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REsumo
Como desdobramento da pesquisa realizada para obteng¢éo do titulo de
mestre por um dos autores, ambos os autores discorrem nesse artigo
sobre os principais eventos econdmicos e marcos regulatérios que
ocorreram nas Ultimas décadas no Brasil e em S&do Paulo e o
desenvolvimento do mercado imobiliario face a esses acontecimentos.
A partir da criagcdo do Banco Nacional da Habitacdo, na década de
1960, até o recente éxito produtivo do Programa Minha Casa, Minha
Vida; considerando, nesse interim, eventos econémicos nacionais e
politicas federais e municipais (na cidade de S&o Paulo), esses
acontecimentos sao sintetizados em ordem cronolégica, com o intuito de
ressaltar a importadncia da economia sobre a produg¢&o urbana
residencial, particularmente a realizada pela iniciativa privada.
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BRAZILIAN ECONOMY AND REAL
ESTATE: A SYNTHESIS OF THE
LAST DECADES

ABSTRACT

As a result of the research carried out to obtaining the title of master by
one of the authors, both the authors comment in this article on the
major economic events and regulatory systems, which occurred in recent
decades paragraph Brazil and Sao Paulo, and the development of the
real estate, in the face of these events.

From the creation of the Bank National Housing (BNH), in the 1960s,
to the recent production success of Program My House, My Life
(PMHML); whereas in the interim, economic events national and federal
and municipal policies (in the city of Sao Paulo), these events are
summarized in chronological order, in order to highlight the importance
of the economy on residential urban production, particularly carried out
by private initiative.
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INTRODUCAO

Financiado pelo CNPq e pelo Fundo Mackenzie de Pesquisa — Mackpesquisa,
a pesquisa para a obtencao do titulo de mestre foi iniciada pelo histérico
macroecondmico brasileiro a partir da década de 1960 até 2014. Uma parte
desse material foi destacada para este artigo, com o intuito de estabelecer
relacdes entre os diferentes eventos da politica econémica nacional e a
producdo urbana desenvolvida pelo setor privado residencial, particularmente
em Sao Paulo, no mesmo periodo.

Desse modo, além dos principais marcos regulatérios legais (destacando-se a
lei federal Estatuto da Cidade; e os Planos Diretores, a legislacdo de uso e
ocupac¢ao do solo e algumas operacdes urbanas no municipio de Sao Paulo) e
outras formas de intervengao sobre o setor (financiamentos, a¢ao da Caixa
Econdmica Federal, programas habitacionais como o Minha Casa, Minha Vida,
programas e iniciativas de requalificagao da area central), abordam-se as
diferentes conjunturas econémicas e financeiras identificadas e demais
fatores que pautaram a atuagdo do setor imobiliario, estabelecendo uma série

120 de relagdes entre os eventos econdmicos e os marcos regulatérios que
interferem nesse setor.

O primeiro item trata da criagdo do BNH e do FGTS, eventos que
inauguraram a atual matriz econémica de fomento publico a iniciativa privada
para a producdo imobiliaria urbana.

pos-

No segundo item, temos a fase de transi¢cdo que o Brasil atravessou durante o
periodo de inflacdo alta, e a implementagao do Plano Real, que permitiram o
aumento da demanda pela aquisi¢do de iméveis em todo o pais.
Concomitante a esse periodo, tivemos as mudancas de politicas publicas e
novos marcos regulatérios, que interferiram na producdo da iniciativa privada,
positiva ou negativamente.

Com a oferta préspera e a demanda reprimida, o terceiro item descreve a
abertura de capital das grandes incorporadoras brasileiras e a denominada
“bolha imobiliaria” dos Estados Unidos, pontuando sua interferéncia no
mercado imobiliario nacional; e a reagao regulatéria do Poder Publico em n&o
agravar essa interferéncia através do fomento ao mercado (Programa Minha
Casa, Minha Vida), objeto do quarto e tltimo item, conduzindo para as
consideragdes finais sobre a importancia dos fatores econémicos na producéo
imobiliaria residencial realizada pela iniciativa privada.

