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RESUMO

No presente trabalho, pretende-se aprofundar uode@sacerca do mercado imobiliario
brasileiro na primeira década do século XXI. Lewasd em consideracdo apreensdes
académicas e dos agentes do mercado com relacassiifidade da existéncia de uma
“bolha” nesse mercado, sdo apresentadas as cosdmgsricas e socioeconbmicas que
conduzem esse mercado pra a situacao que se enononperiodo. Uma breve retrospectiva
neste sentido traz a discussédo a formacao de umande@ por imoveis reprimida, de modo
geral, pelo menos por quatro décadas anterioresis®éncia de uma demanda potencial, por
muito tempo restrita, em combinacdo com a recestgbiidade financeira e econémica, uma
reforma institucional e legal envolvendo o setoo seu sistema de crédito voltadas e o
direcionamento de politicas publicas melhor estadas para a reducdo do déficit
habitacional, podem contribuir na construcdo deambiente de elevado crescimento dos
precos dos moveis residenciais no periodo. Paem@ert a dinamica desses precos e explicar
0 movimento observado, pretende-se lancar mao dereneial de David Ricardo,
notadamente a teoria da renda da terra, para goastse a evolucdo dos precos nesse
mercado pode ser explicada pelas regras fundamatgasua formacdo. Adicionalmente, no
sentido de testar e identificar os indicios datérisa de um fendmeno de “bolha”, traz-se ao
debate algumas definicbes da literatura a esseeitesporivilegiando-se um enfoque
direcionado ao setor. A teoria de Hyman Minsky gualas interpretacdes a respeito das
instabilidades do sistema capitalista sao utiligatssse sentido. O que se sustenta com base
nos dados apresentados e considerando a refet@dciea utilizada, € que uma possivel
explicacdo do crescimento acentuado dos precatmtdeve estar muito mais proxima de
um déficit habitacional estrutural, encontrando sapén longo periodo, uma melhora nas
condi¢cbes que permitem a sua reducdo. Dessa maeeegundo o que preconiza Ricardo,
observa-se um crescimento expansionista do mergadwipalmente levando as classes
sociais mais baixas para as periferias. Esse mowneeva os precos de maneira geral, mas

notadamente nos grandes centros urbanos.

Palavras-chave Mercado imobiliario. Bolha. Habitacdo. Rendaelaa. Déficit habitacional.



ABSTRACT

In the present work, we intend to deepen a studyialhe Brazilian real estate market in the
first decade of the 21st century. Taking into actoacademic apprehensions and market
agents regarding the possibility of a bubble irs timarket, the historical and socioeconomic
conditions that lead this market to the situation the period are presented. A brief
retrospective in this sense brings to the discusshe formation of repressed demand for
dwelling, in general, for at least four previousaées. The existence of a long-term potential
demand, in combination with recent financial andrexnic stability, institutional and legal
reform involving the sector and its credit systemd the targeting of better structured public
policies to reduce the deficit can contribute te ttonstruction of an environment of high
growth in residential furniture prices in the pekid o understand the dynamics of these prices
and explain the observed process, It is intendagséoDavid Ricardo's reference, especially
his law of rent theory, to question whether theleton of prices in this market can be
explained by the fundamental rules of their form@tiin addition, in order to test and identify
the signs of the existence of a “bubble” phenomersome definitions of the literature are
brought to the debate in this regard, favoring ppreach directed to the sector. Hyman
Minsky's theory and some interpretations of thetalipt system instabilities are used in this
sense. What is supported by the data presentedamsitiering the theoretical reference used
is that a possible explanation of the sharp grovfttihe prices treated should be much closer
to a structural housing deficit, finding after adptime, an improvement in the conditions that
allow its reduction. In this way, and accordingwbat Ricardo advocates, an expansionary
market growth is identified, mainly taking the lawsocial classes to the peripheries. This

movement raises prices in general, but especiallgrge urban centers.

Keywords: Real estate market. Bubble. Housing. Law of reousthg deficit.
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1 INTRODUCAO

Ao longo da primeira década do século XXI, o meocadbbiliario brasileiro conhece
0 inicio de um intenso movimento de elevacdo dacqwy dos imoveis comerciais e
residenciais. Ap6s um longo periodo em que os ealatestes ativos mantiveram suas
variagbes sem grandes destaques, sem descolamaldtade economica brasileira e seus
indices de inflagcdo, o movimento a partir de 200dnta a atencdo dos agentes que fazem
parte deste mercado bem como do meio académicartk gdeste momento, se inicia um
debate importante e ainda sem uma resposta satiafaiu definitiva, sobre os principais
motivos que desencadeiam este movimento e primegrde, sobre qual a dinamica deste
movimento: se ciclico ou persistente, de curto,imeéd longo prazo.

O indice Fipe-Zap criado em 2008, traz a informac&o de que os prdgs iméveis
em Sao Paulo tiveram um crescimento de 200% egtrel@ ano e 2014. O indice também
aponta que os aluguéis subiram em proporcao semelha periodo, bem acima da inflagdo
e do crescimento dos salarios. Estes dados demongjue a distribuicdo da renda se
mantém, com esta evolucdo, pendente para o ladmpital e da terra, em detrimento da
renda do trabalho (ROLNIK, 2015).

Essa realidade apresenta as condi¢gdes para qossedesconfiar e objetar que esses
precos poderiam estar descolados das regras sati&aua formacdo. Foi este o alerta e a
preocupacdo demonstrada pelo Prémio Nobel de @grieconémicas em 2013, Robert
Schiller, professor da Universidade Wale durante visita ao Brasil, no mesmo ano, pelo
descolamento dos prec¢os dos iméveis dos indicegldedo (ROLNIK, 2015).

No cenério econdmico internacional, ao final de7280nicio de 2008, iniciou-se uma
profunda crise econémica de propor¢cées mundiaisuiRa crise eminentemente financeira e
que contou com um forte movimento especulativo mocado imobiliario norte-americana
como catalizador original e principal. A consequé@&rade uma financeirizacdo excessiva e a
atuacado de um complexo sistema de securitizacde mescado pressionou 0s precos de seus
ativos em um movimento intenso que, apos experememh periodo de grande crescimento,

orientou-se para uma situacdo de estresse, atséeafae caracteristicas do que se poderia

1 O indice FipeZap de Pregos de Imoveis Anunciadospéimeiro indicador com abrangéncia nacional que
acompanha os precos de venda e locacdo de iméwdiasil. O indice é calculado pela Fipe (Fundacao
Instituto de Pesquisas Econdmicas) com base nox@side apartamentos prontos publicados na pégina
ZAP Imdveis e em outras fontes da Internet, forrnantha base de dados com mais de 500.000 anuncios
validos por més. (FIPE, 2016).
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indicar como uma “bolha” no que diz respeito aaxps dos imoveis, cujo “estouro” trouxe

expressivos impactos sobre todo o sistema finama#ernacional.

De outro lado, a resposta norte-americana a caseagdes das empresas de alta
tecnologia passou por uma reducdo continuada das tée juros, na tentativa de
sustentar a demanda abalada pela deterioracdovebds riqueza financeira das
familias. Essa resposta criou as condicGes parasgUfermasse uma nova bolha
especulativa, dessa vez no setor imobiliario, cateaacado nos precos dos iméveis
alimentando a expansdo do crédito e do consumortid pga 2003. Assim, 0s
desequilibrios que ja existiam, tanto em nivel ddacdes entre os déficits norte-
americanos e 0s superavits asiaticos quanto emérekao nivel de endividamento
das familias nos Estados Unidos, se tornaram exploente crescentes ao longo da
década, até a derrocada parcial do sistema a part2007 (SCHERER, 2010, p.
248)

A hip6tese de uma “bolha” imobiliaria em um mercage por um longo periodo
manteve-se relativamente estavel, no caso brasilgistifica o grande nivel de apreensao
com o movimento abrupto de elevacéao dos precositilass imobiliarios, com destaque para
0s imoveis residenciais. A realidade norte-amesdcara crise global pavimentam o terreno
para que se construa uma relacdo direta do creswindes precos do mercado imobiliario
com o possivel colapso desse setor, com reflexagegre imediatos em toda a economia
brasileira.

O receio que os investidores experimentam, quarejmarddos a uma crise de
expectativas, pode suscitar efeitos danosos amw@sanento da economia. Assim, e a
medida que aumenta o receio dos agentes do medmdme os precos dos imodveis no
mercado brasileiro possam passar por processolsemelao que se estabeleceu no mercado
norte-americana, ha a possibilidade de que estectEtivas tenham efeito sobre o volume e
a velocidade de vendas desses ativos. Como comsea@ué arrefecimento deste mercado
pode ter impactos diretos sobre o mercado da cm@strcivil, gerando desemprego e,
portanto, desenvolvendo uma espiral ciclica de @ueal dos precos dos imdveis, mesmo que
ainda exista uma demanda reprimida suficiente paasorcao dos estoques disponiveis. Por
outro lado, levando-se em conta a importancia deaade da construcdo civil na dindmica da
economia brasileira, com destaque para o seu papsb instrumento anticiclico utilizado
pelo governo brasileiro apds o inicio da crise glale 2008, fica evidente o quao desastroso
seria identificar um processo de formacéo de “Dafleste mercado, ainda agravado com um
diagndstico tardio.

A experiéncia traumatica, em niveis mundiais, dsececonémica e financeira que

ocorreu a partir de meados de 2007, no mercadoilidrad norte-americana, € diretamente
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responsavel pela expectativa acerca da possikdlidaduma “bolha” no mercado imobiliario
brasileiro.

Nesse contexto, o objetivo do presente trabalh@ecar a compreenséo do fenémeno
no mercado imobiliario brasileiro, trazendo mai@cionalidade aos temores de uma
reproducdo da crise originada nos EUA. Torna-séspmthsdvel investigar e analisar as
alternativas possiveis, sob o risco de: em prinlagar, em sendo caracterizado um processo
de formacao de “bolha”, estar se induzindo equigac@nte capitais privados e publicos na
manutencao e fomento de um mercado que nao en@oatrsientacdo no mercado real; e em
segundo, em néo se verificando 0 processo de psepEsestimados, de se estar inibindo a
inversao de capitais produtivos de grande imporéana sustentacdo do crescimento e
desenvolvimento econdémico, com caracteristicasedacg§o de emprego e renda, de grande
relevancia para o pais.

Para atingir este objetivo, é preciso que analisem cuidado os indicadores que
evidenciam a condicdo necessaria para um possblapso do mercado imobiliério,
cotejando, se possivel, as suas causas e as [@ssingequéncias que poderiam advir deste
fendbmeno. A simples aceitacdo de que existe umepsocde sobrevalorizacdo dos precos
destes ativos sem guardar correlagdo com a realidadsua real estrutura de formacéo, ou
gue ndo encontrem suporte em demanda de manesstemte e minimamente duradoura,
poderia comprometer as decisdes dos agentes eawms)raspecialmente no que diz respeito
as inversdes neste setor, trazendo, de fato, posjuélevantes a evolucéo deste mercado.

Diante da literatura disponivel sobre 0 assunt@rido-se em conta os dados colhidos
e apresentados juntamente com a concepcao hisdsigaial, que ficara mais clara ao longo
do primeiro capitulo, este trabalho busca explicague fica evidente ao longo de seu
desenvolvimento:

a) nado é possivel estabelecer uma relacdo proxianainamica de precos no

mercado imobiliario brasileiro e norte-americana periodos citados;

b) muito embora se verifigue um crescimento aadl®re incomum no mercado
imobiliario brasileiro, ndo encontramos raz0es an@ditar que se possa estar
diante de uma “bolha” com a possibilidade de unagsd dos niveis de preco dos
ativos que o compoe, e

c) a realidade é que se pode encontrar um subsiditb maior para explicar a
expansdo dos precos desse mercado, através davagies de seu contexto

historico e institucional, seu processo de formagégulacdo, das caracteristicas
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socioeconOmicas e suas evolugdes ao longo do pegicelantecede esta possivel
“bolha”.

A hipotese central deste trabalho, portanto, é wke @ nivel do déficit habitacional
brasileiro e as condi¢cdes de regulacdo vigentepai® tornam a dindmica dos precos dos
iméveis do mercado nacional incomparavel com ocemiat vigente nos Estados Unido,
notadamente marcado por um nivel elevado de eggérufinanceira. Depreende-se que ha
demanda mais do que suficiente para sustentar,déoméongo prazo, os niveis de precos
praticados, bem como seu ritmo de elevacdo. Issexpicaria pela existéncia de uma
demanda reprimida e da quantidade de unidadesabainisis disponiveis para venda e, além
disso, pela grande concentracéo deste mercado emegluzida fatia dos agentes econémicos
— pela propria estrutura fundiaria brasileira. Outtor preponderante é a distribuicdo da
demanda, concentrada nas principais areas metarpasido pafsNessas regides, verifica-se
uma grande quantidade de unidades com caractasistisuficientes para a moradia digna e
ainda uma grande quantidade de unidades desocupadatiizadas pelos rentistas, sob a
forma de aluguel.

Para uma melhor compreensdo do mercado imobili#magileiro, € imprescindivel
analisar a evolugdo histérica de suas instituig@esparticular nos ultimos 50 anos. A partir
da extingdo do Banco Nacional da Habitacdo (BNH)1886, ndo se identifica no mercado
imobiliario brasileiro qualquer politica consisterg duradoura de investimento no sentido de
viabilizar a solucdo da problematica habitacional pais, com fomento ao mercado da
construcdo civil dedicado a esta area e, principate) voltado para as camadas de menor
poder aquisitivo da populacdo. Esta realidade veso@ada a uma crise econdmica
duradoura, que tem lugar apds os conhecidos Chatpué&troleo, nas décadas de 1970 e
1980, e suas consequéncias frente ao modelo dégemsatista aplicado pelo Regime
Militar (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 20}0

Apéds a estabilizacdo econdmica experimentada riodmeue sucede o Plano Real,
estabelecem-se algumas iniciativas liberalizantesduzidas principalmente pelo Fundo
Monetéario Internacional (FMI) e o Banco Mundial,eqterdo consequéncias diretas na
reestruturacdo do Sistema Financeiro Imobilidma eriacdo de um conjunto de instrumentos

financeiros voltados ao setor imobiliario, conforRie (2011).

2 Nota Técnica IPEA, 2012 — Estimativas do Déficitbitacional brasileiro (PNAD 2007-2012)
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A partir do inicio deste século com a instituicéo) 2004, da Politica Nacional da
Habitacdo (PNH), que tem como objetivo principaéducdo do déficit habitacional no pais,
retomando a atencado as classes menos favorecatd&avse o envolvimento do Estado em
suas trés esferas como agente ativo e protagarostpie se refere a regulacdo, fomento e
operacdo deste mercado. Através da ConferénciaalNdailas Cidades, organizada em 2003
pelo Ministério das Cidades, sdo tracadas as liabdengo das quais serdo desenvolvidas as
politicas habitacionais no pais. E no contexto titdRjue se alicerca o Programa Minha
Casa, Minha Vida (PMCMV), lancado pelo MinistériasdCidades durante o segundo
mandato do governo Lula em 2009. Este program&septou uma grande transformagao no
mercado imobiliario, com o0 apoio as empresas daader da construgcdo civil. Trata-se de
uma politica robusta e estruturada que tem comucipal objetivo a reducdo do déficit
habitacional. Entretanto, ndo se pode deixar de, lad importante pano de fundo que
representa a crise financeira mundial desencadepddir de 2007, nos Estados Unidos. Por
este motivo é também, e talvez principalmente, ogmama representa uma politica
econdmica anticiclica, voltada para o crescimenterdprego, da renda e do consumo.

E a partir desta conjuntura institucional e ecom@mnique se observara o rapido
crescimento do mercado imobiliario, que tem comgaanotriz a demanda reprimida das
familias por unidades habitacionais. Este défiabitacional encontra um cenario muito
favoravel apos longo periodo de restricbes. H& oma#r oferta de crédito disponivel e
facilidade na sua obtencédo, com a flexibilizacé® régras e exigéncias, aléem da melhoria de
suas condi¢cdes. Sao estimulos consideraveis, comouicdo das taxas de juros, aumento
dos prazos de financiamento praticados pelo meydsieeficios fiscais e maior seguranca na
manutencdo da condi¢cdo de seu pagamento, e retmmsiderando-se sob a 6tica do agente
concessor do crédito — que tem lugar em uma ec@noam inflacdo sob controle, terreno
mais favoravel para desenvolvimento do mercado réeito de longo prazo. O efeito
imediato se apresenta na forma de um aumento n&x@@ssivo nos precos dos bens
imobiliarios, mas inclusive um aumento constantegular muito acima de qualquer média
histdrica ou expectativa de mercado.

Encontrando terreno propicio desde a estabilizagimomica pos Plano Real, e
principalmente e com a retomada de uma politicidonakt proposta para combater o déficit
habitacional, o papel do crédito imobiliario (maé&rsomente este), se mostrou eficaz no
médio prazo, e com importancia crescente comonfeméa de politica econémica anticiclica.
Além disso, ele representa um papel preponderamte dator indutor e multiplicador do

crescimento, com a geracdo de emprego e rendaaagego mercado da construgao civil, de
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grande relevancia no momento econdmico brasilérocrescimento da participacdo do
crédito imobilidrio, em 256% de 2005 a 2010 (BEZBRR012, p.183), é fator determinante
para a elevacdo dos precos dos imoveis ao longeedmo periodo.

Na verdade, ha de se observar que o tanto o PNiaqa@MCMV encontram — fruto
do lapso temporal extenso, durante o qual se vardi auséncia de atuagdo dos agentes de
governo e de mercado voltada para as politicagalésgo de acesso a moradia — um nivel
consideravel de demanda reprimida nesse mercadombimento em que se da este
crescimento, apresentam-se niveis muito expresan®sndicadores dos déficits de moradia,
com clara concentragdo nas camadas de menor pisitisao. Estabelece-se, a partir dessa
realidade, a discussdo sobre o real descolamestmideis de precos operados no mercado
imobiliario brasileiro com o processo que seriairate regular de formacédo dos mesmos, no
gue se poderia identificar com um processo de ‘djolh

Nessa discussao, ndo podemos deixar de lado @quiksbferta de iméveis no Brasil.
No levantamento do Ministério das Cidades com base dados do censo do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de@®®&Los conceitos estabelecidos temos que:

[...] o Brasil tem um estoque de 6,052 milhdes dmidilios vagos 77% localizados
nas areas urbanas e 23% nas areas rurais. Dodmtdomicilios vagos, 40%
localizam-se na regido Sudeste e 32%, na regiaddsdte. O estado de S&o Paulo
concentra 18% dos domicilios vagos do pais. (FUNBACIOAO PINHEIRO,
2013, p.72)

O estudo traz ainda os dados de domicilios adeguadwradia, e aponta que 35,70%
dos domicilios particulares permanentes do passa&nquadram nesta categoria, somando-
se para os numeros de déficit habitacional.

