de crédito para Melhorias, viabilizada pela oferta ampla de microfinanciamento e, sobretudo, pelas condições acessíveis da oferta, com menor taxa de juros.
Criação de mercado de microfinanciamento habitacional, composto por Agentes Financeiros (AFs) diversos, ágeis e desburocratizados e por Agentes de Assistência Técnica capacitados para garantir a concretização e a qualidade das melhorias.
Promoção da melhoria da qualidade de vida das famílias beneficiárias, reduzindo os riscos à saúde causados pelas condições inadequadas das moradias e proporcionando a melhoria das condições econômicas e patrimoniais. 
Estímulo à atividade econômica, seja pela contratação de mão de obra, seja pelo incremento da atividade do comercio varejista local e da indústria de materiais de construção. É estimada a geração de cerca de 97 mil empregos a partir das cerca de 150 mil Melhorias financiadas, na primeira rodada de concessão das garantias.
Contexto regulatório:
O microfinanciamento habitacional ainda não encontra amparo legal no âmbito do principal sistema de financiamento do país, aquele que contém as fontes (funding) de maior volume de recursos e mais acessíveis – de menor taxa de juros – a despeito de:
· a regulamentação do SBPE admitir o financiamento de reformas, ampliação e compra de material de construção (Art. 16º da Resolução CMN 4676/2018)[footnoteRef:4]; [4:  	II - os financiamentos a pessoas naturais para construção de imóvel residencial, podendo incluir a aquisição do terreno; III - os financiamentos para reforma ou ampliação de imóveis residenciais; IV - os financiamentos para produção de imóveis residenciais; V - os financiamentos para aquisição de material para a construção, ampliação ou reforma de imóvel residencial em lote de propriedade do pretendente ao financiamento ou cuja posse regularizada seja por este detida.] 

· a regulamentação do FGTS já previa financiamento para materiais de construção - FIMAC (Resolução CCFGTS 680/2012), uma linha que foi descontinuada[footnoteRef:5];  [5:  	Problemas de desvio de finalidade e de inadimplência, além da falta de assistência técnica culminaram no fechamento desta linha.] 

· o microcrédito produtivo contar com marco regulatório consolidado.
RESOLUÇÃO MDR Nº 225/2020: estabelece o Programa RegMel;
RESOLUÇÃO CMN n. 2.682/1999: determina que as instituições financeiras devem classificar continuamente as operações de crédito em sua carteira, variando de 0% para o nível de menor risco (AA), até 100% para o nível de maior risco (H) e provisionando de acordo – 0 no caso de AA e 100% no caso de H;
RESOLUÇÃO CMN n. 3.258/2005: estabelece as exigências específicas de garantias em operações de crédito e manteve a proibição de as instituições financeiras realizarem operações que não atendam aos princípios de seletividade, garantia, liquidez e diversificação de riscos;
LEI COMPLEMENTAR nº 123/2006 e RESOLUÇÃO CMN nº 4.822/2020: regulamentam as sociedades de garantia solidária de âmbito local ou regional, que realizam serviços de análise e concessão de garantias complementares aos seus usuários, bem como de assessoramento financeiro.
Arranjo Institucional – Desenho da GMH:
O desenho previsto tem como Agente Gestor do Programa de Microfinanciamento Habitacional o Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR), responsável por estabelecer as regras operativas, critérios ou requisitos de originação a fim de tornar o financiamento elegível para o GMH e monitorar o Programa.
A GMH estará locada no Fundo de Desenvolvimento Social (FDS) e terá como administrador a CAIXA – Agente Operador do Fundo. O FDS, instituído por meio do Decreto nº 103/1991, sob a regência da Lei nº 8.677/1993, tem como finalidade atender as necessidades habitacionais e contribuir para a melhoria da qualidade de vida da população de baixa renda, visando a produção e aquisição de novas habitações, a conclusão e reforma de moradias e a requalificação de imóveis urbanos. 
Em 2005, foi constituído Fundo Garantidor por meio de sub-conta no FDS, para a cobertura de financiamentos concedidos ao beneficiário final no Programa de Crédito Solidário (PCS, Resolução nº 100/2005), a fim de outorgar garantias às famílias que não eram enquadradas nas usuais garantias utilizadas no mercado, como hipoteca e alienação fiduciária. A concessão de garantias de crédito foi incluída, recentemente, entre as finalidades do FDS por meio da Lei n° 14.118/21[footnoteRef:6]. No âmbito do FDS, a CAIXA tem experiência de administrar garantias – Morte e Invalidez Permanente (MIP) e Danos Físicos ao Imóvel (DFI)[footnoteRef:7] – tanto no PCS quanto no PMCMV-E, tendo, para tanto, exercido as seguintes funções: [6:  	Art. 19º Parágrafo único. O FDS tem por finalidade o financiamento de projetos de iniciativa de pessoas físicas e de empresas ou entidades do setor privado, incluída a concessão de garantia de crédito de operações de financiamento habitacional ...]  [7:  	Percebendo, por esses serviços relacionados às garantias uma remuneração mensal de R$ 143.167,38 e uma remuneração global mensal em torno de R$ 2,9 milhões pela gestão do FDS.] 