1. BNH E FGTS

Nabil Bonduki, no livro Origens da habitag&o social no Brasil (BONDUKI,
2005) reescreve uma cronologia que iniciou-se na producao rentista de
habitacao do setor privado de modo precario (vilas e corti¢os) a partir da
chegada dos imigrantes na cidade de Sao Paulo, entre 1886 e 1900
(BONDUKI, 2005, p. 17), passando pela Era Vargas, a criagao dos IAPs, a
Lei do Inquilinato e, por fim, a crise de habitagdo na década de 1940,
incentivando o auto empreendimento da casa prépria em novos loteamentos
concebidos pela iniciativa privada, ainda que técnica e legalmente irregulares.
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! Juros denominados como
“reais” sdo os indices que ja
descontam a variacao da
inflagao no periodo calculado
ou demonstrado.

Esses loteamentos ditos “clandestinos” localizavam-se quase sempre em regides
periféricas desprovidas de infraestrutura, redes e equipamentos urbanos, mas
que apresentavam glebas de grandes dimensodes disponiveis por valores
comercialmente atraentes. Dessa maneira foi possivel abrigar o intenso
crescimento populacional de cidades como S&o Paulo, com forte presenca de
migrantes de outras regides do pais, sem a necessidade de investimentos do
Poder Publico.

Com o término do governo do presidente Juscelino Kubistchek em 1961, o
Brasil encontrava-se em meio a grave crise econdémica causada pelo elevado
endividamento externo; e, em face das propostas de reformas de base lancadas
pelo entdo presidente Jodo (Jango) Goulart, as for¢as politicas mais
conservadoras articularam o golpe militar de 1° de abril de 1964 (BARBOSA,
2009, p. 35).

Nesse cenario de golpe politico, o pais encontrava-se

com uma taxa negativa de crescimento do Produto Interno Bruto. A

acentuada aceleracdo do processo inflaciondrio propiciava a existéncia de

taxas de juros negativos em termos reais, desestimulando a captagcdo de pés-
poupancas internas. Em consequéncia, a oferta de créditos, a longo prazo,
mostrava-se bastante reduzida e declinante, com reflexos negativos [em

termos] dos niveis de investimentos publicos e privados, apresentando

indicios claros de estagnacdo da economia. (BANCO NACIONAL DE

HABITACAO, 1979, p. 6.)

Quatro meses ap6s o golpe militar de 1964, como parte do pacote econémico
emergencial do novo regime, por meio da Lei Federal n® 4.380 (1964), o
governo do presidente Castello Branco instituiu o Sistema Federal de Habitagao
(SFH) e o Banco Nacional de Habitagao (BNH), respectivamente como seu
6rgao central e gestor.

Em janeiro de 1967 o Governo Federal regulamentou a criacdo do Fundo
Garantidor do Tempo de Servigo (FGTS), deixando seus fundos sob a gestao do
BNH a partir de entéo.

No sistema do FGTS, todo trabalhador formalmente registrado teria 8% de seu
salario depositado mensalmente pelo seu empregador em conta bancaria
especifica para esse fim. Além de poder sacar o total depositado no caso de
demissdo sem justa causa, ou no momento da aposentadoria, o Fundo também
seria um meio de facilitar o acesso a casa prépria — considerada pelo regime
como uma maneira de tornar o trabalhador mais conservador e interessado na
manutencado do status quo — de modo que, apés um determinado prazo de
contribuicdo, esse trabalhador poderia sacar o seu FGTS para aquisi¢ao de sua
moradia propria.

No contraponto de sua estratégia politica original, esse fundo passou a
funcionar como um fundo de investimento com baixa remuneracdo (em torno
de 3% reais! ao ano), sendo que seu gestor (o BNH) poderia utiliza-lo para
financiar projetos habitacionais cobrando uma taxa de juros um pouco maior,
mas ainda bem menor que a de mercado, de modo a remunerar o FGTS e
também garantir uma margem operacional para o BNH, e assim sustentar o
ciclo continuo do capital, sem a necessidade de intervencdes ou aportes
financeiros por parte do governo.
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2 Em tempo da criacéo da lei,
também eram possiveis o uso de
Letras Imobiliarias, contudo
esta modalidade se encontra
inoperante na data de término
deste trabalho (2017).