Para cercar a hipotese principal deste trabalhocapdtulo 2, sera apresentado um
panorama historico-descritivo da evolugdo do merdebitacional brasileiro, em especial no
que tange a construcdo do arcabouco regulatOrinsituicional existente hoje e a sua
formacdo. A proposta é entender quais os fatoresdgterminaram a situacdo atual desse
mercado, e apresentar as suas caracteristicasn, Azgitende-se examinar a longa repressao
imposta sobre a demanda familiar por bens imoweiBrasil, caracterizando os componentes
sociais e demogréficos que caracterizam esta deandedn como as questdes econdmicas
que impdem restricbes a sua redugdo, ndo s6 dovaeu histérico, mas do crescente
contingente de familias e individuos que se somaniéficit jA existente. Ainda nesse
capitulo, busca-se estabelecer a definicdo doidgébitacional e, com base em alguns dados

dos Censos e Projecbes Demogréficas do IBGE doduerPesquisa Nacional por Amostra
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de Domicilios (PNAD) anual, entre 2001 e 2010, ebases de dados sobre habitacdo da
Fundacgao Jo&o Pinheiro.

No capitulo 3, busca-se na revisdo da literatuga,canceitos adequados para a
formacdo dos precos no mercado imobiliario, comai#o a Teoria da Renda da Terra,
presente na obra de Ricardo; e para a definicdballea” especulativa, com énfase na leitura
pés-keynesiana de Hyman Minsky e sua contribuigi@ g compreensédo e regulagdo do
capitalismo financeiro e suas instabilidades.

Em posse deste aparato, o trabalho traz algumasdeoacdes possiveis para oferecer
uma interpretacdo do caso brasileiro. Busca-senas#io esgotar a discusséo, mas trazer

algumas contribuicdes para que se possa esclan®ceouco mais esse tema.
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2 O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Neste capitulo seréa tratado o contexto historicondecado imobiliario que precede o
periodo que se propbe analisar. Com isso, pretemdestabelecer quais os fatores
determinaram a realidade que encontramos no idaste século. Assim, é preciso buscar as
principais estruturas que compdem este mercadas Qsaalteracdes legais e institucionais
que se identificam ao longo deste periodo, e (peais efeitos sobre o objeto do trabalho.

A estrutura que se estabeleceu no mercado imabikanabitacional brasileiro, desde
o periodo que antecede o Golpe de 1964 até o imigicéculo XIX, considerando a
conjuntura socioeconémica brasileira no periodeqeaser é fator determinante e mais do
que suficiente para sustentar ndo sé o crescintargmiveis de precos deste mercado, como
também para manté-los em elevacdo no longo praam. €sta realidade historica presente,
iremos analisar com maior riqueza de detalhes lgio deste setor.

Tem-se como objetivo central estabelecer e comgezea evolugdo da oferta, da
demanda, e da atuacéo dos principais atores doiseibiliario ao longo das décadas que
precedem o inicio deste século. Sobretudo, é ndsteonstrar a relacdo entre esta evolugéo e
a formatagc&do de um contexto propicio para o crestgiondos precos praticados neste periodo,
tracando a linha da analise de forma que se pessear de que maneira o cenéario pode (ou
ndo) sustentar um crescimento dos precos do mencexdbdliario a médio e longo prazo.

Para se compreender de uma maneira clara e comsistedinamica presente na
evolucédo do mercado imobiliario brasileiro no pdoicobre o qual se pretende estudar, faz-se
necessario trazer ao escopo da discussado, de foaisaprecisa e detalhada, como se deu a
evolucdo desse setor e quais foram as politicabaliEaram suas principais transformacdes.
E, para isso, € necessario identificar e relaci@asabases legais, o0s marcos regulatérios e o
arcabouco normativo que cerca a matéria.

A partir da analise deste desenvolvimento, buscaisga neste capitulo, entender
alguns os fatores determinantes na formacdo daitdéfabitacional, que se apresenta
conforme os dados levantados, o crescimento daigéiode oferta de unidades habitacionais
ao longo deste periodo e por que este crescimenudetita ndo é suficiente para reduzir de
maneira relevante, o déficit. Além disso, questisaae a demanda que resta como resultado
desse crescimento de producdo e uma pequena redluctsdicit habitacional sdo suficientes
para manter os niveis de precos dentro dessaadal@dentro do que se pretende estabelecer

COmo as suas regras naturais de formacao.
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Na primeira secao, sera tratada a evolugcéo a parferiodo Militar, com a formagéo
do sistema financeiro nacional, incluindo o segmemobilidrio e o impacto da conjuntura
econdmica neste setor desde a década de 1960. &étsisa, contempla-se a abertura politica
e com isso o inicio dos governos neoliberais. Oiurmportante fator a ser tratado é a
estabilizacdo econémica trazida pelo Plano Reainftio da década de 1990, a abertura
econbmica posta em pratica no periodo e o reageatimdo mercado imobiliario que
antecedem o inicio do século, com sua estrututadenlpara a iniciativa privada. Na secéao
seguinte, serdo abordadas as politicas habitasioapbs 0s governos neoliberais, a
importancia da entrada do capital financeiro e dtema de crédito nesse mercado e 0s
impactos da crise mundial de 2008 no setor. Pqrrfaniltima secdo do capitulo, apresentam-
se alguns dados trazidos principalmente atravesP8&sDs do IBGE que demonstram a
evolucdo e o estagio resultante dos nameros deitdBébitacional, cotejando-se algumas
explicacbes socioecondmicas adicionais de sua géspera-se compreender em que bases
se deram a organizacao desse mercado, e a intenatté@s forcas politicas e econdmicas até
o estagio final, e busca-se ao longo de todo otuapicompreender os efeitos do
direcionamento que foi dado a questdo habitacienalo combate ao seu déficit pelos

governos ao longo desse periodo.
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2.1 UM HISTORICO DA HABITACAO NO BRASIL

O momento histérico que antecede o inicio do sé¥Xbsera determinante na sua
formacdo em relacdo ao mercado imobiliario. Dialaaificil realidade brasileira enfrentada
logo apds o Golpe Militar, com decrescentes taxasréscimento econdmico e elevados
indices de inflacdo, o governo Castelo Branco langoPlano de Ac¢do Econdmica do
Governo (PAEG), com o principal objetivo de estiabila economia e criar as condi¢bes para
a retomada do crescimento. (GREMAUD; VASCONCELLO@SGNETO JUNIOR, 2010).

Nesse contexto, o primeiro presidente desse periicia uma reforma institucional,
modelando o novo Sistema Financeiro Nacional (S#Njnaneira a atender os preceitos da
nova politica econdmica, definindo-o proximaments moldes que hoje o encontramos.
Entre essas medidas, esta a criacdo do ConselhetdmanNacional (CNM) e do Banco
Central do Brasil (BACEN), definindo ainda como gmnentes do SFN o Banco do Brasil
S.A. (BB) e 0 Banco Nacional de Desenvolvimentorieenico (BNDE), além de disciplinar
as regras gerais para atuacao das demais inséisuiig@nceiras publicas e privadas do pais.

No mesmo periodo, foram promulgadas leis que irmplementar e balizar o
sistema como um todo, destacadamente: a lei 49@8/hue trata do Mercado de Capitais; a
lei 4.829/1964, que cria o Sistema Nacional de iBr&lural; a lei 4.357/1964, que institui a
Correcdo Monetéaria; a lei 4.494/1964, que disciplia aluguel e o inquilinato e,
principalmente, a lei 4.380/1964, através da quiatiado o Sistema Financeiro de Habitacéo
(SFH).

E importante compreender aqui que essa série dedasedem como objetivo
regulamentar o sistema financeiro como um todode@ue outras medidas foram adotadas
nesse sentido. Mas a regulamentacédo do sistemacdima tem como motivador maior a
busca pelo desenvolvimento econémico. Nesse semigl@overnos militares direcionam
esforcos para o fomento as industrias de base@uatria da construcéo civil, devido ao seu
potencial de geracao de empregos (FIX, 2011).

A criacdo do SFH instituiu no Brasil, uma politibabitacional de abrangéncia
nacional. “Com relacdo aos agentes, foi criado ¢1B&jue desempenharia o papel de banco
dos bancos, com a fungédo de regulamentar e fiacaiatuacdo dos agentes do sistema, bem
como prestar servicos a estes” (GREMAUD, 2010, 2).38inda no ano de 1964, regulou-se
um mercado ja existente ha mais de uma décadancaporacdes imobiliarias (ROLNIK,
2015). Tal acéo tinha como objetivo viabilizar eessp a moradia para todos os estratos

sociais do pais, em especial as familias de bangear(CAIXA, 2011).
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Segundo nos elucida Rolnik em sua oBreerra dos lugare$2015), a arquitetura do
SFH, que segue vigente até os dias de hoje, temdiitea e principios alicercados em trés
preceitos fundamentais, a saber:
a) esta politica depende das estratégias fiscametarias do pais;
b) ela esta vinculada a uma agenda politica déaterao déficit habitacional e, por
fim;
c) ela ird operar o fomento ao setor da construg&d, historicamente um

importante setor no que se refere ao emprego reda 8| populacao.

Inicialmente, este sistema organizado em nivelr&¢d®Itou-se para a construcdo de
unidades habitacionais através das Companhias dbéitatBo (COHABs), sob
responsabilidade dos estados. Através da admiastialblica, essas companhias se tornam
intermedidrias para contratacdo de empresas psav@daa a construcdo de unidades
habitacionais. As empresas envolvidas na constrdeates empreendimentos beneficiar-se-
lam somente dos ganhos obtidos com as obras psibpoa elas realizadas. Nessa
caracteristica do sistema é que reside um dosgsauss problemas, tendo-se em vista que
este ramo empresarial, historicamente, obtém patévante dos seus ganhos através da
apropriagcdo da renda fundiaria (MELO, 19&gRidFIX, 2011).

E por este motivo que a 0s segmentos empresaxiaisegam forte influéncia politica
e econdmica sobre as diretrizes principais do BN&b satisfeitos em figurarem tdo somente
como contratados das COHABs, os grandes empresddosetor da construcao civil
almejavam se apropriar também da renda provend@stéerrenos utilizados nos condominios
e empreendimentos habitacionais, bem como das dbradraestrutura do entorno. Assim, o
BNH voltou-se para o modelo norte-americano — dmdg influéncia na formulacdo das
politicas habitacionais e de infraestrutura como todo — desavings and loansou de
Poupanca e Empréstimo, dessa forma, permitindo agwmpo empresarial particular
beneficiar-se dos ganhos provenientes da valoziag#liaria (ROLNIK, 2015).

Foi nesse cenario de estruturacdo financeira do &éél surgiu como elemento
central, o Fundo de Garantia por Tempo de Serk€rS). Criado em 1966, o FGTS tem
como papel principal ser a reserva dos trabalhadmea a manutencdo de suas necessidades
basicas (e de consumo) em tempos de crise. Deecar@mpulsério, o fundo traz como

premissa 0 investimento dos seus recursos no $efoitacional. A criacdo do FGTS

3 Marcus André B. C. de Melo. Estruturacéo intranehaegimes de acumulacio e Sistemas Financeiros de
Habitacdo: Brasil em perspectiva comparada. p. 40.
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representaria um dos mais importantes instrumefittanceiros a contribuir para o
financiamento da aquisicdo e producdo de imoOveigleaciais no pais. No entanto, ndo
obstante o fato de ser formado pela contribuicatodes os trabalhadores, a destinacdo dos
seus recursos foi, desde sua criacdo, orientadasetoses de classe média (FIX, 2011),
excluindo as camadas sociais mais baixas, justanosgle se encontram os maiores niveis do
déficit habitacional.

A necessidade de se garantir remuneracdo ao FGT®estituicdo do seu Conselho
Curador (instancia superior de carater deliberatio Fundo), com representantes dos
empregadores (empreséarios) e do Governo — e qudashcorporar representantes dos
trabalhadores apés a Constituicdo de 1998 — pasdwacionar a aplicacdo de seus vultuosos
recursos para os setores de maior rentabilidadgaide, entre 1970 e 1986, apenas 30% dos
recursos do FGTS foram destinados aos setores mier menda.

Atuando de forma complementar ao FGTS, esta orBés®rasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), de carater voluntario e depdaerdea condicdo e da realidade da
economia (ROLNIK, 2015). Criado em 1967, o SBPEiteuma grande contribuicdo como
fonte financiadora do SFH. O volume total de uneafinanciadas pelo sistema saltou de
27.047 unidades no biénio 1965/1966 para 134.94feniodo de 1967 a 1970 (ARAGAO,
199¢" apudFIX, 2011). A execucéo dos recursos do SBPE paestimento em moradias se
deu através de bancos comerciais, caixas econdpstaduais, da Caixa Econémica Federal,
mas, principalmente, através das Sociedades det&igubbiliario (SCIs). Considerando o
maior custo de captacdo de recursos para o0 SBRIe segjdava através da poupanca — em
comparagao com o FGTS, os agentes financeirosriamefalocar seus  recursos na
producdo de unidades habitacionais destinadossaectaédia, onde o retorno era maio e 0
risco era menor (ARAGAO, 19%pudFIX, 2011).

O direcionamento da politica habitacional ao mescate crédito criou um
descompasso entre o seu objetivo e seus efeitomedida que repassou ao mercado
financeiro e de crédito a atribuicdo da execuc@ordoursos a ela destinados, o Estado reduz
0 seu papel como agente responsavel pelo fomenhagesso a habitacdo, e como resultado,
0s agentes de do mercado privilegiaram a aplicdQécseus recursos nos setores com maior
rentabilidade. E nesse sentido, e considerandalidade econGmica brasileira, ficaram a um
segundo plano as camadas sociais que mais pred&sgas recursos para garantir o acesso a

moradia.

4 ARAGAO, José Maria. Sistema Financeiro Da HabitacBiona Andlise Socio-Juridica Da Génese,
Desenvolvimento E Crise Do Sistema. Curitiba: Jut989.
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A década de 70 trouxe consigo, principalmente amfisal, uma grave crise para a
economia brasileira. Além do primeiro choque do@eb, que elevou os precos deste, com
efeitos multiplicadores, por conta da questdo eétmay “também foi rompido o acordo
internacional, firmado ainda durante a Segunda r@udundial, que buscava estabilizar as
taxas do cambio internacional” (GREMAUD; VASCONCEDRS; TONETO JUNIOR, 2010,

p. 398). O rapido crescimento que a economia leiesiexperimentou durante o periodo do
“milagre econémico” e o Pleno Emprego que se oloseavpartir dele também trouxeram um
componente de presséao inflacionaria muito intensappde ser observada com o aumento do
indice Geral de Precos - Disponibilidade Intern@RiDI) de 15% a.a. em 1973, para o
patamar dos 40% a.a. em 1976 (GREMAUD; VASCONCELLDSNETO JUNIOR, 2010).

O Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) sttkeeou seu foco das industrias
da construcao, automobilistica e de bens de consluréveis para as de bens de capital e
construcdo pesada” (MELO, 1988pud ROLNIK, 2015, p. 285). Nesse contexto,
fortaleceram-se as COHABs e o0s sistemas de autogofis. A situacdo da economia
brasileira, ao final da década de 70 e inicio dead& de 80, era de instabilidade. Aléem do
desequilibrio externo por conta do desempenho daragricultura e do segundo choque do
petroleo, havia ainda a deterioragédo da situac@alfinterna, por conta da redugéo da carga
tributaria, aumento dos juros sobre a divida ecdgfdas estatais. Por fim, no ambito politico,
esse periodo € marcado pela transicdo de GeiseFgareiredo, com o inicio do processo de
abertura politica (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO NIDR, 2010).

O momento era de uma severa crise econémica. Essaimpds uma consideravel
restricdo a renda das familias, elevando os néleeisadimpléncia (FIX, 2011). Combinado a
esse fator, a forte presenca da inflagéo, os disgmnos econémicos utilizados para conté-la
e as alteracdes constantes nos mecanismos deleahirgistema financeiro e de correcao
monetaria impuseram ao SFH um grave desequililbmjpedindo a execucao de suas funcoes.
Essa situacdo culminou com a extingdo do BNH, emembro de 1986. O fim do BNH
representou uma grande reducéo do envolvimentstdd@ como fomentador do combate ao
déficit habitacional. A partir de sua extincdo, s&cenxerga com clareza atuacdes robustas ou
planejadas por parte do Estado.

N&o é possivel analisar de maneira completa o paroem que se apresenta o setor
habitacional e fundiario brasileiro sem observamcmaior cuidado a sua formatacao
institucional, regulacdo e organizacdo, além da imentacdo dos principais atores e

representantes envolvidos.
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Ao final do século XX, no cenario politico, o fino gperiodo do regime militar, ainda
que ndo tenha representado uma mudanca repregamatcomposi¢do das forcas politicas,
mantendo no poder alguns antigos lideres politidogresentes no periodo anterior,
necessariamente traz consigo a ascensao de algqumsientos sociais urbanos e sindicais,
que irdo compor parte das forcas presentes nargoast da Constituicdo de 1988,
instrumento juridico que consagra importantes ad&m@ que se refere ao direito a moradia
para a populacdo em geral, mas, sobretudo, de tmiga.

Muito embora nédo tenham elegido representante gp&teesidéncia da Republica, os
movimentos sindicais e sociais presentes na nowgurtoira politica brasileira elegeram
representantes para o legislativo nacional, estadmainicipal, e para importantes cargos do
executivo. O carater popular, que ganhou forca engesiodo, trouxe consigo avangos
importantes no que se refere as discussdes acarsefatma agraria e urbana. Estdo nessa
pauta questdes que envolvem posseiros, luta cantespeculacdo imobilidria”, o direito a
cidade e a efetiva participacdo no processo deécistas politicas habitacionais urbanas,
através de conselhos e camaras populares, orcam@nicipativo, mutirdes, programas de
regulamentacdo de assentamentos informais e zontahestes assentamentos (ROLNIK,
2015).

Com a abertura politica e a ascensdo da reprasatdade das camadas menos
favorecidas, inicia-se a formatacdo de uma sérimeldidas legais e estruturas formais que
irdo permitir a retomada de um mercado financeimcwado ao setor imobiliario e,
posteriormente, contribuirdo para a constituicdordcado imobiliario propriamente dito,
com o crescimento destacado para a producao dadesidhabitacionais, sobretudo a partir da
década de 1990.