· Recepcionar as demandas de honra de garantias dos Agentes Financeiros (AFs);
· Analisar a conformidade da documentação encaminhada pelos AFs;
· Solicitar e analisar laudo de vistoria de imóvel; 
· Solicitar e analisar perícia técnica para ocorrências;
· Deferir/Indeferir a solicitação de honra de garantia e comunicar aos AFs o resultado da análise das demandas;
· Repassar os recursos do FDS para o pagamento das honras de garantias;
· Registrar as ocorrências de honras de garantias pelo FDS em controles operacionais;
Ademais, a CAIXA faz a gestão, também no âmbito do FDS, do Programa de Regularização Fundiária e Melhoria Habitacional (RegMel)[footnoteRef:8], integrante do Programa Casa Verde e Amarela, bem como das demais operações de crédito do FDS. Integram seu escopo de atividades o credenciamento dos AFs, a definição de procedimentos operacionais junto aos Agentes Financeiros, o desenvolvimento de controles e relatórios operacionais, e, o acompanhamento da situação atuarial do Fundo e suas subcontas. A CAIXA e o FDS estão sujeitos a auditorias interna e externa, tanto de órgãos de controle, quanto de empresas de auditoria contratadas. [8:  	Normatizado pela Resolução MDR 225/2020.] 

A CAIXA é, também, Agente Operador do FGTS (funding) e poderá atuar como Agente Financeiro do microfinanciamento, por meio do seu braço digital. A CAIXA detém alta capacidade técnica, com sistemas de informação adequados e controles internos e externos, com plena capacidade de implantação do mecanismo de outorga de garantias proposto, garantindo um baixo risco fiduciário.
Premissas de Constituição da GMH:
A GMH será constituída em conta específica do FDS, segregada dos demais direitos e obrigações do Fundo, podendo ser utilizado um veículo apropriado (Patrimônio de Afetação ou Conta Garantia (Escrow)) para segregação total do seu patrimônio. O modelo de estruturação da GMH visa permitir, ao longo da sua operacionalização, equilíbrio atuarial e sustentabilidade econômico-financeira, resultando na sua continuidade. 
Aporte de constituição e estimativas preliminares:
A GMH contará com integralização de aporte inicial e único de recursos pela União, via MDR, por meio de empréstimo do BID. Seu patrimônio será constituído adicionalmente por meio das de receitas adicionais adiante especificadas.
A contribuição inicial estimada para sua constituição é de USD $ 48 milhões, aproximadamente R$ 270 milhões, o que permite garantir, em primeiro momento, cerca de 154 mil operações de crédito habitacional, com base nas seguintes premissas, a seguir sintetizadas na Tabela 1:
a) funding FGTS com alocação orçamentária anual de R$ 1 bilhão a partir de 2022;
b) valor médio do crédito R$ 12,5 mil (máximo de R$ 20mil)
c) prazo médio de 36 meses (máximo de 60 meses);
d) cobertura de até 15% da carteira para microcrédito de habitação;
e) contribuição do agente financeiro (cota/prêmio) de 1% do valor do crédito habitacional;
f) taxa de administração = estimativa de 0.3% das disponibilidades ao ano, paga, proporcionalmente a cada semestre (trata-se do VPL do fluxo de taxas de administração no período de 60 meses, trazidos a valor presente à taxa nominal de juros de 6% a.a.).
	Componentes Financeiros
	Comissao/ Premio