A estratégia do governo militar era fomentar a atividade da construcéo civil
nacional, sob o argumento de gerar empregos, e amplia¢@o de oferta de novas
moradias para familias de trabalhadores, circulando o capital dentro do
mercado nacional.

Na prética, a somatéria dos instrumentos criados para realizagao dessa
estratégia era:

- A criagé@o do SFH permitia regrar o crédito imobiliario através de bancos
publicos e privados, sem distingao operacional entre eles, estando o
enquadramento rendido por regras simples como (1) valor maximo de
avaliagd@o dos imoéveis e, dependendo do limite, (2) uso dos recursos do FGTS
para financiar iméveis com valores menores, e de recursos do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), criado anos mais tarde, para
financiar iméveis com valores maiores;

- A criacdo do BNH como uma empresa de capital social publico, e como Unico
responsavel pela gestdo do Sistema, centralizou a analise de risco e crédito
dos mutuarios, retirando a necessidade de o governo gerir esses recursos
diretamente, e;

- O inicio da indexagao dos contratos imobiliarios, que néo conteve a inflagao
diretamente, permitiu que os credores nao estivessem sujeitos ao risco de
volatilidade inflacionéria, repassando as correcdes financeiras aos tomadores
das dividas.

Esse modelo de politica financeira se tornou bem-sucedido a médio prazo, néo
obstante o grande déficit habitacional que continuou crescente no Brasil,
principalmente nos centros urbanos, como na cidade de Sao Paulo (assim
como a predominancia da moradia autoconstruida em loteamentos irregulares e
periféricos, ou em assentamentos precarios e invasdes), permitindo, para uma
parte da populacdo trabalhadora e para os setores de média renda, a
acessibilidade ao crédito imobiliario com taxas de juros acessiveis a época.

Anos mais tarde, em funcdo da demanda por financiamentos para familias de
média e alta renda, criou-se o modelo de financiamento através do SBPE que
se utiliza, até o presente momento (2017), de recursos das cadernetas de
poupanga?.

Renata Gongalves descreve essas dindmicas em sua dissertacdo de mestrado
defendida na Fundac&o Getulio Vargas (GOLCALVES, 2009) e pontua que as
regras criadas sob o regime autoritario inverteram a légica do setor imobiliario
de um modelo do tipo /aissez-faire para um de path dependency.

A partir de entdo o BNH tornou-se o principal financiador imobiliario do pais
por muito anos consecutivos, criando também programas alternativos de crédito
para financiar loteamentos (BANCO MUNDIAL, 1978) e, com isso, incentivar a
autoconstrucdo (inclusive irregular) para uma faixa de renda inferior,
normalmente abaixo de trés salarios minimos mensais, faixa que nao tinha
condicdes de assumir mesmo os financiamentos mais baratos da casa prépria
completa oferecidos pelo banco.

Ap6s quase duas décadas de operagdo, em 1982 o BNH foi alvo de
investigacdes e em 1986 encerrou suas atividades ap6s intervencéo
administrativa do Governo.
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A partir desta data, a Caixa Econdmica Federal (CEF), outro banco estatal,
tornou-se a Unica gestora do FGTS e do SBPE, mantendo-se como tal até o
presente. O SFH continuou vigente, mas aberto a participagao de bancos
privados, sendo o principal produto financeiro do setor imobiliario privado
urbano oferecido para a compra de iméveis com valores de mercado.

O periodo de operagédo do BNH é tratado por Telma Hoyler no artigo
“Desenvolvimento imobilidrio em Sdo Paulo: em defesa de uma analise politica”
como uma fase em que

a vigéncia do BNH (...) trouxe a formalizagdo da atividade de
incorporag&o, grande alavancagem financeira das empresas e a
constituigdo de uma acumulaggo propria do capital imobilidrio (HOYLER,
2014, p. 35).

Marta Arretche (ARRETCHE, 1990) afirma em artigo que no periodo de
operagao do BNH o setor imobilidrio da economia foi alvo da mais forte
intervengao do Estado brasileiro sobre a producdo habitacional por parte do
setor privado.

2. INFLACAO ALTA, PLANO REAL E A PRODUCAO
IMOBILIARIA

O cenario econdmico mundial nos anos 1980, assim como no Brasil, se
desenhava pouco favoravel ao crescimento econémico e a estabilidade
monetaria.