No entanto, apesar da convergéncia de forcas gadjtimportante no sentido de
estabelecer avancos no que se refere ao acessoadian@ modelo politico e econémico
vigente voltava-se para a légica do mercado. A @gereoliberal iniciada durante o governo
de Fernando Collor (1990 — 1992) foi seguida p@m#r Franco (1992 — 1995) e
potencializada por Fernando Henrique Cardoso (392902), colocando em préatica um
modelo que preconiza o direcionamento econdmiaoexcado e relega ao Estado o papel da
regulacdo. Esta concepcdo contava com o aval decoBRhundial, do Fundo Monetéario
Internacional (FMI) e da Organiza¢cdo Mundial do @acio (OMC).

Entre 1986 e 2003, a politica habitacional em nfeeleral mostrou fragilidade
institucional e descontinuidade administrativa, aeduzido grau de planejamento e
baixa integracao as outras politicas urbanas. A&wega de programas desconexos,
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com pouca perspectiva de continuidade, fortaleceaticas tradicionais das
administragdes locais, em que predominaram acOeuge, muitas vezes
acompanhadas de praticas clientelistas que ndogdizdm com outras politicas de
desenvolvimento urbano (CARDOSO; ARAGAO; ARAUJO120p. 2)

Dessa forma, e seguindo os preceitos do modelodatoa posto em pratica pelos
governos neoliberais, perdurou, no periodo, a ais&e politicas publicas para a habitacao
e, assim, a participacdo do Estado no setor sqmaticamente nula. Ademais, a abertura
brasileira ao mercado externo, protagonizada pgdesrnos de Fernando Collor e Fernando
Henrique Cardoso, afetou de maneira substancialeccado da construcédo civil e, por
consequéncia, o mercado imobiliario. Durante ooglerique se estendeu do Regime Militar a
década de 1990, as empresas da construcdo ciabetsteram cooperativas, grupos de
investidores e autofinanciamento, enquanto o SFHiestinava tdo somente a unidades
habitacionais ja concluidas, e ndo a sua producéo.

Com a abertura do mercado brasileiro, esta reaidsel alterou com a entrada
contundente do capital financeiro internacionafinal da década de 1990 se caracterizou por
grandes aquisicdes e fusbBes envolvendo empressdasigao ramo da construcéo civil e
grandes grupos empresariais. Foi um periodo emegeges grandes grupos e fundos de
investimento estavam aportando recursos em merecadesgentes, como o do Brasil, com
destaque para o redirecionamento dos investimetbognercado asiatico, apdés a crise
enfrentada por aqueles paises em 1997 (ROLNIK,)2015

O governo, assim, desviou do Estado o papel dediatento as demandas
habitacionais — e também de infraestrutura urbampe-se apresentavam crescentes. O
enfrentamento proposto para a problematica habitatestaria sob responsabilidade do setor
privado e, mais especificamente, do mercado finemcearente de instrumentos legais e
financeiros para cumprir este papel. Para atersl@x@éncias deste mercado e para poder
atrair o robusto volume de capital privado extepraneiramente, se fez necessario criar as
condicbes que garantissem a seguranca do retoen@revisibilidade dos ganhos e do
planejamento de médio prazo.

E nesse contexto — e com esse objetivo — que s@@adas algumas medidas e
instrumentos juridicos e financeiros destinadosetor, e que teriam um papel de extrema
importancia ao longo dos anos que seguintes. Er§, X a influéncia do Banco Mundial,
Fundacdo Getulio Vargas e a Associacao Brasiler&mtidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca (Abecip), foi estruturado um novo Sistdfimanceiro Imobiliario (SFI), com

atuacdo paralela ao SFH. Com o grande diferenatalpdder buscar sua fonte de
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financiamento no Mercado de Capitais, o SFI sehalin a o6tica do governo. Podemos
entender a sua concepc¢ao pela proposta da Abetipe VIII Congresso, de substituicdo do
SFH por dois sistemas: o0 sistema de mercado (SF-8istema de Habitacdo Social (SHS), de
cunho social. Este segundo, conforme a proposia,feemado por recursos do orcamento do
governo e o FGTS, enquanto que o primeiro devex@as com a “menor regulacdo possivel”
(FIX, 2011, p. 128).

A politica econdmica se explicita, ainda, no diveeimento dos recursos do SBPE.
Uma resolugcdo do Conselho Monetario Nacional (CMig),18 de dezembro de
1997, definiu que dos 70% destinados obrigatorideneao financiamento
habitacional, apenas 30% deveriam ser aplicadogparacées no &mbito do SFH o
restante poderia ser utilizado na faixa espea faixa de mercado. Além disso, os
créditos junto ao FCVS poderiam ser apresentadas pestituicdes integrantes do
SBPE para efeito de comprovacdo da exigibilida®OYER, 2008 apud FIX,
2011, p. 125)

A concepcéao do SFI abarcava a necessidade detsariestalizar o mercado, criando
novas ferramentas ou revendo algumas ja existdfgss.desenho passava pela criagdo de um
mercado secundario de ativos vinculados aos costiatobiliarios, com a possibilidade de
securitizacdo de créditos imobiliarios. Nesse odoteforam criados os Fundos de
Investimento Imobiliario (FII), Certificados de Rdxveis Imobiliarios (CRIs), as Cédulas de
Crédito Imobiliario (CCI) e as Letras de Créditoolniiario (LCI). Além disso, foram
reformuladas as Debéntures, as Letras Hipotecares Cédulas de Crédito Bancérios (FIX,
2011). Por fim, completa esta lista a instituicacAdienagcdo Fiduciaria, que estaria presente
no direito civil brasileiro a partir de 1997, masegso seria regulamentada a partir de 2004
(ROLNIK, 2015).

Entre as medidas para estimular o crédito imomljaaprovadas no periodo,
encontra-se a regulamentacdo da Alienacdo Fidacibei Federal n.° 10.391, de
2004, que permite ao credor manter a posse do imf&® devedor quitar a divida.
Essa medida teria como finalidade a segurancaigari& econdmica, em funcédo da
histérica de inadimpléncia no setor. (FIX, 2011134)

Em 1993, a lei n°® 8.668 instituiu os Fll, mas foi governo de Fernando Henrique
Cardoso que eles iriam tomar corpo e aproximar @xados imobilidrio e de capitais (FIX,
2011). Esse instrumento coloca no tabuleiro dosstimentos imobiliarios os grandes fundos

de pensédo, detentores de volumosos recursos disina manutencdo da renda na

5 ROYER, Luciana de Oliveira. Financeirizacdo Daitival Habitacional: Limites E Perspectivas. (20094 f.
(doutorado) - Faculdade de Arquitetura e Urbaniddmyersidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2009.
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aposentadoria dos funcionarios de grandes empresasnglomerados, principalmente
estatais.

A partir de entdo, passam a participar ativameptsa& mercado a Valia (da estatal
Vale do Rio Doce — posteriormente privatizada) reviP(do Banco do Brasil), o Petros (da
Petrobras) e Funcef (da Caixa Econ6mica Federadds dessa grandeza, e imbuidos do
compromisso original de garantir a rentabilidade skus ativos, privilegiam seus
investimentos em empreendimentos de menor riscaierretorno. Estes empreendimentos
sdo, de preferéncia, condominios de alto pads&opping centersresorts e conjuntos
comerciais. Além disso, estes investimentos, enalg@&correm em regides de grande
valorizagdo imobiliaria. Ndo fossem estas as cdmdicoferecidas pelo empreendimento
candidato a receber os recursos desses fundosesr®an seriam alocados nas altas taxas
oferecidas pelos titulos publicos (FIX, 2011).

Este conjunto de instrumentos foi langado como #whe estabelecer um marco
regulatorio sélido e consistente, que pudesser araitender o capital financeiro. O novo
arranjo institucional proposto, representado ppalenente pela criacdo do SFI, colocou em
pratica o anseio do mercado de capitais — sobretudoderno e complexo capital financeiro
externo — em participar da retomada do crescimggtmonstrucdo civil brasileira pos-faléncia
do BNH. E importante frisar que esse crescimento odnfere nenhuma garantia ou
preocupacdo com a reducdo do déficit habitacional.

As medidas adotadas pelos governos neoliberaiav@@rcas caréncias institucionais e
juridicas que restringiam o florescimento de umaaeo financeiro mais robusto, sendo bem
aceitas pelos agentes envolvidos. Contudo, o quebservou foi uma forte tendéncia ao
direcionamento dos recursos invertidos para o rdo® imdveis comerciais, sem gerar 0
efeito proposto ou esperado no setor habitacisoaletudo nas familias de baixa renda. No
que se refere a este ramo, 0 avango ocorreu apenma® reestabelecimento das operacoes
individuais de produgéo de imoveis através do FE&T&m o atendimento as camadas menos
favorecidas pelo Programa de Arrendamento ResidleflRAR), ambos operados pela Caixa
Econbmica Federal (Caixa), sucessora do BNH, ajpgade forma reduzida, sem impacto
relevante no desejado combate ao déficit habitation

A légica do mercado, e ndo é diferente no mercatin€eiro, privilegia os lucros,
gue sdo maiores nos segmentos sociais mais afmazes de comprometer parte de sua renda
em financiamentos com taxas de juros praticadasegmento de mercado (fora do SFH).
Assim, novamente encontramos as classes meno®€aas excluidas do cenario. Os niveis

das taxas de juros praticadas no mercado finanbesileiro tornam quase que proibitivos os
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financiamentos habitacionais fora do SFH para anrcela das familias que compdem o
déficit habitacional.

A estabilizacdo da economia, com controle da iaflaca definicho de um marco
regulatorio que contemplasse as demandas da gadediativa da construcédo civil e do capital
financeiro nacional e internacional criaram as ogieb financeiras necessarias para que o
mercado de financiamento imobilidrio voltasse aestbelecer de forma mais pujante e

retomasse o seu papel neste setor.
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2.2 O CONTEXTO DO MERCADO IMOBILIARIO E HABITACIONAL NOSECULO
XXI

O inicio do século XXI apresenta um ponto de irdex10 mercado imobiliario e
habitacional. E um momento de reaquecimento dor,sdtb retomada de politicas mais
consistentes de combate ao déficit habitacionadleficdo de um governo de carater popular
indica, em um contexto de crescimento e estab#idambndmica, a promessa de uma efetiva
ampliacdo do atendimento do direito a moradia. @imt alguns fatores com as pressoes
internas, politicas e econdmicas, bem como a firiaaceira mundial, com inicio em 2008,
alteram esse quadro, e os resultados tomam ouni@. ru

De inicio, tem-se um ambiente pavimentado pelasmefs regulatérias estabelecidas
pelos governos neoliberais da década de 1990 elida#e de retomada de um mercado
adormecido. Ademais, a estabilidade econémica pcapwada pelo Plano Real trouxe de
volta um importante componente ao mercado imohili& nesse cenario que as empresas do
setor da construcéao civil e as grandes incorpoesdencontraram formas de enfrentar a
restricdo de crédito de longo prazo e destinadeetwr da habitacdo, que antecede ao final do
BNH. Seja na aquisicdo de unidades prontas, paomsumidor final, seja para as empresas,
fomentando a sua producdo, a movimentacdo do setditicio, alavancada por bancos
oficiais, mas com participacao de todo o setomiesro, comeca a gerar um novo e positivo
movimento no mercado.

A capitalizacdo do setor iria se multiplicar atmia abertura de capital de grandes
empresas da construcdo civil, com fusBes e aqesigravés de grandes empresas
multinacionais, incluindo abertura de capital nalsBode Valores — expediente do qual
lancaram méo algumas das maiores empresas de ug@aste incorporacdo do pais — e
aportes de capital através tieldings joint venturesou fundos de investimento. Esse
movimento trouxe ao tabuleiro empresarial noplagersde grande influéncia, com objetivos
definidos, tendo consequéncias muito important® @irecdes distintas na reorganizacao do
setor.

A ampliacdo da capacidade de investimento, o acenéo da competicdo e o grande
lapso de tempo em que o mercado experimentou pdinzamicidade e movimentacao
implicaram no aumento extraordinario das transag@gsisicoes e reservas de terras. E um
periodo em que sao aportados vultuosos valoresegs de terra, com grande concentracao
nas areas de maior procura e de oferta mais eesjuis sejam, as areas centrais e dotadas de

infraestrutura urbana das grandes metrépoles eosamtbanos.
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Em 2014, 22 empresas [incorporadoras] estavanuédistaa Bovespa. Entre elas, 9
concentravam 100 bilhdes de reais (37 bilhdes threk) em terra, o que representa
quase 620 mil quildbmetros quadrados de solo urbampyérias cidades do pais.
(ROLNIK, 2015, p. 292)

Esse movimento de incorporacdo do capital extestabeleceu uma nova dinamica
no mercado, com o reagquecimento do mercado imabikahabitacional, a criacdo de novas
empresas e o direcionamento destas e de outrasidrais (ou segmentos delas) para o
mercado de média e baixa renda, que comecavatabeleser a sua capacidade de aquisicdo
de imoveis. Ao mesmo tempo, ha um componente ceta aksa dindmica, em um sentido
gue, se nao oposto, ao menos se configura em utdcalisao crescimento do mercado e da
reducdo do déficit habitacional. A grande procuraserva de areas de terras, destinadas aos
grandes empreendimentos, e mesmo aos de meédio, pode a procura por unidades
habitacionais estd estabelecida e traz segurancanexcado, afeta o valor da terra,
componente de grande importancia na producdo diéades habitacionais, e com efeito
imediato na formacdo dos precos destas. O aumergqecos das novas unidades tem
reflexos em todo o mercado, afetando os valoresdeeis usados e os imoveis comerciais e,
por fim, mas ndo com menos importancia, os valdossaluguéis.

O custo de vida da classe assalariada — grande classe consumidora de bens
imobiliarios residenciais — sofreu um grande impamim esta nova dinamica. Os dispéndios
das familias direcionados para moradia, seja nameagto de financiamentos, seja na
formacao de poupanca para a aquisicdo de iméwgsne pagamento de aluguéis, consome
grande parte da sua renda total. O aumento dosgprex; mercado imobilidrio também gera
uma pressdo por aumentos salariais, corroboradauporambiente de retomada do
crescimento econémico (ainda incipiente) no firaldécada de 90 e inicio dos anos 2000.
Conquanto esse aumento ndo atenda aos crescestes de moradia, se estabelece um
movimento que ird empurrar as familias de menadaesm direcdo a periferia dos grandes
centros urbanos.

Muito embora esse movimento esteja em compasso algomas questdes que
envolvem uma retomada de aquisi¢coes e financianpatparte dessa faixa da populacéo, a
procura de terrenos por parte das construtoraveeslizecionada, preferencialmente, aos
locais dotados de melhores condi¢cdes de infraes&tuNo entanto, considerando a grande
competicdo por estas areas centrais, ampliou-specto de interesse para as aquisicoes de

terras, fazendo com que as areas periféricas tanfibéssem parte das aquisi¢cdes do setor.
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Capitalizadas, as grandes construtoras e incorp@adlominaram os mercados mais centrais
e valiosos. A producéo de imoveis para as classg®snfavorecidas se restringiu, assim, as
zonas periféricas dos centros urbanos.

E por esse motivo que se estabelece um deseuiiits precos, reduzindo a relacio
entre os terrenos centrais e periféricos. Assira aerredor dos centros urbanos e em geral,
em regides com condi¢Bes de infraestrutura e atemdd de servicos em niveis menos
satisfatorios, onde as mais baixas camadas sdciisse concentrar para contemplar o
crescimento que comeca a se estabelecer. Nessxtoomts forcas orientadas ao atendimento
das demandas crescentes de acesso a moradia, dpssavancos citados, mantém certo

distanciamento de seus anseios.

*k%k

A partir da década de 2000, com a eleicdo de umergovque tem a sua origem nas
demandas sociais dos trabalhadores, se estabelmcaunova abordagem para o setor
habitacional. A conjuntura permite direcionar urfoeg® politico e orcamentario no sentido
de reduzir o déficit habitacional.

O governo de Luiz In4cio Lula da Silva (2003 — 20fd eleito em 2002 por uma
coalizdo da qual participam os movimentos sociasstosos pelas solugdes de producao de

unidades habitacionais, reforma agraria e gardotidireito a moradia.

Uma das primeiras iniciativas tomadas pelos gowerhola foi a criacdo do
Ministério das Cidades. Esse 6rgdo governameniasfmecificamente encarregado
de formular a politica urbana em nivel nacionaradcer apoio técnico e financeiro
a governos locais, integrando as arenas institagodas politicas federais de
habitacao, saneamento e transportes, que, desfldmda Nova Republica, haviam
transitado por catorze ministérios e secretaristintths. (ROLNIK, 2015, p. 294)

A politica habitacional do governo Lula estava cimeada para o desenvolvimento
econdmico ligado a geracdo de emprego e renda. ffigdtica, representada peRrojeto
Moradia, desenvolvido pelo Instituto Cidadania e coordenaor Lula — sendo parte de seu
projeto de governo na campanha eleitoral de 2064. flhanciamento se daria através de
Fundos de Habitacédo, sob o controle de movimeroisis e sindicais através do Conselho
Nacional das Cidades, o que garantiria 0 direci@mion de recursos orgcamentarios para
subsidiar a acesso a moradia pelas camadas de kmiga da populacdo, através do
Orcamento Geral da Unidao (OGU) e do FGTS. Os resut® SBPE seriam destinados ao
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segmento de mercado, para atender a classe n@dentindo a producdo de novas unidades
(ROLNIK, 2015, p. 296).

Neste primeiro momento houve um esboco claro de wwol#tica de Estado
consistente, destinada ao combate do déficit labital, com foco ao atendimento das
demandas dos movimentos sociais, ligados as maiasbaamadas da populagdo. E um
movimento que se diferencia da realidade de magudtro décadas de auséncia de dialogo e
participacdo da populacdo de mais baixa renda, eanqdurante este tempo restou se
acomodar nas periferias dos centros urbanos.

Em 2004, o Ministério das Cidades foi responsawsb pancamento da Politica
Nacional de Habitacdo (PNH), que toma por base ajefer Moradia apdés uma série de
debates e discussbes com a sociedade civil, conm@amentos sociais, entidades

empresariais, 6rgdos governamentais, técnicosd€aeos.

As medidas adotadas pelo Ministério ampliaram ocado e abaixaram a linha de
exclusé@o ao crédito habitacional e a moradia. Aemeetempo, repercutiram sobre
a estrutura de propriedade das empresas e suaggsts: abertura de capital na
Bolsa, ingresso de capital estrangeiro por meiprd@te equity e compra de a¢des,
concentracao e centralizacédo de capital. (FIX, 2p1%6)

No entanto, a conjuntura que se apresentava eumanderranjo politico mais denso e
complexo, com uma politica fiscal rigida exerciddopentdo Ministro da Fazenda Anténio
Palocci, que implementou uma politica econdmicadarta de restricdo orcamentaria. Como
efeito desta politica, a formacéo dos fundos eididssque seriam destinados ao atendimento
aos setores de menor renda, preconizados pela@eno alternativa para a redugao do
déficit habitacional, converteram-se em concesdéeasédito da Caixa, operadora do SFH. A
substituicdo dos recursos do orcamento da Unidonelds de Habitacdo por uma fonte de
financiamento ditada por uma instituicdo financeioanou-se um sério entrave para o
desenvolvimento do caréater social da politica. Megmue esta fosse representada por um
banco oficial e de controle do Estado, a realidgge se apresentou foi de uma
disponibilidade de recurso restrita a uma inst#aifinanceira, que mesmo que cumprindo um
importante papel social como agente de fomentodliéigas publicas, tem como objetivo
resultados empresariais positivos, isto €, lucros.