	Cenários
	1.00%

	Aporte de Capital Inicial OGU (R$)
	270,200,000.00

	Valor referência do Crédito (R$)
95% do valor estipulado para melhoria)
	12,500.00

	Integralização Comissão / Prêmio IF (%)
	125.00

	Limite de cobertura da GMH
(até 15% da carteira, em tranches)
	1,875.00

	Cobertura Liquida (Comissão / prêmio IF)
	1,750.00

	Quantidade de créditos suportados pela GMH
	154,400

	Valor total dos créditos suportados pela GMH
	R$ 1,930,000,000.00

	Cotas Integralizadas IF -100% de créditos
	R$ 19,300,000.00

	Custo de administração do veículo de Garantias (taxa de administração = 0.3% das disponibilidades ao ano, paga, proporcionalmente a cada semestre)
	R$ 3,390,937.03


i) o agente operador dos créditos poderá cobrar taxa de risco de crédito, conforme a avaliação do AF participante.
A fim de promover a sustentabilidade da GMH, o prêmio a ser efetivamente pago pelos AFs bem como o percentual de cobertura das carteiras inadimplentes das AFs deverão ser objeto de precificação futura, considerando-se:
· Cálculo estatístico atuarial envolvendo: amplitude da cobertura, momento da concessão da garantia, volume das operações, histórico de perda dessas carteiras, restrições à cobertura, dentre outros;
· Extensão do colchão de liquidez gerado pelo aporte inicial de recursos;
· Custos de manutenção e administração da GMH.
Definições do Estatuto:
As definições estatutárias devem ser acordadas com os Agentes Gestor e Operador da GMH. A seguir apresentam-se os itens de escopo do Estatuto da GMH e suas definições preliminares, derivadas da concepção original e das experiências do FGO, FGI e, ainda, FAMPE.
(i) Atribuições do Gestor e Operador
Compete ao Operador, CAIXA, administrar e dispor dos ativos da GMH em conformidade com a política de investimentos fixada em Estatuto; instituir os Regulamentos de Operações da GMH, que disporão sobre as condições e procedimentos operacionais aplicáveis à outorga de garantias, conforme as modalidades operacionais admitidas, considerando parâmetros e metodologias compatíveis com as utilizadas pelo mercado; providenciar a avaliação do patrimônio, considerando parâmetros e metodologias compatíveis com as utilizadas pelo mercado; outorgar garantias; realizar o pagamento de honras e eventual impugnação de garantias outorgadas; representar a GMH ativa ou passivamente, judicial ou extrajudicialmente; zelar pelo equilíbrio entre os ativos e garantias prestadas pela GMH; entre outros.
(ii) Remuneração do Agente Operador
A administração dos recursos e gestão das garantias outorgadas pela GMH tem remuneração estimada a princípio em 0,3% das disponibilidades ao ano, paga, proporcionalmente a cada semestre. 
Na hipótese de o Administrador realizar a contratação de terceiros para exercer total ou parcialmente a gestão de ativos da GMH, parte da Taxa de Administração prevista será paga diretamente ao terceiro contratado. 
(iii) Condições dos microfinanciamentos elegíveis para as garantias[footnoteRef:9] [9:  	Definições de caráter preliminar, a serem consensuadas com o Agente Operador da GMH.] 