A crise do petréleo na década de 1970, sofrida principalmente pelos EUA,
os fizeram estruturar uma estratégia para usar sua for¢a de consumo
internacional para impor, a partir de 1979, o délar como o equivalente
geral da economia mundial (FILGUEIRAS, 2007, p. 12).

A materializagao desse plano fez com que, durante toda a década de 1980,
paises que eram grandes poténcias comerciais perdessem sua importancia em
face de uma nova hegemonia econémica dependente economicamente dos
EUA, em especial pela indexagdo mundial de sua moeda.

Aos efeitos da “Crise da Divida” da década anterior, somaram-se os
destas politicas, aumentando a desestruturagdo das economias nacionais e
agravando a crise de Estado e do balango de pagamentos (FILGUEIRAS,
2007, p. 12).

O modelo econdmico de expansdo dos mercados, chamado de “globalizacdo”
nada mais é do que a necessidade de abertura dos mercados, de modo a
suprir as necessidades de capital, de matérias-primas, e de novos mercados,
dos paises que se colocaram no centro do controle econd6mico mundial,
particularmente os EUA, o Japao, os principais paises-membros da Unido
Europeia, e posteriormente os “Tigres Asiaticos” e a China.

Esse cenério, no qual a economia brasileira apresentava inflagao crescente, deu
origem a formulagéo da “teoria inercialista”. Essa nova linha de pensamento
entendia como necessidade de quebra da “inércia” inflacionaria por meio de
um novo modelo estruturante que propds, em suma, o Plano Real. Este
consistia em uma nova estratégia de estabilizagao sistémica de precos ancorada
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em um novo padrdo monetdrio e na ancoragem inicial da indexacdo cambial
externa.

Segundo Modenesi, o Plano Real

pode ser mais bem caracterizado como uma sucessdo de trés fases que
marcaram a condugdo da politica econémica no Brasil desde a posse do
entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, em maio de
1993, até a crise cambial de janeiro de 1999: (i) o ajuste fiscal; (ii) a
reforma monetéria; e (iii) a adogdo de uma ancora cambial. (MODENESI,
2005, p. 297)

Ainda segundo esse pesquisador, a implantagao fora dividida em quatro

estratégias de acdo, na sequéncia:

- De julho a setembro de 1994, a flutuagado cambial, no qual o Banco Central
do Brasil nao interviu no mercado de cambio, deixando o Real se valorizar
excessivamente em fung&o da grande liquidez internacional no periodo;

- De outubro de 1994 a fevereiro de 1995, a fixagdo do cambio, na qual, no
apice de valorizagao (R$ 0,84=US$ 1.00, segundo MODENESI, 2005, p.
313) o Banco Central interrompeu o crescimento com leildes de ddlares do
Tesouro Nacional. Contudo a estratégia fora surpreendida com a crise cambial
mexicana em dezembro de 1994, fazendo o mercado internacional retirar
investimentos em mercados emergentes;

Essa falta de liquidez externa repentina antecipou o Banco Central a
“permitir” a desvalorizagéo “controlada” do Real em margo de 1995. A
intervengao foi estruturada através de intervengdes diarias do Banco no
mercado cambial, manipulando a taxa de cambio dentro de uma chamada
banda deslizante de oscilagdo de valor ou “minibandas” (MODENESI, 2005,
p. 314).

Em outubro de 1995 a estratégia de manipulacéo tornou-se efetiva,
resultando que as “minibandas” de oscilacdo entrassem em um circuito
positivo até janeiro de 1999, frente a crise cambial. Esta foi culminada pela
insustentabilidade da arbitragem permanente do valor do Real frente ao
Délar, e ocorreu no inicio do primeiro més da reeleicdo do entao presidente
Fernando Henrique Cardoso.

A deflagracéo dessa “dependéncia é que inclina o ‘Plano Real’ a favor do
chamado neoliberalismo professado sobretudo pela equipe econémica”
(SINGER, 1998, p. 223) além das “inconsciéncias do ponto de vista
macroeconémico” (LACERDA, 2001, p. 19) da maneira que o Plano Real havia
sido conduzido, fez com que a nova equipe que assumiu o Banco Central em 4
de marco de 1999, sob a lideranca do seu novo presidente, Arminio Fraga, se
concentrasse em medidas de manutenc&o de metas de inflacdo e formacéo da
taxa de juros.