Ainda assim, a PNH representou a retomada do papeEstado como agente
protagonista no setor imobiliario, e comecgou angell as primeiras alteragcbes no mercado
imobiliario brasileiro, na direcdo da reducéo déaitéhabitacional e de um crescimento mais

consistente e duradouro do mercado da construgdioEssa politica reuniu acdes integradas
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nos trés niveis de governo, divididas entre o Siaté&acional de Habitacdo de Interesse
Social (SNHIS), que atende a populacéo de faix@dga de 0 a 5 Salarios Minimos (SM), e
o Sistema de Habitacdo de Mercado (SHM), que atprideipalmente as faixas de renda de
5 a 10 SM. Os programas englobados pelo SNHISatilirecursos oriundos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), do FGTS, do Fundo de®damento Residencial (FAR), do
Fundo de Desenvolvimento Social (FDS) e do Fundoiddal de Habitacdo de Interesse
Social (FNHIS), além do Or¢camento Geral da Unia@({p Em relacdo ao SHM, os recursos
utilizados sdo do SBPE, dos Consorcios Habitacsorai Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs). Em 2005, a Resolugdo n° 460 G@anselho Curador do FGTS se
apresentou como uma importante ferramenta de fimaento do setor habitacional e seu
direcionamento as classes sociais menos favoredtdas regramento cria as condi¢cdes para
a concesséo de subsidios diretos e indiretos awsitiarios finais de financiamentos com
recursos do fundo, com a definicdo de uma faixeote de até cinco salarios minimos.
Paralelamente foram adotadas algumas medidas omepiares no sentido de
ampliar o crédito habitacional e, consequentementegesso das familias a iméveis novos e
usados, com o seu foco voltado ao Subsistema ddakiéd de Mercado. Destaca-se nesse
contexto, a resolucdo n° 3.259 do BACEN que deteras instituicdes financeiras aplicarem
um percentual dos recursos em poupanca (SBPE) amcsuteiras de crédito imobiliério,
através o SBPE. Se, em 2002, este sistema tinftadplum volume total de R$ 2 bilhdes no
setor, em 2007 o valor aplicado passou para R$Ii8es. Em 2005, com a participacdo dos
movimentos sociais como membros do Conselho CudaéiGTS, foi aprovada a ampliacao

da concessao de subsidios oferecidos pelo fundaNRQ 2015).

Em 2005, sob a pressdo dos movimentos, o presitatdeanuncia, na abertura da
Il Conferéncia Nacional das Cidades, seu comprandgsaprovar no Congresso o
projeto de lei de iniciativa popular que criavaist&na Nacional de Habitacdo de
Interesse Social (SNHIS), com um fundo (FNHIS) e econselho, o que de fato
ocorreu ainda naquele ano. De acordo com o modeldeid todos os recursos
publicos destinados & habitacdo fazem parte denssstinclusive os onerosos, e
devem se submeter a Politica Nacional de Habita@doRecursos do FNHIS sao
oriundos do Orgamento Geral da Uni&o, de outroddsre de fontes ndo onerosas.
O atendimento prioriza as familias de menor renttavés da concessdo de
subsidios, com caracterizacdo diferenciada podesgiOs recursos sao utilizados
para diversos tipos de intervencdo, como a produgduntacional, e de lotes
urbanizados, urbanizagdo, regularizacao fundiar@horia habitacional, reforma e
conversdo de unidades para habitacdo. Seu repesger@ diretamente para os
fundos estaduais e municipais, que se responsafalim pela execucdo dos
programas. De acordo com o0 modelo do SNHIS, o Knsdas Cidades é o gestor
do FNHIS e a Caixa, banco publico de fomento, @ente operador. (ROLNIK,
2015, p. 297).
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A formacéo de uma estrutura orcamentaria capameedar a producdo de unidades
novas e direcionada para as classes mais necassgasisou a ser uma realidade. Ademais, a
concessao de subsidios diretos aos trabalharesceedicoes de financiar imoveis pelas
regras de mercado, marcada pela destinacdo e camelimento do orcamento da Unido e

do FGTS a “fundo perdido”, séo fatos que reaqueceranercado.

Em sintese, o volume de recursos cresceu sigiivaraénte combinando diversas
fontes, como o Orcamento Geral da Unido, o Fund@&mearo ao Trabalhador
(FAT), o Fundo de Arrendamento Residencial (FARFuado de Desenvolvimento
Social (FDS), o Tesouro Nacional e, principalmentdsGTS. Os recursos foram
acrescidos com o FNHIS em cerca de R$ 1,3 bilhdapo. (FIX, 2011, p. 134)

Além de encontrar resisténcia por parte da equipad@nica, que imp0s restricbes a
plena aplicacdo da PNH, por conta de questdesslegaircamentarias, o governo Lula
enfrentou, a partir de 2005, uma grave crise palitdesencadeada por um escandalo de
corrupcdo que ficou conhecido commensalap trazendo consequéncias diretas na politica
habitacional.

Foi no contexto desta crise, que o presidente amm@s concessdes a base aliada,
transferindo o controle do Ministério das Cidademmbém foi neste momento que assumiu
como Ministra Chefe da Casa Civil a entdo ministaa Minas e Energia Dilma Roussef.
Com esta alteracdo, a Casa Civil passou a deseapenipapel da gestdo da politica
habitacional do governo federal. Esta gestdo pasaase caracterizar, ndo somente na area
habitacional, mas no conjunto de medidas econdn@gagliticas do governo, pelo intenso
incentivo ao consumo — através de aumento reakbtiri® Minimo, da desoneracao do setor
produtivo, com isenc¢des e beneficios fiscais, eatecessao de subsidios diretos e indiretos
ao consumidor —, além da intensificacdo do procdssttexibilizacdo e incentivo no acesso
ao crédito de curto, médio e longo prazo.

Os incentivos recebidos e a relativa estabilidanlesetor da construcao civil — que
exerceu grande influéncia durante os governosniadbs as politicas neoliberais e que
mantém sua importancia durante o governo Lula adafi as condi¢des institucionais e
econdmicas, como foi demonstrado, fazem com queesseba uma crescente producdo de
unidades habitacionais, além da reserva das tgroasparte dos grandes grupos de
incorporadoras e empresas do setor, principalmestegrandes metropoles. O volume de
crédito voltado ao setor habitacional atingiu aaadss 40 bilhdes de reais em 2008 e, com 0
cenario favoravel que se apresenta, as grandessasppreparavam-se para lancar, naquele
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ano, aproximadamente 200 mil novas unidades vdltgulra o setor de baixa renda
(ROLNIK, 2015).

*k%k

E nesse cenario que o Brasil entra na crise muddigD08. Naquele ano, a economia
mundial atravessou talvez a maior crise financégsde 1929. Iniciada nos Estados Unidos,
com origem no sistema de crédito habitacional ltisea sistema de hipotecas, a crise afetou
de maneira contundente o mercado brasileiro.

Com os investidores vendo suas posi¢cdes acion&nasempresas de diversos
segmentos — ndo sendo diferente com as empresamsiaucao civil — em uma queda sem
precedentes, a iminéncia de uma crise de insola&wedtas empresas comprometeu a politica
habitacional e econdmica do governo brasileiro. écassidade de combater o carater
recessivo que advém desta crise fez com que o Gmaderal lancasse mado do Programa
Acelerador do Crescimento (PAC), ainda em 2008.

Nessa esteira, também foi lancado, em 2009, o &rayMinha Casa Minha Vida
(PMCMV), que buscava atender o mercado destinadanadias de baixa renda, com renda
mensal inferior a 10 Salarios Minimos. Esse progranevia a concessao de subsidios diretos
inversamente proporcionais as rendas das famd@sp forma de aumentar o seu poder
aquisitivo especifico e a oferta de crédito destinao publico consumidor de imdéveis. Essas
caracteristicas principais do programa traziam igongma ferramenta de combate a crise,
com a “(...) adocdo de politicas keynesianas qe&litam a manutencdo do crédito, o
atendimento aos setores mais atingidos pela rexessd sustentacdo dos investimentos
publicos, particularmente na area de infraestrut¢@ARDOSO; ARAGAO; ARAUJO,
2011, p. 5).

N&o obstante, ha de se considerar a grande icflu@o segmento empresarial na
formatacdo e na orientacdo do programa. Constlium fortdobby junto ao Ministério da
Fazenda, na intencdo de que o0 governo trouxesspacute habitacional” que atendesse aos
anseios do setor, viabilizando a venda dos estoguese avolumaram nos anos anteriores e
o0 aproveitamento das terras acumuladas nas gramdades. A concessdo de subsidios
diretos aos compradores, uma das principais caistatas do programa, permitiu a
capitalizacdo do setor, atendendo as demandas sampie e servindo também de capital

politico utilizado pelo governo.
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A situacao de crise, em 2008, sera o pretexto gpagao problema da habitagao seja
recolocado nos termos propostos pelo setor imoibil&m negociagdo direta com a
Casa Civil, com o pacote Minha Casa Minha Vida2@d@9. O paralelo com o BNH
é claro, mas as diferencas precisam ser tambémma@as. (FIX, 2011, p. 55)

Rolnik (2011) destaca a importancia e a urgéncsandadidas, de acordo com a Otica

do governo.

O ‘pacote’ foi elaborado pelo governo, em dialogetd com os empresarios e
investidores envolvidos e, inicialmente, tinha cootigetivo salvar as empresas da
débacle e, ao mesmo tempo, funcionar como medid&rapiclica para garantir
empregos e crescimento num cenario internaciorsdhderavel. Neste sentido, suas
acOes deveriam ser imediatas e, portanto, dessigudlquer politica complexa que
exigisse longo tempo de maturagdo ou que encoetrassténcias, como é o0 caso
de uma politica fundiaria. (ROLNIK, 2015, p. 301)

Ao apresentar o programa ao final de 2008, o eptésidente Lula aproveitou o

carater econdmico e social do programa e, apost&&bhaom os segmentos empresariais

envolvidos, no inicio de 2009, o ampliou, passaadoaeta original de 200 mil unidades para

um milhdo de moradias, aumentando o foco para twsesede baixa renda, combinando

subsidios diretos e subsidios as taxas de jurosfidaaciamentos. De fato, além de

representar uma importante medida econémica doigoye PMCMV se tornaria a principal

bandeira do programa de governo apresentada pelausessora Dilma Roussef, eleita em
2010 (ROLNIK, 2015).

Nestas rodadas séo feitos alguns ajustes na paogostcomeca a ser tratada nao
mais como um ‘pacote’ mas com um ‘programa’. Batizeentdo, de Minha Casa,
Minha Vida (MCMV) pela area de marketing do governoprograma deveria se
transformar na mais importante agcdo no campo eci@oésocial, articulando a
oferta de moradia, demanda histérica e ativo elditwadicionalmente forte, com
uma estratégia keynesiana de crescimento e gedecémpregos. (ROLNIK, 2015,
p. 301)

A organizagdo das empresas de incorporacdo e go@strivil alterou a estrutura do mercado imohdiar

brasileiro. EmFinanceirizacdo e Transformacdes Recentes no QGaclmobiliario no Brasil (2011), Fix

apresenta alguns dados importantes dessa conjurfissas empresas, irrigadas pelo capital financeiro

internacional, planejaram e executaram vultuosessiimentos em empreendimentos e areas de ternaaiso

Na

Tabela 1, elaborada pela autora com dados da Embraespai8imaiores empresas

incorporadoras do pais, a area total de terraegias possuiam em 2009, a participacdo do

mercado de cada uma, e a indicacéo se estas tes letddas na BMF&Bovespa, a Bolsa de

Valores de Sao Paulo.



Tabela 1 - Ranking das incorporadoras, ano base 290

Posicéo Empresa Area Total % Mercado!  BMF&Bovespa
1° CYRELA BRAZIL REALTY 648.050,67 8,02% SIM
20 GOLDFARB 323.870,32 5,75% SIM
3° EVEN 277.968,53 4,01% SIM
40 MRV 256.060,52 3,44% SIM
50 MAC 251.144,83 3,17% NAO
6° HELBOR 242.538,81 3,11% SIM
7° TRISUL 232.912,03 3,00% SIM
8° GAFISA 220.883,64 2,88% SIM
90 BROOKFIELD 206.406,72 2,73% SIM
10° EXTEC 206.406,72 2,55% SIM
11° YUNY 188.992,26 2,34% NAO
12° PLANO & PLANO 158.880,79 1,97% NAO
13° CURY 139.365,54 1,72% NAO
140 TECNISA 136.810,89 1,69% SIM
15° MAX CASA 132.190,78 1,64% NAO
16° CAMARGO CORREA 111.707,02 1,38% SIM
17° PDG REALTY 98.686,00 1,22% SIM
18° TENDA 93.385,66 1,16% SIM
19° AGRA 80.105,91 0,99% SIM
200 ODEBRECHT 78.919,88 0,98% SIM
21° EXTO 68.880,58 0,85% NAO
22° DIALOGO 65.454,36 0,81% NAO
23° CARVAL 64.310,98 0,80% NAO
240 ROSSI 62.405,08 0,77% SIM
25° HERNANDES 61.545,12 0,76% NAO

Fonte: FIX (2011, p. 259)
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Nota: Participagdo da posse em areas de terra.

Novamente, assim como se deu com a fase iniciddNld, o setor empresarial da
construcao civil exerceu sua forte influéncia podite, principalmente, econémica, trazendo
como carta de apresentacdo um volume significateze@mpregos gerados. Ao atender as
demandas do setor e alinhar a politica habitaciasauas diretrizes, o governo direcionou
sua politica de maneira diversa da pensada e alddbgrelos movimentos sociais que o

elegeram, relegando a um segundo plano o combaléfiad habitacional a que se propunha.

O pacote habitacional Minha Casa Minha Vida, lanca&in abril de 2009 —
discutido no capitulo anterior — viabiliza a conotdade da expansdo do circuito
imobiliario. As empresas de capital aberto, comoWIRodobens e Rossi, tém
participacdo expressiva no MCMV. A MRV é responsgy@ 12% do total das
contratacdes no programa, na faixa de 3 a 10 galariinimos. Outras com
destaque, como Goldfarb, Cury, H.M., Tenda, PlanBl&no e Living, embora néo
sejam listadas na Bolsa, estdo fortemente conectadampresas de capital aberto.
(FIX, 2011, p. 188)
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Pensado e articulado pelo setor empresarial, sgar kem consideragédo o Plano
Nacional de Habitacdo, os novos rumos dados aaggmzg ainda antes de seu langcamento,
geraram insatisfacdo e mobilizacdo dos movimertdosis e setores vinculados as demandas
por acesso a moradia. Voltado para o escoamentoestosjues das construtoras e suas
unidades localizadas nas grandes metropoles, osn@oios garantiram avangos com relagédo
ao desenho inicial, que envolveu a ampliacéo da diais recursos destinados a construcao de
unidades nao vinculadas as construtoras, garanpad® este fim a criacdo do MCMV —
Entidades — um segmento do programa destinado asiatmmas de autogestdo e de
cooperativas. Além disso, a reivindicagdo do sgéoantiu 0 aumento do montante alocado
em habitacdo rural e a ampliacdo da base de migs@gendidos, anteriormente restrita aos
com mais de 100 mil habitantes, sendo esta pauthétm encabecada pelo Congresso,
considerando que muitos parlamentares da base al@djoverno tinham base eleitoral em
municipios menores.

Ainda assim, com o intuito de incluir as classesaseavorecidas ndo atendidas pelo
Sistema de Habitacdo de Mercado, o governo voltadirecionar o FGTS e o OGU,
principalmente sob a forma de subsidios para @.d¢toentanto, o fez direcionando recursos
para a compra de imoveis ja produzidos ou em pémpelo setor empresarial da construgéo
civi. “A grande maioria do fluxo (97%) era destdma a oferta e producdo direta por
construtoras privadas e apenas 3% a entidadesrsefudrativos, cooperativas e movimentos
sociais, para producdo de habitacdo rural e uripanaautogestdo.” (FIX, 2011, p. 140).
Apesar de todos estes avancos, o MCMV — Empresagnento destinado a atender a
necessidade de vendas das grandes empresas, gpneisentava aproximadamente 90% dos
recursos do programa (ROLNIK, 2015, p. 303).

Entre seminarios, oficinas e reunides técnicaszaraim-se mais de 60 atividades
participativas, que reuniram governos estaduaism@aipais, movimentos populares
e profissionais, para a elaboracdo do Planhab. MWiGntretanto, foi elaborado
sob lideranca da Casa Civil e do Ministério da Rdae em dialogo direto com
representantes da construcao, e sem participagidgpoA estrutura operacional do
Ministério das Cidades, que articula as politicas lhbitacdo, saneamento,
transportes e desenvolvimento urbano, nédo foi nzaloia na concepcdo do pacote.
O Conselho das Cidades, 6rgao deliberativo do kilistédo foi consultado. O
Fundo Nacional de Habitacdo de Interesse Social,dgweria concentrar todos os
recursos da politica habitacional de modo a uniiaimos critérios de acesso, ficou
também fora do MCMV, exceto na modalidage Entidades, restrita a 1,5% do
subsidio puablico. Diferentemente, o pacote direxios recursos para um fundo
publico secundario e sem conselho, o Fundo de damento Residencial (FAR),
mais maleavel e desregulado, utilizado para a @@ a 3 salarios minimos. (FIX,
2011, p. 140)
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O crédito imobiliario, a partir desse momento, pagscumprir exatamente o que se
propde na politica adotada pelo governo brasileMém de assegurar a manutencdo dos
niveis de emprego, tendo resguardado da criseresdrgtoras e a forca de trabalho por ela
empregada, ele desempenha um papel também imgortantnanutencdo do consumo das
familias, injetando um capital de grande efeitotiplitador na economia.

A Tabela 2 demonstra a evolucdo do crédito, que apresentasdesferentes a
evolucéo e participacdo do crédito total e do toddiobiliario com relacdo ao PIB brasileiro,
no periodo de 2005 a 2010. A tabela demonstra laigdm do volume de crédito no pais no
periodo e complementa com e relagdo da carteir@rédito Habitacional sobre o Crédito
Total, e também com relacédo ao PIB. Na parte imfetém-se as taxas de crescimento dos
valores absolutos de crédito total e habitacionaltes periodos: de 2005 a 2008, 2008 a
2010 e 2005 a 2010.