As operações garantidas compreendem, exclusivamente, microfinanciamentos habitacionais com as seguintes características:
· Custo Efetivo de Crédito (CET) de até 15% a.a. ou de 150% do valor da Taxa Selic, o que for maior
· Prazo de até 60 meses 
· Carência concedida a critério do AF de até 2 meses
· Valor máximo de R$ 20mil
· Contratados para cobrir custos de aquisição de materiais de construção, contratação de Assistência Técnica especializada e mão de obra para melhorias habitacionais compreendendo:
· adição de cômodo em solucionar o adensamento excessivo de moradores;
· reparos ou substituição de cobertura e/ou pisos inadequados;
· construção ou adequação/aprimoramento de unidade sanitária domiciliar exclusiva;
· instalações elétricas e/ou hidráulicas;
· reparos e construção em geral para solucionar alto grau de deterioração da unidade habitacional.
As unidades habitacionais financiadas devem estar localizadas em perímetro urbano, podendo constituir núcleo urbano formal ou informal, desde que ocupado, preponderantemente, por famílias de baixa renda. O lote onde se localiza a moradia objeto do microfinanciamento deve estar regularizado ou integrar área já em processo de regularização, ou ainda, ser passível de regularização atestada por declaração do poder público municipal.
(iv) Identificação dos beneficiários
Os beneficiários são os AFs concedentes de microfinanciamentos nas condições estipuladas no estatuto da GMH. Os beneficiários finais são pessoas físicas responsáveis por domicílios, preferencialmente do gênero feminino, cuja renda familiar mensal bruta não ultrapasse R$ 5 mil, podendo ser calibrada regionalmente.
(v) Cobertura das garantias
As garantias concedidas pela GMH estão limitadas a 100% do valor de cada microfinanciamento.
A cobertura pela GMH, da inadimplência suportada pelo Agente Financeiro, está limitada a 15% do somatório dos valores liberados das operações contratadas por cada Agente Financeiro habilitado. Atingido o limite previsto, a GMH suspenderá novos pedidos de cobertura de operações inadimplidas, retomando-os tão logo a inadimplência suportada pelo agente financeiro seja reduzida a um patamar que permita atender aos pedidos de honra sem ultrapassar referido limite.
Havendo a extinção das garantias outorgadas ou a liquidação das operações de crédito, nos termos dos Regulamentos de Operações da GMH, o valor subscrito e integralizado poderá ser utilizado, na mesma proporção aqui prevista, para a contratação de novas garantias.
(vi) Pagamento de comissão/prêmio para a utilização das garantias
Pela concessão das garantias da GMH, os AFs recolherão, em favor da GMH, um Encargo de Concessão de Garantias (ECG), a ser fixado pelo Administrador com base em conceitos financeiros, econômicos, atuariais e probabilísticos, para espelhar o montante de recursos necessários ao pagamento de honras futuras derivadas das perdas nas operações garantidas pela GMH e preservar sua sustentabilidade nos médio e longo prazos. 
(vii) Limite de Crédito por AF
Os Valores dos Créditos em Operações por tranches liberadas para cada AF será definido conforme avaliação do Agente Operador da GMH, devendo, para tanto, considerar as avaliações de capacidade financeira e operacional e, ainda, a cobertura territorial, de modo a permitir a observância das metas territoriais de atendimento e prioridades estabelecidas pelo Agente Gestor do Programa. 
(viii) Tempo de duração do programa/prazo de vigência das garantias
É proposto um mecanismo de garantias rotativas, que seja sustentável com o primeiro aporte realizado, sem necessitar de aportes complementares, exceto para expandir o atendimento. O tempo de duração do Programa é, a princípio, indeterminado e deverá se prolongar enquanto os indicadores de desempenho assim indicarem e houver saldo para prover novas garantias.[footnoteRef:10] [10:  	Baudino, P. (2020). Public guarantees for bank lending in response to the Covid-19 pandemic. FSI Briefs, BIS april, 2020. Acesso em: https://www.bis.org/fsi/fsibriefs5.htm, 2020] 

(ix) Nível de alavancagem
A alavancagem da GMH é de 6,67 vezes, considerando o stop loss de 15% da carteira. A alavancagem será tal que o valor máximo de cobertura de inadimplência na prestação de garantias esteja limitado ao valor já integralizado na conta da GMH, acrescido das receitas esperadas e deduzido das despesas, devendo ser considerado no momento da outorga de novas garantias. Vale destacar que, diferentemente do FGI-PEAC, a GMH é rotativa, podendo outorgar novas garantias sempre que houver disponibilidade.
(x) Provisão para créditos de liquidação duvidosa 
A Resolução BACEN  2682/1999 disciplina a classificação, e sua revisão periódica, das operações de crédito e regras para constituição de provisão para créditos de liquidação duvidosa. No caso das pessoas físicas, além da performance da operação de crédito, o AF deve levar em conta, também, as situações de renda e de patrimônio bem como outras informações cadastrais do devedor. A classificação da operação no nível de risco é feita conforme a metodologia desenvolvida pelo próprio AF e embora esta Resolução preveja, para efeito de classificação do risco, o cômputo da garantia conforme suas características, particularmente quanto à suficiência e liquidez, só se aplica às garantias vinculadas diretamente à operação, não às garantias de primeira perda da carteira como é o caso da GMH. A GMH, portanto, não terá efeito mitigador para fim de provisionamento.
(xi) Capital Regulatório:
A GMH, assim como o FGI e FGO, deve ser capaz de oferecer vantagens em termos de regulação prudencial em termos de Fator de Ponderação de Risco (FPR).[footnoteRef:11] [11:  	O FPR está estabelecido no âmbito do  Acordo de Basileia e corresponde ao capital mínimo necessário que os bancos devem reservar, com recursos próprios, para garantir parte do crédito que emprestará ao cliente.] 