No Estado de Sao Paulo, o inicio da década de 1990 foi economicamente
rigoroso, criando a diminuigao sistémica da renda dos trabalhadores, em parte
pela interferéncia dessas politicas econ6micas em uma de suas principais
atividades produtivas: a industrial.

Segundo artigo de Claudio Amitrano, publicado no livro Caminhos para o
centro, quando analisa o Estado de Sao Paulo nesse momento histérico:
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A elevada concentracdo da atividade econémica em S&o Paulo faz com
gue a velocidade e a profundidade do impacto sejam maiores que nos
demais Estados. Cabe mencionar que a redugdo das aliquotas de
importagdo, assim como uma reagdo defasada da valorizacdo cambial entre
1988 e 1990, podem ter tido algum impacto na queda de participacdo da
economia paulista neste momento. (AMITRANO, 2004, p. 94)

E traz na sequéncia do mesmo artigo indicios de fatores que interferiram na
producdo do Estado, incluindo queda do PIB paulista e oscilagdes de valores,
movimentos que impactam diretamente no segmento imobiliario. Entre 1991 e
1992, a capital do Estado apresentava um cenario econdmico estagnado, que
interferiu em novos langamentos imobiliérios residenciais.

Em 1991, sob a gestdo da prefeita Luiza Erundina (1989-1992), foi criada a
Associagao Viva o Centro (AVC), por empreséarios sediados na regido central da

cidade — liderados pelo Banco de Boston — e interessados em fomentar a

requalificacdo da regido central de Sdo Paulo por interesses préprios, em parte

com capital préprio, em parte atuando como representagao regional junto a

Prefeitura; e com base operacional em modelos organizacionais testados fora do

Brasil, direcionando essa associagdo como uma “Associagao de Proprietérios pPoOs-
Urbanos” (KARA-JOSE, 2007, p. 97).

Esse movimento de fomento econdmico na regido central advindo da iniciativa
privada — contemporaneo a criagdo da Operacdo Urbana Anhangabal (Lei
Municipal n°® 11.090, 1991) — redobraram as criticas e as necessidades de
intervencdo a partir da gestédo do prefeito Paulo Maluf (1993-1995), que
retomou em sua administracdo o crescimento da cidade no seu vetor oeste e
sudoeste, representado pela criagdo da Operagdo Urbana Faria Lima e a
Operacdo Urbana Agua Branca (ambas estabelecidas pela Lei Municipal n°
11.732, 1995). Apés estas operacdes cabe destacar a Operagao Urbana Centro
(1997) e a Operagao Urbana Agua Espraiada (2000). Todas as Operacdes
Urbanas em Sado Paulo foram adaptadas ao Estatuto da Cidade (Lei Federal n°
10.257, 2001) em 2004, por meio da Lei Municipal n°® 13.769.

Concomitante ao segundo aumento do PIB estadual de Sao Paulo na década
de 1990, em 1994 e 1995, e o inicio dos conflitos de interesses gerado pela
ruptura entre a passagem de gestao politica da prefeita Erundina (PT) e o
prefeito Maluf (PDT) — com extensdo na gestao de seu sucessor Celso Pitta — no
municipio de Sdo Paulo, o mercado nacional recebera mudancas nas
possibilidades do setor imobiliario e no mercado financeiro. Em 1997 foi
aprovada a lei que criava e determinava regulacdes para o Sistema Financeiro
Imobiliario (SF1) pela Lei Federal n° 9.514, 1997.

Segundo Adriano Botelho, em sintese

Trata-se de um sistema de financiamento complementar ao SFH (que néao
deixou de existir com a criagdo do SFl). Foram entéo realizadas inovag¢des
no financiamento imobilidrio nacional, com a criacdo de instrumentos de
securitizagdo imobiliaria, ou seja, que possibilitavam a transformagdo de
bens imdveis em titulos mobilidrios, como Fundos de Investimento
Imobiliarios (Flls) e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs),
titulos imobilidrios equivalentes a debéntures. (BOTELHO, 2007, p. 166)

Esse novo mecanismo abriu novos mercados de investimento imobilidrios que
nao se ancoravam somente na producgao residencial, permitindo a viabilidade e

Pos, Rev. Programa Pos-Grad. Arquit. Urban. FAUUSP. Sio Paulo, v. 25, n. 45, p. 118-131, jan-abr 2018



126

pos-

a estruturagao financeira também de edificios comerciais e de hotéis, que
visam renda por meio do aluguel.