Tabela 2 — Evolucao do crédito total e habitacionalo Brasil

Crédito Crédito Crédito Habitacional/ Crédito Crédito
Totalt Habitacional Crédito Total Habitacional/PIB Total/PIB
2005 607.023 29.081 4,8% 1,4% 28,3%
2006 752.064 35.323 4,9% 1,5% 30,9%
2007 853.803 40.945 4,9% 1,7% 35,2%
2008 1.004.569 51.786 5,2% 2,1% 40,5%
2009 1.174.431 76.281 6,5% 2,9% 44,4%
2010 1.272.742 103.541 8,1% 3,8% 46,4%
2005/ 2008 65,5% 78,1%
2008 / 2010 26,7% 99,9%
2005/2010, 109,7% 256,0%

Fonte: Bezerra (2012, p. 183), com dados do BACEN.
Nota: Em milh&es de reais de 2005 (deflacionadtss I@&P-DI)

De fato, tem-se um evidente o aumento da partiggpa creédito e, em especial, do
crédito imobiliario, no mercado brasileiro. O ciiesento do volume total de crédito é de
109,7% no periodo. As se observar somente o segnamtcrédito habitacional, essa
evolucdo é ainda mais acentuada. Entre 2005 e 20d@scimento do crédito imobiliario é
de 1,4% para 3,8% do Produto Interno Bruto (PIB3sieiro. Entre 2008 e 2010, esta
participacédo quase dobra, de 2,1% em 2008 para &8%010. Essa relacédo desconsidera os
efeitos do crescimento da economia como um todaetrdo uma nogao de um verdadeiro

avanco no mercado financeiro de crédito habitationa
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N&o obstante o fato de se considerar uma basedpacacdo diminuta, quando o
crédito imobilidrio representava uma pequena pigmido PIB, e ainda o é, nota-se que o
crescimento se intensifica a partir da adocao, gante do setor publico, das medidas
anticiclicas tipicamente keynesianas, a partir do de 2008, no movimento poés-crise
(BEZERRA, 2012).

O Grafico 1 mostra a evolugdo percentual dos valores das tggsado Sistema
Financeiro em imoveis residenciais de 2001 a 2@dserva-se um aumento do nivel de
crescimento entre os anos de 2007 e 2008. A arddiggafico apresenta um crescimento de

aproximadamente 375%.

Grafico 1 — Valores de garantias de imoveis residerais — BACEN

Linear
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Fonte: BACEN (2016).

Por considerar o valor das garantias do merca@ndgiro, esta evolugdo demonstra a
evolucéo da carteira de crédito imobiliario no peoi. Além disso, por representar os valores
de avaliacdo pelas instituicdes financeiras daangjas cedidas as mesmas sob a forma de
garanta para os financiamentos, levando-se em eontatodologia de cada instituicdo, de
acordo com os valores de mercado. Nesse sentideppas dizer também que esta evolucao
possui um componente do crescimento da oferta adarde crédito, mas também demonstra

a evolucéao dos niveis dos precos dos imoveis.

De acordo com dados da Revista Sinduscon, o sindies empresas da construcéo,
o setor cresceu 47,1% no periodo 2003-2013, enguafIB no mesmo periodo
cresceu 45,9%. Foram criados 2,23 milhdes de pagtdsmabalho formais. A partir
de 2010, cerca de 1 milhdo de unidades financipets FGTS e SBPE foram
lancadas por ano, um ndimero quatro vezes maiomudceq 2003; a producédo de
tintas cresceu 75% e a de vergalhdes, 72%, no meariodo. Nesse sentido,
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podemos afirmar que, do ponto de vista do cresd¢onecondmico e da geragdo de
empregos, a estratégia foi bem sucedida, o que,dserda, angariou o apoio de
setores empresariais e sindicais. (ROLNIK, 201306)

Do ponto de vista do déficit habitacional e da intdmacia da producdo de novas
unidades, o PMCMYV trouxe grande evolucdo com relagdgeracdo de estoques. Ainda

assim, é importante considerar a sua génese, Rigagimpactos causados por ela.

O Minha Casa Minha Vida nao se prop6s a enfrentprestédo fundiaria, apesar do
consenso entre movimentos populares, militantessquisadores da area de que néo
ha como desenvolver uma politica habitacional sefmeetar ‘o n6 da terra’é. (FIX,
2011, p. 142)

O atendimento ao segmento empresarial, que dir@eonaior parte dos recursos para
as areas mais rentaveis e de maior demanda —ayaea as grandes metrépoles onde estéo
concentradas as terras estocadas pelas incorpasa@oros maiores niveis de déficits
habitacionais — afeta o preco dos imodveis de dwageiras distintas. Em primeiro lugar, ainda
que com as facilidades do programa e das demadicdas criadas ao longo do tempo em
que 0 acesso ao crédito de longo prazo para aigiuide imdveis foi restrito, o programa
nao atende parcela significativa do déficit haliitaal devido ao aumento de precos que traz
aos imoveis residenciais urbanos. A existéncianda demanda ainda reprimida se combina a
falta de condi¢cdes de uma consideravel parte daida de assumirem um valor final maior
em suas prestacdes para um mesmo imovel. Mesmmensw da massa de renda em funcéo
do aumento real dos salarios e da reducao dossrdeailesemprego resultou no aumento dos
valores dos iméveis oferecidos ao mercado.

Em segundo lugar, o referido aumento dos precos idus/eis tem efeitos
multiplicadores sobre os valores dos aluguéis. &d&est pressdo exercida sobre os aluguéis
tem efeito sobre os valores das areas de terr@gdes ou nédo) localizadas nos centros onde
as construtoras e incorporadoras buscam novas bposgies de negodcios e
empreendimentos. O valor da renda da terra se f&apios terrenos centrais e esta
valorizagdo novamente afeta a renda dos assalarsadenargem de lucro das construtoras.

Desde 2009, o Programa Minha Casa Minha Vida (PMEMAM desempenhando
papel central na politica de provisdo de habitatfimteresse social no Brasil. Este
programa € desenvolvido segundo diferentes modkdilale crédito que estéo
disponiveis tanto ao consumo quanto a producaoelMedemelhantes de politicas
habitacionais baseadas na relacdo de consumo fistematicamente utilizados a

6 Fix faz aqui uma referéncia a expresséao ‘né da'tete Erminia Maricato, objeto de uma obra cote asme,
e de, segundo a autora, de uma bibliografia extensa
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partir da década de 70 em paises desenvolvidosfuadd destas politicas esta
intimamente ligada a expanséo do ideal neolibanarde as décadas de 80 e 90 que
postulou a reducdo do intervencionismo econdmiaa® funcdes do Estado em
campos considerados préprios do mercado. (ARAGAD52p. 1)

A grande questédo a ser considerada com relacad/&M, e sobre os efeitos que
ele trouxe a economia brasileira, é sobre sua pgaoce e qual o seu proposito maior. O
carater anticiclico de uma maneira geral, e a setade de se evitar o0 agravamento da crise
que atingiu mais destacadamente o setor imobijiélasviaram o foco do governo, que se viu
impedido de levar a cabo uma politica de combatdédigit habitacional consistente e que
dialogasse com as demandas dos movimentos sociagntidades organizadas que
participavam das discussdes acerca do tema.

Ao longo de todo o periodo que vai do Golpe de 1264 primeiro governo Lula, um
ponto de convergéncia se observa no que tangeitic@diabitacional no Brasil. Todo o
periodo se caracteriza pela auséncia de uma poligc combate ao déficit habitacional
consistente, planejada e de médio ou longo prado.psrece verdadeiro dizer que nada foi
feito, algumas iniciativas neste sentido foram adas gerando inclusive sensiveis melhorias
no quadro, ou ao menos evitando uma maior detedordNo entanto, e pode ser que iSso se
observe n&o somente neste setor, a falta de cmf#de) as sucessivas submissdes a
interesses politicos e empresariais, bem como drgueonémico geral brasileiro, podem ter
sido fatores que trouxeram maiores obstaculosegpespaosito.

O resultado estrutural que se tem desta conjuréunay mercado de crédito de longo
prazo voltado para o mercado imobilirio cumpripaote do papel da producdo de unidades
habitacionais, mormente alinhado a iniciativa ptavaApds a estabilizacdo econbmica e
algumas importantes solucbes encaminhadas no quesjpeito aos ditames regulatorios e
juridicos, a politica habitacional se restringeagste dos mecanismos financeiros afeitos a
este setor. No entanto, alguns fatores resultaexolmsdo da maior parte da populacdo que
compde os indices do déficit habitacional das agdetadas no sentido de sua reducéo. Entre
elas, podemos destacar a auséncia de considemagi®esprofundadas acerca da estrutura
fundiaria, da organizacdo social, e da distribuicdo espaco urbano, além do
comprometimento do governo com 0s empresarios o da construcao civil e do mercado
financeiro e de capitais.

N&o € o mesmo que dizer que 0 governo nao incentneste periodo, a producao de
unidades habitacionais. Houve preocupacao com a &amdiversos momentos intercalados,

e acOes foram propostas para soluciona-lo. Mas iedrizks que 0s regem estao
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permanentemente sujeitas aos fatores citadoseidiaram a sua eficacia. Forjam-se dessa
maneira, as condi¢cdes para que o inicio deste géculito embora seja marcado por um
crescimento e dinamismo muito grandes no setor a@stwicdo civii e do mercado
imobiliario, o efeito pratico com relacdo a redugdm déficit habitacional, se existe, é

somente no sentido de evitar o seu aumento, mda agsim sem grande sucesso.
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2.3 A REALIDADE ATUAL DO DEFICIT HABITACIONAL BRASILEIRO

Nesta secdo sdo apresentados os dados principadésicib e de demanda habitacional
no Brasil, com um enfoque principal em sua situagdonicio desse século. Para isso, sao
definidos alguns conceitos e metodologias impogmntnesses levantamentos e,
adicionalmente, discutidas algumas questdes soeia@sondmicas com impacto em sua
formacdo. Cabe aqui demonstrar a evolucdo do téfcilongo das décadas de 1960 em
diante, e objetar os motivos pelos quais, mesmaotaiage um aquecimento do setor
habitacional e aumento da producéo de unidadesgeateganteve pouco alterado ao longo dos
anos 2000.

O inicio deste século apresenta uma realidade dgrande contingente de familias e
individuos ainda sem atendimento do seu direitoocdatha. Essa realidade é formatada a
partir do contexto historico que trazido na segdteréor. Agora busca-se explicar a formacéo
desse déficit em seu contexto socioecondmico egairs trazer alguns dados da sua situacéo
atual, para compreendermos a sua dimenséo e dmlida

Ao longo do periodo entre 1960 e 2010, o Brasiesgmtou transformacfes em seu
aspecto habitacional decorrentes do contexto Fistoe econdmico, que ocorrem,
especialmente, devido as mudancas na configuragéiiefr, crescimento e envelhecimento
da populagéo e emigracao da area rural para aidrzeaa (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JUNIOR, 2010). As alteracbes na distribuicks familias e grupos familiares
residentes nos domicilios brasileiros € um dosdatgue incide sobre essas variacdes. Nos
anos 70, a média de habitantes por domicilio ejaiea5,28 hab./dom., nimero esse que
caiu para 3,27 hab./dom. em 2009 (CAIXA, 2011).

A formacdo de uma “nova familia” e a diversificaghis arranjos familiares, a partir
da qual as familias deixam de ser compostas sonmpiée unido de dois individuos —
passando a compor-se de pais solteiros, casaisdfietinos, entre outras composicdes de
pessoas que decidem morar juntas e que necessitstitiar um domicilio inadequado —,
influenciam positivamente no déficit habitacion@l.conceito de constituicdo de chefes de
arranjos domesticos traz essa ideia e € utilizatk Qaixa (2011) para o calculo da demanda

habitacional:

Considerando-se que todo domicilio tem um (e apengschefe ou responsavel,
utiliza-se a relacdo entre o nimero de chefes afa gaupo etario e a populagéo
deste grupo etario para entender a distribuicddeslaanda habitacional. (CAIXA,

2011, p. 26)
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Um segundo fator socioecondmico que transformakdesle do déficit habitacional

ao longo das ultimas décadas € o envelhecimentopl#lacéo:

O processo de envelhecimento também pode ser a@ldgepelo crescimento do

indice de envelhecimento do IBGE, isto €, a relagdtoe a populagdo com mais de
65 anos e a populacdo com menos de 15. Esta passd4% em 1960 para 16,8%
em 2000. (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, Z0p. 23)

A Tabela 3mostra a projecéo, realizada pelo IBGE (2013)xwnento da populacgéo,

e sua distribuicdo conforme a faixa etéaria, panarésimos anos.

Tabela 3 — Populagéo total - grupos etarios — Pragjéo 2000/2060

GRUPO ETARIO 2014 2020 2040 2060

Total 202.768.562 212.077.375 228.153.204 218.1588.8

0-4 14.938.133 13.845.258 11.267.417 8.935.080
5-9 16.009.509 14.708.594 11.813.256 9.422.407
10-14 17.036.612 15.761.172 12.360.437 9.975.265
15-19 17.144.248 16.841.311 13.019.512 10.585.085
20-24 17.079.105 17.040.111 13.717.223 11.187.812
25-29 17.325.091 16.935.971 14.514.616 11.692.041
30-34 17.483.642 17.043.597 15.468.574 12.184.747
35-39 15.473.785 17.473.250 16.446.050 12.785.474
40-44 13.700.143 15.665.301 16.563.004 13.417.981
45-49 12.662.331 13.708.027 16.330.262 14.102.602
50-54 11.442.231 12.488.105 16.202.110 14.849.297
55-59 9.485.114 11.276.016 16.245.849 15.485.087
60-64 7.499.452 9.308.355 14.087.975 15.139.410
65-69 5.575.432 7.229.599 11.723.912 14.270.191
70-74 3.925.728 5.209.414 9.879.277 13.193.419
75-79 2.818.329 3.411.743 7.895.309 11.836.481
80-84 1.733.123 2.212.046 5.382.602 8.625.639

85-89 931.944 1.176.296 3.101.112 5.461.797

90+ 504.610 743.209 2.134.707 5.024.073

Fonte: IBGE (2013)

Esta dinamica socioecondémica contribui sobremarpeira a estrutura habitacional do

Brasil e traz consigo um carater descentralizad@ndo ainda mais dificuldades de
enfrentamento por parte do setor publico dos elevautices desse déficit.

Um terceiro, e talvez 0 mais importante fator qoetcbuiu para a formacéo do déficit
habitacional, € o processo de urbanizacdo quewsealBrasil. Além do ambiente econémico
deprimido encontrado pelos governos do Regime aMjl& partir de 1964, os efeitos sociais
do modelo econémico desenvolvimentista que teveocno periodo militar contribuiu para o

crescimento desordenado das grandes cidades eraAal@éeperiferia, 0 que provocou graves
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problemas na distribuicdo e na organizacdo dosasuotbanos. Além do mais, as variagdes
demograficas entre as diversas regides do Bragirdm-se muito aos processos migratorios,
que tiveram como alicerce principal o “éxodo rural”

Esse processo, que caracterizou a economia bragli@iante boa parte do século XX,
com o movimento da populacdo das &reas rurais eegadi as maiores cidades do pais,
decorre, principalmente, do processo de industaefio da economia nacional, inicialmente
concentrada na porcao sudeste do territorio do pate fenébmeno néo foi estancado com a
crise dos anos 80, apesar de seu impacto no pangustrial brasileiro (GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2010). .

Além do processo de desenvolvimento direcionadsesor industrial, houve ainda a
migracdo interna para as areas de “fronteiras @gst regides onde novas terras sao
incorporadas a producdo agropecuarias e engrossamstatisticas das movimentacdes
populacionais em dire¢do aos centros urbanos. Esgascoes, por mais que se motivem por
ocupacdes de terras rurais, caracterizam-se peleeestmacdo da populagcdo em centros
urbanos de médio porte, diferentemente do éxodal experimentado até a década de 70,
quando os maiores crescimentos encontravam-se naasle metropoles (GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2010). .

O Gréfico 2, elaborado por Fix com dados do IBGE traz de foinsuivoca a

realidade que afeta a dinamica da concentracdopaggao nos centros urbanos.

Gréfico 2 — Exodo Rural — 1950 & 2010.
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Fonte: FIX, 2011, p.89 (com dados do IBGE).

Se considerarmos que, em 1960, somente 46,08% plalag&o vivia em zonas

urbanas e que este numero salta para, aproximatiadr836% do total, em 2010, podemos
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atribuir uma ordem de grandeza para este fluxo.tdébgola-se um acentuado processo de
urbanizacdo, que se soma ao crescimento popul&ciowaperiodo entre 1970 e 2010, a

populacao brasileira cresceu 104,78%, enquant®scdios particulares permanentemente
ocupados cresceram 220,68%.” (CAIXA, 2011, p. Considerando de forma, combinada o
crescimento da populacdo neste periodo e o prodessoncentragdo urbana tem-se o efeito
de um crescimento ainda maior para as cidades)dgeigraves problemas de estrutura para
atender a demanda das familias por moradias.

A grande concentracdo da populacdo em grandesosentbanos, condicdo que,
combinada com a auséncia de politicas publicatva$eho setor habitacional — notadamente
as direcionadas para os setores de mais baixa feqgda ja se verificavam antes do fim do
BNH, levaram as familias, principalmente as de daenda, a buscarem formas precarias de
moradia. E esta busca por um ajuste as condic@mdadpoles e grandes cidades que ira
acentuar um cenario de marginalizacdo desse setor,ocupacodes irregulares em éareas de

periferia, surgindo o fenbmeno das favelas, até pmgsentes nos grandes centros urbanos.

Um modelo de cidade concentrador de oportunidadiesenvolvimento econdémico

e humano em setores restritos do territério (ordenv e circulam os segmentos de
mais alta renda), aliado a expansdo permanente etiferjas homogéneas e
escassamente urbanizadas, foi historicamente dkhenpor uma politica de

automoveis privados e de manutencdo de um sist@mi@adsporte coletivo por

Onibus de baixissima qualidade. (ROLNIK, 2015, 71)2

Segundo Rolnik (2015), este modelo se repete agolalas décadas, e tem como
consequéncia a grande segregacao fisica da soejedadndo com que se concentrem nas
periferias dotadas de infraestrutura precaria. Segna esta conjuntura, um sistema de
transporte deficiente, considerando as distancas pcesso ao centro urbano onde se
encontram as oportunidades e 0os empregos, a umdaales cada vez maior em um espaco
urbano ndo preparado para a explosao de ofertatdmaveis, caracteristica dos estimulos
estatais para a industria automobilistica, que 889 Yepresentava 13% do PIB, e em 2009,
passa a representar 19,8% (ROLNIK, 2015).