Para o crédito habitacional, com garantia por alienação fiduciária do imóvel financiado, o FPR é de 35% para LTV de até 80% e de 50% nos demais casos ou quando for hipoteca (Art.22, Cap. IV e Art.23, Cap V da Circular Bacen 3644/2013). Já as operações de microfinanciamento habitacional parecem estar sujeitas a FPR de 100%, já que o microfinanciamento habitacional não está explicitamente regulamentado. 
Na introdução de um mitigador de risco, caso da GMH, a citada regulamentação prevê a redução do FPR (vide anexo). A redução do FPR é resultante do nível de cobertura estabelecido, a título de exemplo, no caso do Pronampe, com uma cobertura de 85%, o FPR foi reduzido para 12%.
(xii) Pagamento de honras: 
O funcionamento previsto é do tipo first loss, com pagamento integral após a solicitação e deferimento de honra. O final loss não seria recomendado, pois pode reduzir a atratividade para ao AFs.
Conforme já comentado, foi previsto, ainda, mecanismo de stop loss[footnoteRef:12] por tranche contratada com cada agente financeiro, estabelecendo limite para taxa de inadimplência da carteira de microcrédito por AF, a partir da qual este ficava impedido de contratar novas operações com o fundo. [12:  	No FGI o mecanismo de stop loss limita a inadimplência suportada pelo agente financeiro a 7% do somatório dos valores liberados das operações contratadas pelo agente financeiro, ponderados pelos percentuais das coberturas outorgadas pelo fundo. Ou seja, atingido o limite previsto, o FGI suspenderá novos pedidos de cobertura de operações inadimplidas, retomando-os tão logo a inadimplência suportada pelo agente financeiro seja reduzida a um patamar que permita atender aos pedidos de honra sem ultrapassar referido limite. https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/9150813f-9f10-4af3-89e1-e28d48b83596/Circular+AST+05.20+-+Divulga%C3%A7%C3%A3o+do+Estatuto+FGI.pdf?MOD=AJPERES&CVID=ncctVPx. ] 