Sobre a produgdo no vetor citado, Ferreira pondera que

enquanto a taxa de juros praticada no mundo girava em torno de 6% ao
ano, planos como o Real a elevou ao patamar de 30% chegando a 50%
ao ano, em alguns momentos do governo Fernando Henrique Cardoso.
Imediatamente, considerdveis montantes de capital financeiro de que
falamos acima — o famigerado “mercado” — acorreram para o pars,
atraidos por tdo boa oportunidade, aumentando de tal forma as reservas
em divisas externas no Banco Central que o Real, a nova moeda langada
para a ocasido, ganhou excepcional forca. (FERREIRA, 2007, p. 102)

Esse cenério, que engrenou cronologicamente com o inicio do desenvolvimento
das operagdes urbanas no municipio, no setor oeste e, principalmente,
sudoeste de Sao Paulo, com as melhorias vidrias da regido sudoeste tornadas
possiveis por meio de investimentos publicos, inicialmente, e, posteriormente,
dos instrumentos criados por essas operacdes (particularmente os Certificados
de Potencial Adicional de Construcdo — CEPACs, negociados financeiramente);
e com o amadurecimento econdmico do Plano Real, convergiram para um
protagonismo do setor privado na capacidade de intervencgao e transformacéao
urbana, na cidade de Sao Paulo.

3. CAPITAL NOVO E BOLHA IMOBILIARIA

Com o inicio da dificuldade de aquisi¢ao de novas areas para desenvolvimento
imobilidrio a curto prazo, observa-se que crescia a demanda e, logo, a pressao
por novos investimentos privados para esse mercado em toda a cidade de Sao
Paulo, recorrentes também da volumosa capitalizagdo na Bolsa de Valores das
principais incorporadoras do pais, por meio das /nitial Public Offerings (IPOs),
ou seja, da abertura de capital dessas empresas na bolsa, que foram realizados
entre os anos de 2005 e 2007.

As IPOs sdo os eventos da primeira oferta publica para venda de agdes de uma
determinada empresa que, até entdo, eram de capital fechado. Esses eventos
publicos acontecem com o intuito de ofertar a mercado aberto agdes de
empresas que, até entdo, eram cotas limitadas aos sécios, e que por isso
tinham composicdo societéria limitada (Ltda.), tornando-se Sociedades
Andnimas (S/A). Esses eventos s@o muito significativos para a histéria de cada
empresa que passa por esse processo, pois o éxito de vendas nessa primeira
oferta estabelece o valor total de mercado da mesma, com base no valor obtido
por suas cotas (acdes).

O periodo de 2005 e 2007 concentrou a abertura de capital de quase todas as
grandes incorporadoras e construtoras do mercado brasileiro, pois esse
segmento estava melhor preparado para receber novos investimentos, ao
observarmos alguns aspectos, como:

- O mercado imobiliario nacional estava regulado e estabilizado ha alguns anos,
permitindo a confianga de investidores estrangeiros, com padrdes
internacionais para condigdes juridicas e contabeis de investimentos;
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- Com a inflagdo controlada e as taxas de juros baixas, os agentes financeiros
estavam mais confortaveis para apoiar a produgao de obras no setor
imobiliario e da construgéao civil;

- Apo6s trés anos da aprovagao da nova Lei de Uso e Ocupagao do Solo
(zoneamento) e dos Planos Regionais Estratégicos no municipio de S&o Paulo,
em 2004, o primeiro ciclo de investimentos desse setor estava retornando aos
caixas das empresas, permitindo o reinvestimento e crescimento das
companhias;

- O valor da terra urbana e de obra da construcdo civil — principais linhas de
custo do desenvolvimento imobiliario — ndo iniciara o processo de aumento de
valores nesse momento, permitindo assim a realizagdo de bons negécios nas
aquisicdes de areas urbanas.