Esse movimento de concentracdo urbana, em congumoa 0S graves entraves de
mobilidade e infraestrutura, resultam em um impaeacomponente a afetar a estrutura de
precos dos iméveis. Cada vez mais 0s terrenos ien@geis proximos as areas urbanas
centrais, dotadas de mais recursos, infraestretwortunidades, S0 escassos e seus pregos
sao diretamente afetados pela dimenséo de suatdnpiar e sua procura.
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Um levantamento da Prefeitura de S&o Paulo realizad 1973 indicou cerca de 70
mil habitantes, ou 1% da populacdo do municipip@cé. Estimativas baseadas no
Censo indicaram, para o ano de 1991, uma populépdelada de 900 mil
habitantes, ou 9% d populacédo total, enquanto, @0 2 cidade passaria a ter 1,2
milhdo de habitantes em favelas, correspondendd¥a da populagdo municipal.
(MARQUES, 2007 apudROLNIK, 2015, p.277)

[...] Em 2010, na cidade do Rio de Janeiro, a [o@d residente em favelas
representava 23% do total, ou 1.443.000 habitaissfavelas continuaram a
crescer na ultima década, numa velocidade sup&ridade como um todo. Entre
2000 e 2010, a populagdo do Rio cresceu 8%. Engeantavelas expandiram-se a
uma taxa de 19% , a populacdo ‘ndo favela’ cresgmmnas 5% (CAVALLIERI,
VIAL, 20128 apudROLNIK, 2015, p.277)

*kk

Nesse momento, é preciso estabelecer o concetiéfadt habitacional, e entender a
diferenca entre os parametros e metodologias quenfparte do seu calculo. De acordo com
a Fundacao Jodo Pinheiro (2013), as necessidatiéadmanais podem ser vistas sob duas
Oticas diferentes: déficit ou demanda. H4 uma gradiferenca entre a utilizacdo de um ou

outro dentre estes dois conceitos

Os conceitos de déficit e demanda habitacional seutaram a partir da
disponibilidade de bases de informagBes seguras abrmangéncia territorial
adequada para o seu calculo. As diferencas mewmidaentre as instituicdes que
calculam o déficit ou demanda habitacional gerastodiées nas estimativas que,
entre 2000 e 2007, variavam de 3 a 14 milhdes dades habitacionais. (CAIXA,
2012, p. 22)

O conceito de déficit leva em conta a falta fisleaimoveis no estoque de habitacbes
no mercado. Conforme a Fundacdo Jodo Pinheiro ficitdbabitacional” é formado por
guatro componentes: domicilios precarios (somaddasicilios improvisados e dos rusticos),
coabitacao familiar (soma dos comodos e das fanibaviventes secundarias com intencao
de constituir um domicilio exclusivo), 6nus excesscom aluguel urbano e adensamento
excessivo de domicilios alugados.

J& o conceito de “demanda habitacional” englobanasg definicbes importantes e
com efeitos sensiveis ao tema, e é representada@etssidade das pessoas de residirem em
um lugar adequado (CAIXA, 2011). O calculo da detlaahabitacional definido pela Caixa

traz alguns aspectos sociais e demograficos gqaerescentam ao conceito do déficit, como a

” MARQUES, E.; SARAIVA, C. A dinamica social das &as na regido metropolitana de S&do Paulo.
Pensamento e Realidade, S&o Paulo, v. 1, 2007.

8 CAVALIERI, F.; VIAL, A. Favelas na cidade do Rieedlaneiro: o quadro populacional com base no Censo
2010. IPP/Prefeitura da Cidade do Rio de Janeimd® Janeiro, 2012.
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“taxa de chefia”, que leva em consideracdo a domgio de mais de um nucleo familiar em
um mesmo domicilio e da “idade média ao casar’ekfsores estabelecem a necessidade de

constituicdo de um novo domicilio. Por conta déigie de diferenciacéo, e

[...] a partir de um amplo debate, foi sugerido QUBGE — Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, acrescentasse duas pasgsmitre convivéncia a partida da
pesquisa da PNAD 2007, sendo duas questdes inaegiggrquais sejam: Qual o
principal motivo de morar neste domicilio com o(gfyafamilia(s)? (financeiro,
saude, vontade propria, outros motivos) Existeaengfio (da familia) de se mudar e
constituir outro domicilio? (CAIXA, 2011, p. 90)

Conforme o estudo realizado pela Caixa (2011),tdidessas perguntas constatou-se
gue muitas familias que coabitavam em um mesmoadilonndo pretendiam construir uma
nova moradia. Esta constatacdo, e a consequeeatacdld na metodologia, se traduziram em
uma reducdo, em 2007, de 40% no componente dafiamroonviventes. Em 2010, este
componente representa 43,1% do total do déficittda@bnal, demonstrando a importancia
dessa diferenciacdo na metodologia da PNAD, em .20Q@m efeito, resta um pouco

prejudicada a comparacao entre 0 mesmo indice @& &@oim 2009.

Em relacado aos componentes do déficit habitaciénimhportante ressaltar que duas
mudancas introduzidas no estudo de 2007 foram d@ntios calculos de 2008 e
2009: o adensamento excessivo de domicilios alggédan indicador de caréncia
de domicilio e, entre as familias conviventes, rforeontabilizadas como déficit
somente aquelas que manifestaram o desejo de taonstovo domicilio.
(FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2012, p.45)

O conceito de Demanda Habitacional Demogréafica (BHpor sua vez, conjuga a
quantidade de novos arranjos familiares decorredtedindmica demografica e social,
representados por um chefe de arranjo doméstiaalédlo do DHDE leva em consideracéo
0S potenciais demandantes por novas moradias,edestradultos entre 24 e 64 anos e,
principalmente, abrange as possibilidades de naeses de arranjos familiares. Ja a
Demanda Habitacional Domiciliar (DHDO) refere-seraonero de moradias inadequadas e
precarias, incluindo domicilios improvisados e qd® possuem banheiro ou vaso sanitario
(CAIXA, 2011, p. 29).

Com isso, a Demanda Habitacional Total (DHT) é tiarida por meio da soma da
DHDO com a DHDE. Com esse calculo, é possivel estortotal de caréncia de moradia de
forma abrangente, pois, além de contemplar a deanainda do crescimento populacional,
também se contempla a necessidade de reposicaonidtdes de habitacdo. O calculo da

demanda habitacional é representado pela Figura 1.
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Figura 1 — Célculo da estimativa da demanda habitagnal
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Fonte: Caixa (2011, p. 29)

Seguindo o calculo proposto pdgura 1, a Caixa, em sua publicac@®manda
habitacional no Braside 2011, faz um levantamento da evolucédo desdeaseéno periodo
de 2001 a 2009, com dados do PNAD. Os resultadiosiaiis, sintetizados, sdo apresentados

naTabela 4
Tabela 4 — Estudo da demanda habitacional - Caixa
ANO TOTAL DE DHDE DHDO DHT DHT BRASIL (DHDE
DOMICILIOS BRASIL BRASIL BRASIL + DHDO) /DOMICILIOS

2001 46.994.866 5.441.663 3.845.659 9.287.322 19,76%

2002 48.095.210 5.562.830 3.498.303 9.061.133 18,84%

2003 49.729.167 5.746.216 3.247.523 8.993.739 18,09%

2004 51.666.039 6.043.317 3.151.322 9.194.639 17,80%

2005 52.910.174 6.199.923 3.029.404 9.229.327 17,44%

2006 54.282.533 6.430.459 2.839.964 9.270.423 17,08%

2007 55.877.855 6.681.275 2.767.152 0.448.427 16,91%

2008 57.656.117 6.746.274 2.478.686 9.224.960 16,00%

2009 58.646.432 6.978.415 2.318.799 9.297.214 15,85%

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da Caix#lLj20
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Pela analise dos dados acima, observa-se que tdagntotal de domicilios no pais
passou de 46.994.866 em 2001 para 58.646.432 e 2b representa uma variacao
positiva de 11.651.566 de domicilios no pais. Destaa DHT se manteve praticamente
estavel, passando de 9.287.321 em 2001 para 9129@ér2 2009, 0 que representa uma
demanda total 15,85% de domicilios, nUmero que @04 2ra de 19,76%. Mesmo com uma
variacdo do estoque de domicilios disponiveis,rdam de aproximadamente 11,6 milhdes,
percebe-se que houve uma reducéo, ainda que tideda91% na relacéo entre a demanda e
a oferta de domicilios (CAIXA, 2011).

Em 2005 a Fundagédo Jo&o Pinheiro — em parceriaa@dinistério das Cidades,
através de convénio com Programa das NacOes Upataso Desenvolvimento (PNUD) e
dentro do ambito do Projeto Habitar-Brasil do Bametramericano de Desenvolvimento
(BID) — publicou a segunda edi¢cdo de um estudspeito do déficit habitacional municipal
no Brasil, com dados de referéncia de 2000. O estabalha com os dados dos Censos
Demograficos e PNAD, do IBGE, para calcular o défiabitacional no pais.

Segundo os dados da Fundacdo Jodo Pinheiro, em, 208fh necessarias
aproximadamente 7,223 milhdes de unidades hahii@cigpara atender a diferenga entre o
estoque de unidades e as familias que necessitam daovel. ATabela 5demonstra esses

ndmeros.

Tabela 5 - Estimativas revisadas do déficit habitacnal - Grandes regifes, unidades da federacao edil
— 2000

Regido Déficit Habitacional Percentual do total de
Urbano Rural Total domicilios

Norte 506.671 342.025 848.696 30,2%
Nordeste 1.811.553 1.039.644 2.851.197 25,0%
Sudeste 2.162.187 179.511 2.341.698 11,6%
Sul 565.217 113.662 678.879 9,4%
Centro-oeste 424.223 77.952 502.17p 15,9%
BRASIL 5.469.851 1.752.794 7.222.645 16,1%

Fonte: FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2005, p. 38).

A regido Nordeste apresentava o maior valor, proxi@ 2,851 milhdes de unidades,

seguida da regido Sudeste — onde se encontramioeseentros urbanos do pais — com um
déficit de proximo de 2,341 milhdes de unidadesNBIACAO JOAO PINHEIRO, 2005).

O estudo estratifica o déficit pela faixa de redda familias. Os nimeros evidenciam

a concentracdo do déficit habitacional com as famitom renda familiar média de até 3
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Salarios Minimos. E nesta faixa que se encontrafi%82las familias que necessitam de
moradias, conforme demonstrdabela 6

Tabela 6 — ESTIMATIVAS REVISADAS DA DISTRIBUIGAO PE RCENTUAL DO DEFICIT
HABITACIONAL URBANO

Regido Até 03 SM 03 a 05 SM 05 a 10 SM Mais de 3®!
Norte 82,90% 9,50% 5,60% 1,90%
Nordeste 91,30% 5,50% 2,30% 0,90%
Sudeste 77,10% 11,50% 8,20% 3,20%
Sul 78,30% 11,50% 7,40% 2,80%
Centro-oeste 81,90% 9,30% 6,10% 2,70%
BRASIL 82,50% 9,40% 5,80% 2,30%

Fonte: FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2005, p. 39).

Considerando os dados levantados pela FundacaoPim@eiro, havia um déficit de
16,1% do total de domicilios do pais, que perfamiatotal de 44,7 milhdes de unidades.
Destes, segundo os dados apresentados, aproximadaenilnbes estavam vagos. Por
vagos, a Fundacao Joao Pinheiro considera a dadinig IBGE, que engloba as situacdes de
domicilios fechados, domicilios de uso ocasiorddmicilios vagos - que séo as unidades que
se encontravam efetivamente desocupadas.

Ainda considerando as informacfes trazidas pelal&gio Jodo Pinheiro, o déficit
habitacional reduziu de 7.222.645, em 2000, p&885909, em 2009. No entanto, em 2010,
este numero voltou a subir, chegando a 6.940.68ficlas. Na composicdo destes déficits,

destaca-se a categoria do “6nus excessivo comedfuganforme demonstrado fiabela 7.

Tabela 7 — DEFICIT HABITACIONAL — ONUS EXCESSIVO — 2007 A 2010

Déficit Total Onus Excessivo Composicao do Total Crescimento Anual
do Déficit
2007 5.989.064 1.950.087 32,6% -
2008 5.546.310 1.888.203 34,0% -3,2%
2009 5.998.909 2.088.458 34,8% 10,6%
2010 6.940.691 2.124.404 30,6% 1,7%

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da FUNDAQAAO PINHEIRO.

Logo apos o lancamento do programa Minha Cada Mikiga, houve um

wA

crescimento de 10,6% na categoria “6nus excessivo aluguel”, com uma diferenca
expressiva de aproximadamente 200 mil domiciliaada assim, considerando este elevado

crescimento dos estoques, podemos perceber qumanda total, em termos absolutos, se
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manteve, tendo, de fato, aumentado. Essa realidade trazer uma oOtica importante em
nossa analise, se levarmos em consideracédo a tdeda e da demanda. Contrapondo-se a
uma producdo acima do histérico das décadas ameroainda que esta seja uma inferéncia
— ndao foi possivel, desta forma, reduzir o déheibitacional.

A concentragdo esté evidenciada na faixa de a@M®nde a iniciativa privada tem
menor alcance e interesse, e 0 poder publico aadaostra ineficiente em reduzi-lo. Essa
faixa de menor poder aquisitivo concentra a maaotepda demanda por habitacdoeabela
8 nos mostra ainda, que esta propor¢do pouco temtesado, mesmo com a evolucao das
politicas publicas explicitadas que buscam estag@ml 1sso mostra que a demanda ainda esté

longe de se esgotar, ou ainda arrefecer.

Tabela 8 — COMPOSICAO DO DEFICIT POR FAIXA DE RENDA — 2007-2012

2007 2008 2009 2011 2012
Sem declaracéo de renda 1,7% 1,7% 1,9% 3,0% 2,4%
Até 03 SM 70,7% 70,2% 71,2% 73,0% 73,6%
Entre 03 e 05 SM 13,1% 14,0% 13,5% 11,7% 11,6%
Entre 05 e 10 SM 10,4% 10,3% 9,6% 9,1% 9,4%
Acima de 10 SM 4,1% 3,9% 3,8% 3,2% 2,9%

Fonte: IBGE/PNAD (2007/2012)

Durante a primeira década deste século, considersmad aumento do volume de
recursos na forma de investimento direto, bem csatsidios invertidos dentro do PMCMV
e do SNHIS, e levando-se em conta aumento do esttmal de imdveis, com grande
mobilizagdo e investimento das grandes construtdoapais, que geraram um crescimento
singular no mercado imobiliario brasileiro, obseseaque a demanda habitacional pouco se
alterou. Este quadro se explica pelo fato de garcesso de demanda é ainda, muito maior
do que os investimentos e os aportes efetuadogpdkr publico e a iniciativa privada nesta
area podem atender, no que diz respeito a prodig&ovas moradias.

Os numeros que se apresentam na demanda habitasfunaesafiadores, e estédo
longe de se extinguir, ainda mais se forem levaglas consideracdo as projecbes de
crescimento e envelhecimento da populacao brasileiém de sua concentracdo em centros

urbanos, grande e médios.
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3 A RENDA DA TERRA, A FORMACAO DOS PRECOS NO MERCADO
IMOBILIARIO E A “BOLHA”

Neste capitulo pretende-se entender os mecanisneoegem a formacao natural dos
precos do mercado imobilidrio e suas peculiarideglesrelagdo com esse mercado no Brasil,
no inicio do século XXI. A teoria da Renda da Teda David Ricardo, apresenta um
ferramental importante nessa compreenséo. A seguiesenta-se um enfoque das teorias a
respeito das “bolhas” de ativos voltados para ocads imobiliario e busca-se analisar os
possiveis indicios de uma ocorréncia nesse semim,precos dos imoveis brasileiros no
periodo em estudo.

Em primeiro lugar, vamos considerar que o “bem taghp” ndo se submete as
mesmas regras de formacdo de precos que a grandedpea produtos que costumamos
acompanhar. Nao se trata de um produto de simmesagdo ou dotado de mobilidade.
Ademais, o direito a moradia é um preceito funddaierconsagrado na constituicao
brasileira, e isso somente, ja deveria ser suteipara sustentar que ndo se pode considerar
sua variacao ou formacéao natural de forma simaliic

A moradia de um individuo ou uma familia possui wedor intrinseco indissociavel
de sua natureza: ela esta situada, de alguma maselire alguma area de terra. E como
temos presente que na economia, além da alocagdedarsos escassos — e sabemos que
quando destacamos anteriormente que temos elewadosscentes indices de déficit ou
demanda habitacional estamos nos referindo a wmms@escasso — tratamos também aqui de
um bem de complexa interagdo na economia ao lomgoséculos. A terra, e a renda
proveniente de seu uso, sdo objeto de estudo @lesiabs da Economia.

Para compreender de uma maneira mais clara e t@risisos efeitos e as
caracteristicas fundamentais da dinamica preseatdomrmacdo dos precos no mercado
fundiério e habitacional — provenientes da quesi@iderra — utiliza-se teoria da Renda da
Terra, da David Ricardo. Pretende-se, assim, eatamth pouco sobre os movimentos que
afetam os seus precos. Ela sera uma ferramentariierdal para cercarmos a hipotese de que
as variacdes ocorridas no inicio deste século rasiBrndo estdo fora dos regramentos

naturais aos quais se submetem.
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3.1 A TEORIA DA RENDA DA TERRA RICARDIANA, E A FORMACAO DOS
PRECOS NO MERCADO IMOBILIARIO

Para uma compreensdo mais clara acerca das varidp8eindices de precos dos
ativos imobiliarios é necessario descrever o psele formacdo de precos deste mercado.
Para isso, € preciso compreender que, qualquesajaea linha abordada, ha peculiaridades
inerentes a sua natureza. Essas particularidadabelecem importantes diferencas com
relacdo a quaisquer outros bens e, embora se possalerar a influéncia da oferta e a
demanda nessa concepcdo € necessario tecer algmmsntérios e trazer algumas
diferenciagdes e especificidades sobre o tema.

Ha varias diferencas sociais, econémicas, regionamlividuais no que se define e
espera como uma unidade habitacional, no sentide @stabelecer uma moradia e um “lar”.
Além disso, a oferta de unidades habitacionaisescteriza por uma situacéo de diversidade,
que atribui a cada uma dessas unidades precosrdéer de acordo com suas caracteristicas,
localizac&o, area, estrutura e infraestrutura, sergéo nos espacos urbanos. A oferta de
imoOveis habitacionais é algo estruturalmente estatio sentido de ndo haver mobilidade de
uma regido para outra, sendo que a demanda é, rrignaleéinida por esta caracteristica de
imobilidade, relativizada pela disponibilidade dguas individuos, em busca de condi¢es
adequadas de moradia, em mudarem-se dentro deeateranthada regido de interesse social

e econdmico.