(xiii) Reposição das honras pagas:
A GMH não se confunde com um seguro e após o pagamento das honras, os AFs seguem obrigados a seguir com os ritos da recuperação de crédito, devolvendo os recursos recuperados à GMH. Contudo, as estratégias de cobrança de créditos vencidos estão delegadas aos AFs. Ou seja, o Agente Financeiro é responsável por retornar à GMH/FDS o valor recuperado das solicitações de honras.
(xiv) Outras obrigações do AF e do tomador do crédito:
A liberação de recursos deverá ser vinculada à contratação de Assistência Técnica especializada. 
Em caso de inadimplemento, a sanção prevista é a inscrição do Cadastro Pessoa Física (CPF) em cadastros restritivos de crédito.
Instituições financeiras participantes:
O propósito é que, a média prazo, as garantias possam estar disponíveis também para AFs externos ao SFH, tais como microfinanceiras, fintechs do tipo Sociedade de Crédito Direto (SCD) e mesmo plataformas de crédito para melhorias. De fato, um dos objetivos da GMH é a expansão do ecossistema de agentes financeiros, sobretudo no sentido de viabilizar a participação de agentes pequenos, com modelos de avaliação de risco e processamento de crédito mais ágeis e de menor custo, portanto mais viáveis para um ticket de crédito tão reduzido.
Vale destacar que na experiência do FGI observou-se a participação crescentemente diversificada de agentes financeiros evidenciando o papel mobilizador do fundo, cujo gestor é o BNDES.
No caso da GMH talvez seja necessária a constituição de linha de funding externo ao SFH para a participação de AFs que não estão habilitados a captar recursos no âmbito do SFH – SBPE e FGTS. Esse funding, a ser buscado junto a financiadores internacionais, deve ter custo de captação similar à taxa ofertada pelo FGTS de 6% a.a. de modo a produzir uma taxa final semelhante àquela dos agentes que acessam o funding FGTS e evitar o crowding out.
Registro dos Beneficiários:
Até a implantação do SROD, os beneficiários de microfinanciamentos garantidos pela GMH devem estar registrados no Cadastro Único de Programas Sociais do Governo Federal (CadÚnico) e, também, no Cadastro Nacional de Mutuários (CADMUT). No entanto, o registro no CadMut nesse caso não deverá ser impeditivo para atendimento futuro pelo SFH ou em outros programas habitacionais.
Sustentabilidade da GMH:
A sustentabilidade da GMH é premissa fundante, para que ela possa ser rotativa, viabilizando a contratação de muito mais crédito que os 150 mil estimados para a rodada inicial, sem requerer novos aportes orçamentários.
Para a definição de metas é preciso, contudo, definir de modo preciso a despesa com a taxa de administração (estimada preliminarmente em 0,3%), eventuais perdas líquidas definitivas, bem como as receitas financeiras e aquelas oriundas dos encargos de comissão (estimados preliminarmente em 1%). Como premissa, recomenda-se que a rentabilidade-alvo seja o IPCA, apenas para repor as perdas inflacionárias, potencializando a rotatividade das garantias com base nas disponibilidades.
Monitoramento da GMH:
O sistema de controle interno desenvolvido pelo FDS, constituído pelo Relatório de Avaliação dos Riscos Operacionais da Administradora do FDS que contempla, entre outras, mapa de BEICF – variáveis de ambiente e de controle interno, com as ocorrências de auditagem, principais apontamentos/rejeições das Auditorias Interna e Independente, passa por monitoramento e revisão anual, de modo a identificar a validade, a qualidade e eficácia das ações de mitigação dos riscos relacionados ao Fundo[footnoteRef:13]. [13:  	Relatório de Gestão do Fundo de Desenvolvimento Social, 2017.] 

Como Agente Operador da GMH, a CAIXA será responsável pela manutenção dos sistemas de coleta e monitoramento de dados, incluindo a manutenção de um sistema de monitoramento e avaliação, a partir do qual elaborará os relatórios que serão enviados ao MDR, Agente Gestor do Programa. Os custos de avaliação e monitoramento serão de responsabilidade do Agente Operador, estando incluídos na taxa de administração.
Os indicadores sugeridos a princípio para monitoramento da GMH:
(i) as honras liquidadas
(ii) os encargos recebidos dos AFs para as operações
(iii) a recuperação de créditos, que retornam ao fundo recursos honrados anteriormente
(iv) nível de comprometimento do patrimônio do fundo - margem disponível para a outorga de novas garantias (diferença entre o máximo permitido para alavancagem do fundo e o volume garantido anualmente)
Estrutura de Governança:
A estrutura de governança interna do FDS é composta pelas seguintes instâncias: (i) o CCFDS e (ii) o MCidades, no âmbito da gestão do Fundo. 
No âmbito de Governança CAIXA: (iii) o Conselho de Administração, (iv) o Conselho Diretor, (v) o Conselho Fiscal, (vi) o Conselho de Fundos Governamentais e Loterias, (vii) o Conselho de Gestão de Ativos de Terceiros; (viii) os Comitês Delegados do Conselho Diretor; (ix) os Comitês Estatutários; (x) Auditoria Geral e, (xi) demais unidades de controle interno da CAIXA, componentes do Sistema de Governança da Empresa, na esfera da administração do FDS, e (xii) a Auditoria Independente, de forma externa. 
O CCFDS, órgão colegiado que exerce gestão sobre o FDS, foi instituído pelo Decreto nº 103, de 1991, com nova redação dada pela Lei nº 8.677/1993 e regulamentado pelo Decreto nº 1.081, de 1994, alterado pelo Decreto nº 3.907/2001. O Conselho tem como principal atribuição definir as diretrizes a serem observadas na concessão de financiamento com recursos do FDS. A partir da Lei nº 10.683/2003, a presidência do Conselho ficou a cargo do, hoje, MDR e sua estrutura atual é composta por um Conselheiro e o respectivo suplente das entidades que representam, paritariamente, o Governo e a Sociedade Civil Organizada.
A Caixa Econômica Federal, “em face da necessidade de garantir a consecução dos objetivos do FDS, fomenta a sistematização dos controles internos por meio da avaliação, da fiscalização e do monitoramento contínuos dos resultados apresentados pelo Fundo, bem como do oferecimento das ferramentas requeridas ao estabelecimento e ao aperfeiçoamento do sistema de governança corporativa a partir do que preceitua o Plano Estratégico da CAIXA”[footnoteRef:14]. A CAIXA atingiu a melhor nota em Índice de Governança e Gestão Pública (iGG) entre as instituições financeiras estatais avaliadas pelo Tribunal de Contas da União (TCU). O TCU avalia o nível de aplicabilidade da governança e da gestão pública às organizações, tendo como objeto de avaliação a gestão de: contratações, controle, estratégia, liderança, orçamento, pessoas, tecnologia e segurança da informação. Além do TCU, a CAIXA está sujeita à fiscalização do Banco Central, à auditoria da Controladoria Geral da União (CGU) e à auditoria interna e externa por empresa especializada. [14:  	Relatório de Gestão do Fundo de Desenvolvimento Social, 2017.] 