Em outubro de 2008, pouco mais de um ano ap6s o final do ciclo de
capitalizagao de algumas das principais empresas do setor imobiliario nacional,
eclodiu mundialmente a crise no mercado imobiliario dos Estados Unidos,
denominada pela midia especializada como Real Estate Bubble (SHYLLER,
2008), ou “bolha imobiliaria”, assim denominada em funcdo da artificialidade
de lastro garantidor para as operacdes de créditos ancoradas em bens imdveis
precificados pelos bancos muito acima da avalia¢&o real de mercado.

Quando essa estrutura financeira fragil “estourou”, por assim dizer, nao
“haviam garantias para cobrir o crédito dado para fomentagcdo desse
crescimento no setor” (TAUHATA, 2013).

Além de todas as consequéncias classicas da crise de um modelo econémico
vigente, como faléncia de empresas, intervengdes governamentais nas
atividades dos bancos e estagnacdo do consumo (fruto da limitacdo de crédito
disponivel), os dois principais efeitos no mercado brasileiro foram: a
descapitalizagéo dos investidores que operavam com real estate (iméveis) pelo
mundo e, por fim, o impacto na confianga dos consumidores para a
continuidade do consumo local.

Muitos desses capitalistas tiveram que recolher suas posi¢des de investimento
no Brasil para ter liquidez financeira e cobrir prejuizos em outros mercados
pelo mundo. Outros os mantiveram, porque o mercado brasileiro continuava
promissor e eles precisavam compensar a perda de outras posicdes de
investimentos no exterior.

4. NOVOS PRODUTOS FINANCEIROS E ECONOMIA
AQUECIDA

Em 2009, nove meses apés a deflagracdo dessa crise externa, foi criado o
Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV) pela Lei Federal n° 11.977,
2009; também como medida de apoio ao setor privado de produg&o imobiliria
e aquecimento desse mercado, sendo entdo um plano econdmico travestido de
plano habitacional, devido a sua natureza de operacao, descrita abaixo.

A operacionalizagdo do PMCMV foi fundamentada em um produto de crédito
financeiro ja existente na CEF, para iméveis que até esse periodo estavam
precificados a R$ 90 mil, e familias consumidoras com renda mensal de até
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dez salarios minimos. Essa linha de financiamento é chamada de Crédito
Associativo, e, ha alguns anos, ja era praticada por construtoras e
incorporadoras na viabilizagdo de projetos habitacionais do setor denominado
pelo mercado como “econémico”, mas que na pratica eram para iméveis de
valor “limitado a R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais) por unidade
habitacional” (RESOLUCAO CEF N° 453, 2004, Clausula Anexa 5.2.1).

Esse produto financeiro permite que o mutuéario (comprador final do imével)
assine o contrato de financiamento (assuma formalmente a divida) ainda com a
obra ndo iniciada ou ainda no decorrer da mesma, em tempo dessa assinatura
detendo a “escritura do apartamento em planta”.

A CEF é o Unico agente financeiro que pode operar nesse modelo pois, por lei,
somente um banco federal tem autorizacéo e lastro de patriménio suficiente
para ser garantidor integral da obra. Ou seja, se a obra apresentar algum tipo
de problema ou for cancelada, a responsabilidade de entregar o imével sera
dessa instituicdo, conforme o modelo operante vigente, previsto na Instrugéo
Normativa N° 14, de 2005 (INSTRUCAO NORMATIVA N° 14, clausula 6.5).

A diferenca pratica para as incorporadoras que operam nesse produto
financeiro é que a CEF expde o capital integral para execucdo da obra, més a
més, conforme a curva de obra auferida pelo departamento de engenharia
desse banco a cada 30 dias. O fato de n&@o haver efetivamente divida por parte
do empreendedor para o total do custo da obra, permite um baixo custo de
capital para tal, nao incidindo juros sobre esse montante, e diminuindo o custo
total de construgao; e, por fim, permitindo a comercializacdo mais barata ou
uma rentabilidade de lucro maior, viabilizando, assim, empreendimentos que
sem isso ndo teriam coeréncia em termos de resultados financeiros.