O bem habitagdo detém caracteristicas acentuadanespecificas e a comum
avaliagdo de imdveis é a tradugdo do valor que busmano |he atribui. Com efeito,
o valor do imdvel é dedutivel a partir de uma agib direta do bem, de uma
avaliacao do que aquele bem pode produzir de aelmdt ou do simples preco de
equilibrio entre oferta e demanda. (DANTAS, 19%pud ARRAES; SOUZA
FILHO, 2008, p. 291)

As alteracbes na disponibilidade de estoque de diawgorovocam mudancas na
dindmica do mercado imobiliario das cidades. A tafedle unidades residenciais esta
diretamente relacionada a quantidade de imovesestes em curto prazo. Isto reflete nos
precos de acordo com a demanda. As caracteristmmamoveis ofertados precisam ser
compativeis com as exigéncias de cada segmentoedmado para que haja equilibrio entre
precos e demanda (CAIXA, 2011).

9 DANTAS, R.A. Engenharia de avaliagbes - uma intigicb & metodologia cientifica. Sdo Paulo: Pini,8199



56

Este conceito estad presente também na ideia dea®#1998), que acredita que a
identificacdo e mensuracdo das variaveis que infiaen a formacdo de precos devem ser
consideradas isoladamente que séo, cada uma teiasenos que apresentam variacoes
com relacdo a eles préprios, e aos outros fenémguescompdes esta determinacdo de
precos. Dantas (1998) procura algumas variaveispgpssam ter efeitos sobre os precos
efetivos das transacfes imobiliarias de maneiraeasarar o grau de influéncia que elas
exercem nesse processo. Dentre elas, podemoscoitan principais, as caracteristicas
(estrutura, distribuicéo, quantidade de comodaaredipos sanitarios, etc.), o tamanho (area) e
a infraestrutura. Nenhum dos itens apresentararnsaittribuicdo como fator determinante
para a definicdo acerca da formacdo do preco déndwel, quanto o fator da localizagéo
que, além de ter influéncia de grande magnitudeesobpreco per se, ainda tem como
caracteristica a reducdo (ou ao menos delimitag@stecédo) do mercado. A localizacao, é a
“variavel fundamental” do bem habitacdo, como eaferFerreira e Lemos eMantagens
comparativas das regibes metropolitanas de Salvadecife e Fortaleza no contexto
regional (2001).

Agora, aceitando-se a hipotese de que a localizagiima variavel fundamental nos
precos dos imoéveis residenciais, e buscando-sendartea maneira através da qual essa
variavel pode exercer influéncia sobre esses prew@s se pode desconsiderar as questbes
que sdo comuns a essa variavel, como 0s precoemesos ou das areas de terras. Como
bem definem Arraes e Souza Filho, “(...) ressab/e@davia, que esse mercado habitacional,
por sua vez, pode ser definido como espaco geografe unidades residenciais/nao
residenciais e de terras urbanas influenciado pelesmos determinantes econdmicos.”
(ARRAES; SOUZA FILHO, 2008, p. 290).

*k%

Resta inequivoca a necessidade de ser considéatordterra” em qualquer analise
que se pretenda fazer acerca dos precos dos imégrdo esse talvez o de maior importancia
em sua definicho e sua dindmica. Em seu clasBroacipios de Economia Politica e
Tributagédo (1981), David Ricardo estabelece um conceito mimtportante a respeito da
renda proveniente do uso da terra. Fica clarorgolao desenvolvimento do seu modelo que
a terra gera uma renda para 0 seu proprietario,guagssa renda € proveniente nado de sua
existéncia, ou tdo somente das “forcas originarsdestrutiveis da terra”, como ele mesmo

cita. A renda da terra existe por conta de suasseszaN&ao haveria renda a ser paga a nenhum
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proprietario sendo pela condi¢cdo de sua qualideeka@ssez. Em ndo havendo restrices de
guantidades de terras, e se, em havendo terragndisgs para todos 0s agricultores, nao
houvesse diferenca entre elas, entdo ndo haverda,r®u qualquer remuneracdo ao seu

proprietario.

Na colonizagdo de um pais bem dotado de terras edgrteis, das quais apenas
uma pequena parte necessita ser cultivada parstensu da populagéo, e que pode
ser cultivada com o capital de que essa popula¢gdwde ndo havera renda:
ninguém pagara pelo uso da terra, enquanto aingdeehaima grande extensao nao
ocupada e, portanto, ao alcance de quem desejaadalt (RICARDO, 1981, p. 50)

Parecer logico e simples. Seguindo o principiodsada oferta e da demanda, nédo ha
motivo para uma renda considerada pela cessaoienagdo de um bem abundante. No
entanto, a clareza deste conceito traz algumasniemtas para podermos entender o
movimento dos precos da terra.

Assim, enquanto ha abundéancia de terras em umandeaela regido, ndo havera
motivo para que os valores de suas transacOesienagbes sofram alteracdes em termos
reais. Ricardo segue o desenvolvimento logico agdale sua teoria, levando em conta ainda
a questdo que envolve o uso da terra para a prodgyécola. Seguindo este modelo, ele
estabelece que a renda da terra é definida pelgualalade para a producdo. Avancando
neste sentido, ndo s6 ela é determinada pela saldape, mas como € definida pela
diferenca de qualidade que a mesma possui comacelss; demais areas disponiveis para o

cultivo.

Portanto, somente porque a terra nao é ilimitadeqeamtidade nem uniforme na
qualidade, e porque, com o crescimento da populéedas de qualidade inferior ou
desvantajosamente situadas sdo postas em cultivenda é paga por seu uso.
Quando, com o desenvolvimento da sociedade, asstde fertilidade secundaria
sdo utilizadas para cultivo, surge imediatamentedaesobre as de primeira
qgualidade: a magnitude de tal renda dependerafeeniia de qualidade daquelas
duas faixas de terra. (RICARDO, 1981, p. 51)

Cabe dizer que, quanto maior for a qualidade deane de terras, comparativamente
as demais areas disponiveis em uma mesma regi#io, reior ser a renda paga ao seu
proprietario. Considerando a localizacdo, confoffeereira e Lemos conceituam, como a
variavel fundamental do “bem habitacdo”, e considdo também o que o fato de uma
moradia estar indubitavelmente situada sobre umea &le terra, este dinamica
necessariamente exerce determinada influéncia enprego. Ricardo traz em seu texto a

nocdo de que a diferenciagdo das terras se daupogualidade. Qual seja, a qualidade



58

necesséria do solo, que resulte em producdo agriéolRicardo o faz, levando em
consideracdo a quantidade de producdo agricolsewbtém através do emprego de uma

mesma monta de capital, em terras de qualidade®diés.

As terras mais férteis e mais favoravelmente Inadhs serdo cultivadas primeiro, e
o valor de troca de seus produtos sera ajustadoedana forma que o de todas as
demais mercadorias, isto é, pela quantidade tetatabalho necessario, sob varias
formas, da primeira a Ultima, para produzi-los Bcélos no mercado. Quando a
terra de qualidade inferior comeca a ser cultivadaalor de troca dos produtos
agricolas aumenta, pois torna-se necessario maisaltio para produzi-los.
(RICARDO, 1981, p. 54)

Analogamente, podemos considerar que a localizag@ajando as condi¢cdes de
infraestrutura urbana, disponibilidades de empregogsso aos servicos basicos de
saneamento, energia elétrica, saude, segurancacacéd, sdo condigcdes que trazem uma
maior qualidade a unidade habitacional, no queefs&ra ao componente da terra que ela
encerra.

Partindo destas premissas e defini¢cdes, Ricardiapta a sua teoria, demonstrando,
conforme o modelo desenvolvido, que a renda da,tsendo definida pela diferenca da
qualidade (produtiva — e no nosso caso, de loc@lzae dotacdo de recursos), possui um
efeito que se repete na medida em que se desenrahexplorar areas de terras de qualidade
cada vez menores, o efeito primeiro, € um aumeataemda das terras de qualidades
imediatamente superiores. O aumento destas impastivamente na renda de terras de um
nivel acima delas. Dessa forma, este moviment@ppete uma forma espiral resultando em
um aumento geral desse componente de renda, #iadimesta cadeia com as terras de maior
qualidade disponiveis. Ricardo ainda destaca doetks danos que esse processo traz a
economia, considerando que esse aumento da rerdaaa&leva os custos subsisténcia dos
trabalhadores, exercendo pressdo sobre os salBoogim, ha uma compressdo da taxa de
lucros do capital empregado na producéo.

Ao abordar Adam Smith, em sua teoria econdmicaara@diverge de uma definicdo
usada pelo seu antecessor, trazendo uma distimié® & renda paga pelo uso da terra —
voltando a fazer uso da expressdo das “forcasnaigyie indestrutiveis da terra” que
caracteriza esta situacdo — com a retirada derseussos naturais finitos, como extracéo de
madeira, de minas de carvao ou de pedras. ParedRi@primeira situacao, de utilizacdo da
terra e suas caracteristicas renovaveis e produtesta se tratando da renda da terra.
Contraposto a isso, esta a atribuicdo de uma daéndo valor pago pela extracdo e

comercializacdo dos recursos naturais de uma &eedemas. Ricardo classifica esta
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remuneracdo como sendiacro e ndorenda “Essa distingcdo é muito importante, numa
investigacao sobre a renda da terra e os lucrse® gue as leis que regulam o movimento da
renda diferem muito daquelas que regulam o movindos lucros, raramente operando na
mesma direcado” (RICARDO, 1981, p. 50).

Se a maneira com que se exploram e se expandeoupacoes de terras, no caso do
modelo Ricardiano, para a producdo agricola, easo que apresentamos, na producdo de
empreendimentos e unidades habitacionais, afeteolagdo da renda da terra, é preciso
considerar também quais as implicacdes que o0 aongast taxas pagas aos rentistas trazem
para os pre¢cos dos imoveis. Adaptando ainda o mddeardiano, a renda da terra pode
muito bem ser entendida pelos aluguéis pagos apsigiarios de imoveis.

Em seu artigoRenda da terra, expansao da fronteira imobiliargentrificacdo e
exclusdo no Brasil 2009-201&016), Domingues apresenta uma importante corpfaya
levando em conta a teoria de Ricardo, sobre a e#&olwas varidveis que envolvem o
mercado em questdo. O autor compara a evolugéaxdale inflagdo no periodo com outras
quatro variaveis: os custos de producéo das ursdaal@tacionais; os salarios, dos precos dos

imoveis (considerando o universo do PMCMV) e og@sedos aluguéis residenciais.

Ao observar as tendéncias do periodo, € possinetatar que, enquanto o prego do
metro construido do PMCMV foi reajustado abaixardftacao, tendo um aumento
de 34,7% no periodo de andlise, todos os outroficiesdes tiveram aumentos
acima da inflacdo, que teve um acumulado IPCA d8486. O CUB teve um
aumento acumulado no periodo de 4% em relacadagdiof enquanto que o salario
minimo aumentou 14% acima da inflacdo, também namatado do periodo,
obtendo assim um ganho real significativo. JA @ndgs ganhadores, como é
possivel observar ao compararmos os coeficientgsfi a classe dos rentistas,
uma vez que a valorizacdo dos aluguéis no perioiddef 130% acima da inflagao.
(DOMINGUES, 2016, p. 45)

A conclusédo da comparacéo entre estes indicadevasth uma hipdtese importante.
Muito embora nesta comparacao a evolucdo dos pdesosndveis esteja restrita aos imoveis
produzidos com os incentivos do PMCMV, o desconpamstre os valores do metro
quadrado construido e os valores de alugueis gadedtaque. O autor conclui ainda, que os
rentistas auferem ganhos muito acima dos lucrosbréas pelos construtores, assentando

essa dinamica na teoria de David Ricardo.
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3.2 O FENOMENO DAS BOLHAS NO MERCADO IMOBILIARIO

Ainda gue se tenha presente o contexto historicevdaucdo do mercado imobiliario
brasileiro antes de chegarmos ao inicio deste ggeuh importancia dos nameros referentes
ao déficit habitacional frente a evolugdo dos psegesse mercado, € preciso analisar de
forma mais aprofundada as possibilidades da ocoa&e uma “bolha”. Nesse sentido, seréo
trazidas a seguir algumas analises da teoria &itegpesse fendémeno, sobretudo no que diz
respeito ao mercado imobiliario. Assim busca-satiiear os indicios deste fenbmeno que
possam estar presentes no mercado brasileiro, '®ndodelo norte-americano como uma
referéncia.

O fenbmeno de “bolhas” ja bastante pesquisadofezide pela literatura, tendo
Hyman Minsky como referéncia, ndo apresenta umaepgdo que reuna condicdes de
descrever quais os delimitadores do conceito déhab@m qualquer mercado. Tampouco é
possivel estabelecer quais os fatores determinaaggaemissas e as condigdes para que ele
ocorra.

Tanto na linha ortodoxa, quanto no campo heterodaoxaco se tem de concreto e que
se possa desenvolver como uma linha geral de pemsangue descreva, caracterize e
explique o fendmeno econdmico desta forma denomi(BEZERRA, 2012).

Tem-se, no entanto, em linhas gerais, que estarmogedle uma “bolha”, quando o
preco de um determinado ativo encontra-se constaatescentemente desviado do seu preco
de equilibrio, ou quando se tem fatores exogerfageimciando na determinacao do preco de
determinado ativo, conforme Blanchard e Ficher )98

Conforme Bezerra (2012), em consideragédo a respgegofenémenos das “bolhas”,
estas existem, segundo a visao convencional, “quangreco de equilibrio de um ativo se
desvia dos fatores determinantes de seus fundasigidB&ZERRA, 2012, p. 169). Neste
sentido, a autora cita a necessidade, para esseo,def reconhecimento de um
“comportamento especulativo”.

No campo heterodoxo, temos também dificuldadeseiimigdio do que exatamente
delimita o fenbmeno e o caracteriza. “Torna-secilliiaracterizar “bolhas”, porque a linha
gue separa o investimento sélido dos frageis énstante e mutavel ao longo do tempo”
(DYMSKI, 1998, p. 83). Ainda assim, a concepcdosdelendmeno das “bolhas” “também
requer cautela, especialmente para os que partitt@aprincipio da incerteza proposto por

Keynes, que [...] considera que o estado de cardi@os agentes em suas previsdes pode
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mudar” (BEZERRA, 2012, p. 170). Analisando o modaéoTobin, a autora traz a seguinte

conclusao:

Além dos efeitos da politica monetaria sobre ogstimentos, o0 modelo de Tobin

permite extrair o seguinte resultado: a especuléiganceira, ao afetar o nivel de

precos dos ativos, tem impacto sobre os gastosiceestimentos e a demanda

agregada, ‘contaminando’, portanto, a determinaig#oniveis de producao, renda
real e emprego. O movimento especulativo em toenagdes cuja oferta é inelastica
no curto prazo tende a elevar seus pregos, muitsivies a demanda, e, nesses
termos, aumentar 0os gastos com investimentos, dikpgbma demanda agregada, a
produgdo, o emprego e a renda real. Tal processoeadimentar a demanda por

acdes, ocasiona novas subidas de pregos, e suauegdb por periodos sucessivos
pode levar a formacéo de bolhas especulativas. BRRA, 2012, p.173)

Segundo a teoria de Minsky, a economia capitaltsta por caracteristica, o
pressuposto da instabilidade financeira. As cotstatransicdes entre os proprietérios e
detentores do capital e das dividas, faz com qaecenducdo se dé através da geracao de
momentos sequentes de inflacdo, deflacdo em um artenpento ciclico. A definicdo
cladssica de preco de oferta e 0 preco de demangie @& determinar o preco do ativo de
capital, estd ainda vinculada a expectativa deaene este ativo possa gerar. Este prego
depende da liquidez e seguranca que este ativaléeser transformado em moeda corrente
(MINSKY, 1986).

Entdo, na concepcédo minskyana, a economia passgepodos de tranquilidade, os
quais sdo rompidos por booms de investimento, gle inflacionéria, crises
monetdrias e financeiras e deflagBes de dividdastabilidade emerge quando um
periodo de crescimento relativamente tranquilo @énsfiormado em boom
especulativo. O boom especulativo tende a ser deqelo panico, deflacdes de
dividas, depressGes profundas e, na sequéncia, rpelgperacao. (BAHRY;

GABRIEL 2010, p. 39)

Trazendo-se essa discussdo para o mercado imabikaainda maior a distancia que
se tem do preco de demanda, conforme a carac@oizizmercado de crédito, uma vez que,
via de regra, a demanda necessita de financiantentongo prazo e um minimo conforto
institucional para a sua efetivacdo, o que € aingia claro e importante neste mercado.

Bahry e Gabriel (2010) abordam a teoria de Minskstacando, em primeiro lugar, o
gue a “hipétese da instabilidade financeira, a esva capitalista caracteriza-se por um
sistema financeiro sofisticado e complexo, e saemelvimento ocorre acompanhado por
trocas de dinheiro presente por dinheiro futurd@AKIRY; GABRIEL, 2010, p. 31).
Seguindo a linha de interpretacdo a respeito daateminskyniana, fundamenta-se a

existéncia de um fendmeno de instabilidade finaaceela presenca de dois conjuntos
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distintos de precos, separados como grupos de pkemferta e de demanda. O primeiro
conjunto estaria associado principalmente pelaaelus trabalhadores e sua produtividade e
pelos custos de producédo do ativo. Ja o conjuntedenda esta vinculado destacadamente a
expectativa da renda (ou “quase renda”) que osteg@@m com relacdo ao ativo (BAHRY;
GABRIEL, 2010).

Minsky segue sua teoria, estabelecendo que o encdos conjuntos de pregos esta
vinculado ao financiamento da demanda, de manei@ esta se torne efetiva. Este
financiamento depende da estimativa de risco, pegdamental na definicdo dos precos do
ativo de capital. Quando a economia encontra-seest@gios de prolongada duracdo de
estabilidade, a euforia dos agentes econémicodwdes tende a minimizar a analise desses
riscos. Além disso, conforme se desenvolvem e sdircmm estas expectativas, estas
retroalimentam o processo de formacao dos precstesiativos, com base na renda que se
espera que estes ativos possam trazer, bem coratecial aumento do preco deste ativo,
em uma confirmagdo continua das expectativas deiorento de ambos estes fatores ao
longo do tempo. Aumentando-se assim 0 investimertop grau de endividamento
relacionado este fim, aprofunda-se cada vez me@saier especulativo desses investimentos.
Desta forma, o sistema financeiro desempenha unel pagportante no processo de
desestabilizacdo da economia (BAHRY; GABRIEL, 2010)

Quando se trata de um fenémeno de “bolha” e o mgpebpeculagéo financeira, tem-
se uma relacdo bastante proxima ao que se obsermsertado de acdes. Ambos os ativos
tém oferta inelastica no curto prazo, sendo amhatreensiveis a demanda (TOBIN, 1969).
A ocorréncia de “bolhas” esta fatalmente ligadana wcorréncia temporal e geografica muito
restrita, e em diversos casos analisados por Dyifi€88), como o caso do estado da
California, nos Estados Unidos, o incremento ntuxa de investimento ou capital, tende a
provocar forte pressédo sobre os precos dos im&esidp como consequéncia a elevacao dos
precos destes ativos.