Pontos de atenção na modelagem e operacionalização:
O primeiro ponto de atenção, dado o baixo valor do ticket médio de crédito, volta-se para um processo automatizado de concessão de garantias. A burocracia na outorga e no pagamento das honras tende a consumir as vantagens oferecidas pelas garantias, comprometendo a pretendida redução da taxa de juros final ou, ainda pior, corroendo o interesse dos AFs. Exigências elevadas por parte do Agente Operador para os AFs, incluso em termos de sistemas e regras operacionais de concessão rígida, também aumentam os custos da operação, impactando nas condições de concessão do crédito e podem afastar potenciais AFs.
Outro ponto está no próprio processo de concessão do crédito, que também deve ser ágil e contar com as tecnologias digitais para processamento e liberação de valores. O modelo de credit score deve ser também ajustado para o público-alvo e o tamanho do ticket.
Como política pública, o regramento não deve estimular os AFs a concederem crédito para as famílias de melhor situação econômico-financeira dentre as famílias do público-alvo especificado e, portanto, com maior chance de acesso à crédito independente das garantias. Nesse sentido ficou contraindicada a diferenciação do Encargo de Comissão conforme a performance da carteira.
Por outro lado, é preciso garantir o regramento necessário para evitar o risco de haver pouco esforço para recuperação das operações inadimplidas.
Como os recursos do empréstimo a serem aportados no FDS serão liberados em tranches, no decorrer dos próximos anos, é fundamental que a programação de liberações seja compatível com as projeções de contratação de créditos e garantias e, portanto, provisionamento e liquidação das honras. Este foi um aspecto que comprometeu o desempenho de fundos de aval do microcrédito produtivo em sua versão inicial de 2009: a insuficiência de recursos para fazer frente às solicitações, devido às restrições orçamentárias e ao forte contingenciamento de despesas do governo federal. 
Por fim, é preciso cuidados no regramento e operacionalização da vinculação do crédito à Assistência Técnica especificada pelo AF, para evitar a classificação de venda casada, proibida pela regulamentação[footnoteRef:15]. Um bom modelo a seguir é o da regulamentação que rege a contratação dos seguros MIP e DFI, no crédito habitacional, que proibe a vinculação da concessão de crédito à contratação de seguro prestamista com a própria instituição financeira ou com seguradora por ela especificamente indicada. [15:  	O art. 39, inciso I, do CDC proíbe a venda casada, por considerar prática abusiva ‘condicionar o fornecimento de produto ou de serviço ao fornecimento de outro produto ou serviço, bem como, sem justa causa, a limites quantitativos’.] 