A “bolha” no mercado imobiliario norte-americanazrum componente financeiro e
especulativo muito forte, e possui os requisitas @aproducdo de um momento Minsky, e
sua teoria acerca das crises e instabilidadesciir@s. De acordo com Bahry e Gabriel
(2010), a economia norte-americana apresenta ianged componentes institucionais de
sofisticacdo do mercado financeiro que potenciadieste papel endégeno de instabilidade.
Os processos de securitizacao de dividas, aléenmghagdo dos mercados de derivativos, e
elevados graus de liberalidade financeira sdo @itammo alguns destes fatores presentes e

importantes na eclosédo de uma “bolha”.
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Baseado em um mercado com altos niveis de finarmglio em uma enorme
complexidade, a crise nesse setor se deu, prinogoa, pelo crescimento em larga escala
dos chamados créditosubprime Esses instrumentos caracterizam-se como créditos
imobiliarios (hipotecas) cujas garantias sdo maigeis, com consequente aumento do risco
e, por conseguinte, taxas de juros mais elevadasiskcarteiras de ativos, de alto risco e de
altas taxas de juros, e equipadas com mecanismaedaegitizacdo, eram oferecidas aos
investidores do mercado financeiro em geral e tml@a atratividade, por conta dos altos
juros, possibilitando retornos a niveis elevadesdo-se em consideracdo uma economia
com taxas de juros muito baixas, como a norte-aauesi

A propria oferta de crédito decorrente desses stilalto risco e ampliada através da
flexibilizacdo em suas avalia¢des de risco, bemacarpossibilidade de se utilizar os imoveis
para se obter esses financiamentos, teve um elieifortes altas nos precos dos imoveis nos
Estados Unidos. Dois dos principais argumentos @ssa alta de precos, notadamente a partir
de 1998, estd nos pregcos das areas urbanas, pestiucéo de empreendimentos, e nas
flexibilizacdes experimentadas pelo mercado finmocequanto as operacdes de crédito
(ROLNIK, 2010).

Um aumento na oferta de crédito, ou a flexibilizagas mecanismos de protecdo do
seu sistema, para algum setor especifico, tem a@mmsequéncia, no mais das vezes, uma
pressdo sobre os pregos dos ativos atingidos perieka de crédito. Essa € uma situacéo
comum a qualquer economia financeirizada, e questam efeitos sentidos e sua forma mais
acentuada, quanto maior a complexidade de semsisieanceiro.

No caso dos Estados Unidos, mesmo com o aumen&rvald® nos precos dos
imoveis, a liberalizacdo foi efetuada de maneira ga garantias de hipotecas concedidas
pelos credores, a alguns bancos, tornaram-se iinageis e, em muitos casos, nao cobriam
0s valores a que estes estavam expostos. ApOsiragp&r um periodo de relativa
regularidade na evolugcdo dos precos, passou-senavep com umboom especulativo,
indutor de instabilidade.

Em conjunto com este cenario, uma das condicbesnagadas pelo mercado
financeiro para o aumento de sua exposicao, faogd de taxas de juros flutuantes, até
entdo pouco utilizadas em uma economia do tamawlaocenfiabilidade da norte-americana.
Se a taxa déederal Reserve SystdifRED) encontrava-se em um patamar de 1,00% a.a. em
2004, em 2006 apresentava-se em 5,00% a.a. Esssasit trouxe a alguns agentes
econdmicos, que ja se caracterizavam por um maimpoometimento e um baixo nivel de

poupanca, dificuldade em honrar os seus compromisso
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Nesta conjuntura, e a partir do momento em que@p dos imdveis atingiram um
patamar demasiadamente elevado, ao ponto de deseakvalores de qualquer sustentacao
nos indicadores de demanda, seja por demanda ré@riseja pelo aumento da renda das
familias, estabeleceu-se uma situacdo de rompintentona “bolha”. Assim, os precos dos
imoéveis, que jA ndo cobriam parte dos créditoseasguviam de garantia, ao sofrerem uma
abrupta queda, seja pelos niveis de transacaopaeejajuidez das transacdes, impuseram as
instituicdes financeiras e suas carteiras vincadaa perigosa elevacdo em suas exposicoes
ao risco.

Héa de se considerar a importancia que assume adwede crédito nesse contexto.
Nao h& duvida que a nova realidade da estabilizacdodmica a partir da década de 1990,
uma nova realidade no que diz repeito ao marcolaggio do mercado financeiro e
imobiliario, além da sua abertura ao mercado déaiapque neste periodo goza de grande
liquidez em termos internacionais, sédo alguns dtwds que contribuem com a base através
da qual se estabelece uma grande ampliacdo deipagéio do crédito neste mercado. Esse
crescimento aumenta traz da demanda potencial pat@manda efetiva habitacional, um
grande contingente de familias, e esse fato camtpéra o aumento de precos dos iméveis
residenciais que observamos no periodo.

Muito embora se identifique o inicio de um procedsofinanceirizacdo do mercado
imobiliario brasileiro a partir da década de 199@o0 se pode comparar seu grau de
sofisticacdo ao mercado norte-americano. No Brasikistema financeiro imobiliario é
moldado por condicbes mais conservadoras de investo por parte dos seus agentes, em
um mercado bancario mais restrito, em termos deumentos financeiros, e também com
relacdo a sua estrutura concorrencial. Ademais, s@opode identificar um carater
especulativo no que se refere ao segmento finandeisetor.

Considerando-se esta realidade, e em se fazensenpgeas condicdes que compdem
a situacéo fundiaria e habitacional, e sua disg@mifinanceira, demogréfica e social, ndo se
poderia identificar uma “bolha” especulativa e umomento Minsky”, com capacidade de
derrubar os precos e propagar uma crise no Beagiillar a que se apresentou na economia
norte-americana em 2008. E importante salientay megte cenario, e, em comparagio com o
mercado financeiro, principalmente com relacaoedorsmobiliario, ha uma grande diferenca
a ser observada entre os casos norte-america@asikioo. Com destaque para a condi¢do de
tomada de crédito no mercado hipotecéario, que néongra no Brasil, niveis proximos aos
dos Estados Unidos no que diz respeito ao volume, sua relacdo com o Produto Interno.

Por fim, e principalmente, com relagédo a destinalg@orecursos destas linhas de crédito que
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no Brasil sdo quase em sua totalidade para a egaisie imoveis, o que ndo se verifica no
caso dos Estados Unidos.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A evolucéo e, sobretudo o crescimento acentuadaniless dos precos do mercado
imobiliario residencial no Brasil neste inicio décslo, apesar de evidente atipicidade em
termos histéricos, pode ser explicada pela dinamataral deste mercado. Apds uma breve
analise, no capitulo 2 do contexto histérico, ne ge refere aos seus aspectos econémicos e
sociais, e a apresentacdo da situacdo da demanda@@is nesse setor, e considerando as
referéncias tedricas trazidas no capitulo 3, é ipelsgessaltar algumas observacdes
importantes com relacdo a esses precos. A idelande “bolha”, ainda que n&o possa ser
afastada, ndo pode ser considerada sem levar émna@®demais aspectos trazidos ao campo
desta discussao.

Na dinamica do mercado imobiliario brasileiro ertcam-se fatores que podem
explicar esse movimento, sdo eles: a atuacéo dergoem direcdo ao bem estar social e ao
crescimento econémico; as alteracdes socioeconénuibaervadas no pais ao longo das
décadas que antecedem este periodo e as regrasntgdo de precos dos bens imoveis
(notadamente residenciais) — através de suasdewoimplicacdes subjacentes. Nao ha razbes
para acreditar que, considerando isoladamente eaah@rimobiliario e sua dindmica de
precos, estejamos na iminéncia de um colapso de grmee crise ou instabilidade. Ao
contrério, apresentam-se razdes para aceitar gsee disdmica encontra explicacdo na
estrutura historica, social e econémica desse.setor

Ao longo do trabalho, buscou-se encontrar as rapdes a preocupagcdao com a
velocidade em que se deu esse movimento. Esta tigjag@®o trouxe importantes
contribui¢cdes. O fendbmeno imobiliario norte-amenic@ a eclosdo de uma crise financeira e
econdmica mundial corroboram a necessidade desaméhis detalhada desta dinamica.

No que se refere a possibilidade da existénciantke “bolha”, sua existéncia depende
de alguns fatores que néo se identificam de maakira no mercado financeiro e imobiliario
brasileiro, no periodo tratado.

Pelos dados apresentados e que identificam o tlédibitacional no Brasil, a demanda
(ou seu aumento neste momento) ndo pode ser edglma um movimento especulativo. Ha
dados consistentes que demonstram que ela se farmpariodo anterior e ainda se encontra
muito distante de se esgotar. A identificacdo da tbolha” de ativos depende do fato de
seus precos estarem se distanciando, sistematitanden suas leis “fundamentais” de
formacéo. Conforme foi exposto na teoria ricardidagRenda da Terra, € em conjunto com

0S numeros presentes do déficit habitacional, rdata que estes dois fatores explicam um
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aumento mais robusto dos valores dos iméveis ¢edia@s no momento em que este mercado
alcanca maior dinamismao.

O crescimento do mercado imobiliario, no caso leimsi ndo parece guardar relacao
proxima que se possa comparar, de forma perempt@mi o0 caso norte-americana. Essa
situacao € melhor explicada pela expansdo de umashetocalizado no entorno dos grandes
centros urbanos, explorando as areas de terrassmaharizadas que encontramos nessas
regides, sendo financiada por um sistema de crgdioapos um longo periodo retoma o seu
papel de longo prazo. Assim, essa expansao pase@bsorvida por uma demanda que por
muito tempo foi reprimida, sendo esta aumentadaspalteracdes socioeconémicas do pais,
no periodo que antecede o inicio deste século.

No intuito de jogar luz sobre 0 momento econémi@estrutura institucional que se
apresenta no momento anterior ao periodo estutiadopu-se resgatar o historico recente da
evolucdo populacional e social, e da economia lbrasi Assim, foi possivel observar que
existe uma elevada demanda habitacional a seridéert@ Brasil atravessou, desde a década
de 1960 até os dias de hoje, um evidente e intpremesso de urbanizagao, por conta do
modelo de desenvolvimento adotado pelos governesesucederam, e também como parte
de uma realidade mundial nesta direcdo. A veloeiddd crescimento populacional, as
alteragbes socioecondmicas — decorrentes, primegrde, do processo de desenvolvimento
econdmico e de urbanizacdo — que observamos néribistrecente do pais contribuem
sobremaneira para a constituicdo desta demandadelev

Outro importante fator que causa impacto no nuntgercfamilias que necessitam
atender sua necessidade de moradia é a relativ@na@aisde uma atuacdo planejada,
consistente e duradoura do Estado no enfrentarderdéficit habitacional.

O padrao de financiamento das cidades caracteristc BNH, porém, sera
interrompido com a crise da divida, nos anos 188Quanto a urbanizacédo seguira
adiante, por outros meios. O crescimento das favaded expressivo: entre 1980 e
1991, os domicilios em favelas cresceram 8,18%nag enquanto os domicilios
totais no pais cresceram 3,08% ao ano. O circuiimbiliario se reconfigurou e
adotou solugdes variadas diante da queda abrugtdirdociamentos no Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH), que permaneceratera fento por muitos anos: a
retomada do autofinanciamento pelas incorporadopsaginanciamento publico
estadual (no caso de Sdo Paulo com a Companhiaseniolvimento Habitacional
Urbano — CDHU), apenas para Habitagdo de InterSes@l, a diversificagdo de
atividades. (FIX, 2011, p. 54)

A moradia € um direito fundamental e, ndo someateepta convencédo, mas pela sua
concepcao social, possui uma demanda inelastioaaenecessidade de fomento por parte do

Estado, ao através de um organizado sistema digocvéttado especificamente para este fim.



68

Pelo alto valor que este “bem” compromete na retadafamilias, h4 uma grande dificuldade
de seu acesso sem a devida contrapartida so@al fmanciamento de longo prazo. Havendo
expansao do crédito de longo prazo, esta demamdergara, a medida que um maior nimero
de familias reunira as condi¢Ges para adquirirmdvel adequado.

A realidade que se constata no inicio da década0@® é do direcionamento da
solucdo do déficit habitacional via mercado, comatalgue para o mercado financeiro. Para
isso, foi conduzida uma reestruturacéo do apanatitucional e legal que envolvem o setor.
Essa nova formatacdo dos marcos regulatorios, feonrescimento do crédito ao setor, que
se d4 através da seguranca juridica dos contefmgyisibilidade e seguranga de seu retorno
financeiro, além da estabilizacdo da economiaogoereu a partir da década de 1990.

E nesse contexto que entra em cena o mercado dinare de capitais, munidos de
uma liquidez abundante, e em busca das elevadas d&xlucros que um mercado com uma
demanda reprimida pode oferecer. Essa combinacfatates estabelece uma aceleracdo na
dindmica de um mercado que se encontrava, deroartaira, adormecido.

Essa dinamica possui como fator preponderanteagteaistica intrinseca do bem que
ela envolve. Através da politica do governo adqtadéadamente com o Programa Minha
Casa Minha Vida, o movimento de crescimento dord&bitacional deixa de lado o caréater
inclusivo e social sob os quais havia sido plarejaalinicio da primeira década desse século,
voltando-se para 0 mercado. As maiores taxas deslie o retorno mais rapido residem em
um modelo expansionista e, voltado para os setoee®s atingidos pelo déficit habitacional,
direcionam o mercado imobiliario a uma situacao a&gnalizacdo de seu crescimento,
voltando-se para as areas de periferia, que ermobgegrandes centros urbanos. Diante disso
verifica-se que 0s segmentos sociais mais baixés £s mais afetados por esse modelo.

Como consequéncia dessa expansao, e segundoaaReadiana da Renda da Terra,
verifica-se um crescimento dos precos dos imowaisocum todo, mas um crescimento ainda
mais elevado nos centros urbanos. As areas certadéglas de maior infraestrutura e acessos
a servigcos, passam a ser ainda mais valorizadasraando os valores dos aluguéis e, com
isso, comprometendo uma maior parcela de renda tddmlhadores nos dispéndios
destinados a moradia. Esse processo resta evidermdo aumento dos valores dos alugueis
acima dos indices de inflagdo, conforme nos demisimingues (2015). Outro indicativo
nesse sentido € a composi¢cado do déficit habitaclemantado pela Fundacdo Jodo Pinheiro,
que indica um crescimento do déficit ocasionado pelus excessivo de aluguel, conforme a
Tabela 7.
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A politica publica adotada na direcdo de combatgéfiit habitacional se estruturou,
na oferta de crédito para o setor, seja para astratoras na producado de empreendimentos,
seja no financiamento de imodveis novos e usadagieXse observa ao longo do periodo é que
esta politica habitacional foi responsavel por uescmento substancial na producao de
empreendimentos e unidades habitacionais, e q@s essoques cresceram muito acima de
sua média histérica — tendo elevado em quase 2fUaatidade de domicilios do pais de
2001 a 2009, conformeTabela 4

Assim, seria possivel ponderar sobre uma criseet, se este movimento cumprisse
0 seu papel e, de fato, reduzisse o déficit habitat fazendo com que o mercado se
aproximasse de um momento de recessdo ou redugdendanda, considerando a evolugao
dos precos de maneira crescente e acentuada. N&mieh o que se pode observar é que, em
termos absolutos, o déficit habitacional se margémpatamares semelhantes aos anteriores.
Os dados da Fundagdo Jo&o Pinheiro nos demonstteEmtenos uma reducdo de
aproximadamente 1,223 milhdes de unidades. No tenta@ levarmos em conta a demanda
habitacional, conforme o calculo trazido pela Caserva-se a manutencdo ao longo do
mesmo periodo de tempo (tendo inclusive aumentad®.892 unidades, conformelabela
4).

Ainda que se considerem os dados da Fundacdo Ju&eir®, desconsiderando-se a
alteracdo no PNAD 2007 referida, tem-se uma reddedaproximadamente 16% no déficit
habitacional, ante um crescimento de 25% dos essode domicilios. Ha4 ainda uma grande
distancia a ser percorrida e um volume elevadooteialios novos a serem construidos até
que se atinja um patamar em que a reducao da damanthua a sua pressao positiva sobre
0S pregos.

Levando-se em conta o direcionamento dos subsa&limvestimentos via politicas
governamentais, com o objetivo de reducéo do défabitacional, observa-se que da mesma
forma n&o se apresentam resultados positivos. anesite nas camadas mais baixas da

populacdo em que se concentra o déficit habitakiereste nUmero aumenta.

A reducdo do déficit habitacional ndo esteve foaan@strato de renda mais baixo
(até trés salarios minimos), prioritario para filgssatendimento da politica publica:
compunha 70% do déficit total em 2007, enquanto28id? passou a representar
cerca de 73%. (IPEA, 2013, p. 12)

De posse do conjunto de informacgfes apresentada medida em que se observam

0s niveis de déficit sob um mesmo patamar, e nésrentes, espera-se que a velocidade do
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aumento dos precos dos iméveis possa diminuirat® cue, na medida em que a oferta de
crédito e suas condi¢cdes passam a ser ndo maisanittade, mas um componente comum

ao mercado, a tendéncia € que os agentes incorpsnrealidade em suas precificacoes.
Como resultado geral dos dados levantados e tszmhste estudo, e levando-se em

consideracdo o referencial tedrico utilizado, nacepe haver razdes para acreditar que o0s
precos dos imoveis residenciais no Brasil possapartr de alguma sobrevalorizagcdo no

periodo indicado, sofrer alguma ruptura em suaugda. Ademais, resta claro que seria

necessario ainda um longo prazo de direcionament@clrsos governamentais assentados
em uma politica que altere o carater financeiroatebate ao déficit habitacional para que se
possa considerar uma alteracdo nos altos indicismikas que buscam o atendimento a este
direito fundamental. Ainda que se tenham direcionadltuosas somas de incentivos e

subsidios diretos e indiretos — 0 que certamentaribaiu para que este quadro ndo se

agravasse ainda mais — resta concluso que patesdedores foi apropriado pelo mercado da
construcéo civil e da incorporacao, bem como pedoprietarios de imoveis e rentistas.
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