Desafios:
· possibilitar, com a oferta das garantias, taxas finais de juros médias de 12% a.a.;
· balancear os incentivos dados aos AFs e a diligência necessária para proteger a GMH contra perdas acima do esperado, o que poderia minar seu patrimônio, comprometendo sua sustentabilidade;
· a vinculação das garantias à assistência técnica, o que sem dúvida contribui para o alcance da finalidade e a satisfação do mutuário final. 
Considerações Finais:
O Programa deve ter caráter evolutivo devendo, com o tempo, incluir políticas afirmativas, estimulando as operações de microfinanciamento firmadas com mulheres e/ou classificadas como “elegíveis verdes”[footnoteRef:16]. Uma forma seria a diferenciação do Encargo de Comissão para tranches vinculadas a metas de atendimento com esses parâmetros. [16:  	Operações cujas melhorias utilizem kits classificados como verdes.] 

A 
Embora essa não seja uma premissa para sua gestão financeira, havendo valorização patrimonial da GMH, o modelo operacional possibilitará sua transferência para o mercado financeiro, se houver interessado entre bancos, seguradoras, fundos de investimento, ou outro, via cessão onerosa ou controle acionário pela aquisição de cotas. Em cenário oposto, o modelo possibilita promover-se a dissolução da GMH, mediante prévia quitação da totalidade dos débitos garantidos.


Anexo:
Circular Bacen 3644/2013 (grifos nossos)
Art. 36. A utilização de instrumento mitigador de risco de crédito faculta a aplicação de FPR específico à parcela da exposição coberta pelo respectivo instrumento, devendo ser aplicado à parcela remanescente da exposição o FPR correspondente às suas características originais.
§ 1º O instrumento mitigador de risco de crédito não pode ser de responsabilidade de entidade ligada com a qual sejam elaboradas demonstrações contábeis em bases consolidadas, devendo atender aos seguintes requisitos: 
I – todos os direitos e obrigações decorrentes devem estar formalizados em contrato específico; 
II - o risco de crédito do instrumento mitigador não pode ter correlação positiva relevante com o risco de crédito da exposição; e 
III - a contraparte que proporciona a mitigação não pode ser entidade com a qual sejam elaboradas demonstrações contábeis em bases consolidadas.
§ 2º Para fazer uso da faculdade prevista no caput a instituição deve: 
I - assegurar-se de que o contrato possui sustentação legal em todos os foros relevantes; 
II - adotar procedimentos que assegurem o exercício tempestivo dos direitos previstos no contrato; e 
III - monitorar e controlar os riscos de degradação da garantia fornecida pelo instrumento mitigador. 
§ 3º São considerados instrumentos mitigadores de risco de crédito: 
I - aval, fiança ou qualquer outra modalidade de garantia pessoal, e coobrigação em cessão de créditos...
Art. 37. Deve ser aplicado FPR de 0% (zero por cento) à parcela de exposição coberta pelos seguintes instrumentos mitigadores de risco de crédito:
II - garantia prestada pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central do Brasil; 
III - garantia prestada pelos organismos multilaterais e EMD;
V - garantia prestada por fundos ou quaisquer outros mecanismos de cobertura do risco de crédito instituídos pela Constituição Federal ou lei federal, por lei do Distrito Federal, estadual ou municipal, ou criados por organismos oficiais ou privados, desde que os recursos garantidores das operações estejam disponíveis ou aplicados em ativos de liquidez imediata e segregados em montante equivalente ao das garantias prestadas pelos referidos fundos ou mecanismos, de modo a cobrir, de imediato, eventual inadimplência por parte do respectivo tomador.
Art. 39. Deve ser aplicado FPR de 50% (cinquenta por cento) à parcela de exposição coberta pelos seguintes instrumentos mitigadores de risco de crédito:
II - garantia prestada por fundos com as seguintes características, cumulativamente: 
a) tenham por finalidade, alternativa ou cumulativamente, garantir o risco em operações de crédito, direta ou indiretamente; 
b) sejam criados, administrados, geridos e representados judicial e extrajudicialmente por instituição financeira controlada, direta ou indiretamente, pela União, exceto aqueles enquadrados no art. 37; 
c) limitem o montante das garantias prestadas (alavancagem limitada), de forma a resguardar, mesmo em situações de elevada inadimplência, o patrimônio do fundo; e 
d) caso prevejam limitação para a cobertura da inadimplência suportada pelo fundo (stop-loss), estabeleçam os respectivos limites de maneira a permitir a efetiva mitigação do risco de crédito das operações garantidas.
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