O PMCMV estabeleceu trés conceitos que fizeram muita diferenca na
viabilizagdo de empreendimentos nesse modelo que n&do tinham sido realizados
até entdo: (1) isencgdo integral dos emolumentos e impostos de escrituras aos
consumidores de iméveis do programa, (2) diminuigao significativa da taxa de
juros e aumento do prazo de pagamento para financiamento do mutuério e (3)
subsidio monetéario para quitacdo de parte do imdvel pelo préprio governo,
através de recursos do PAC (Lei Federal n° 11.578, 2007), vinculado a faixa de
renda do comprador-mutuario.

Na pratica, esses trés itens originaram uma consequéncia Unica e seminal: o
aumento da capacidade de endividamento das familias abarcadas pelo
programa. Em suma, quem tinha uma determinada renda vislumbrou a
possibilidade de comprar “algo melhor” (mais caro) e, principalmente, familias
que nunca tiveram oportunidade de financiamento da casa prépria entraram
no mercado consumidor.

Segundo Ferreira em O mito da cidade-global, de 2007, quando disserta sobre
esses cenarios de modelo de consumo ancorados no crédito:

A questao era, entretanto, permitir a estabilizagdo monetéria, acabando
com a hiperinflagdo que aniquilava qualquer possibilidade de consolidagado
de um mercado de consumo estédvel baseado, sobretudo, no crédito
(FERREIRA, 2007, p. 102).

Nesse periodo as empresas voltadas para o setor da habitacédo popular
mudaram de patamar de importéancia no cenério nacional; e outras empresas,
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gue nao investiam antes nesse setor, abriram estruturas internas aos seus
escritérios, inclusive com novas marcas, direcionadas para esse publico como,
por exemplo, a Living Construtora do grupo Cyrela Brazil Realty, a Atua
Construtora do grupo Yuny Incorporadora e a Habitcasa Consultoria de Imdveis,
do grupo LPS Brasil Consultoria de Imdveis (Lopes Imobiliaria).

Por diversas razoes, esse movimento de interesse pelo setor econémico durou
pouco tempo. As empresas que nao eram do setor econdmico descobriram em
curtissimo prazo, apés importantes perdas financeiras, duas grandes
dificuldades desse segmento: (1) eles ndo conseguiriam executar as obras por
um custo de construcdo compativel para viabilizar os projetos vendidos em
planta e (2) a operagéo de crédito imobiliario de apoio a produgéo, ou Crédito
Associativo — operacionalizado pelo banco federal CEF, com funcionarios
plblicos nas cadeiras de gestdo — nao respondiam a contento as necessidades
de cobrir a velocidade de desembolso de obra do setor privado, como descrito
por Ferreira no livro coordenado por ele em 2012, Produzir casas ou construir
cidades? Desafios para um novo Brasil urbano (FERREIRA, 2012).

Essa série de problemas levaram as grandes empresas a reconhecer a dificil
realidade desse segmento, acabando com o senso de oportunidade com a faixa
de mercado que o setor imobiliario denominava como “econémico”.

CONSIDERACOES FINAIS

Esse artigo tratou de alguns dos principais eventos do cenario econémico
brasileiro nas ultimas décadas, que interferiram na producao urbana de suas
cidades, particularmente Sdo Paulo.

A linha condutora construida pelos marcos regulatérios concebidos nesse
periodo, assim como alguns eventos econdmicos nacionais e, em menor
medida, internacionais, que alavancaram ou comprimiram o setor imobiliario
privado, tornaram-se, no final, o embasamento para o incremento ou
decréscimo de novos negécios do mercado imobiliario nacional, em especial no
municipio de Sao Paulo.

Ao longo das ultimas décadas, diversas a¢des do Poder Publico e da iniciativa
privada buscaram movimentos e estratégias para a transformacgao positiva do
status quo da producdo imobiliaria privada. Nessa balan¢a econémica instavel
que detém, de um lado, as dificuldades de acesso a moradia formal (mesmo
para a classe média) e, de outro, o setor imobiliario privado, avido por
crescimento operacional para atender a essa imensa demanda de possiveis
consumidores, a realidade brasileira apresenta uma dificuldade de acesso a
esse mercado, em termos do acesso ao capital por parte da maioria dos
consumidores.

No caso do governo federal, diversas agbes de fomento ao crédito, tanto para
0s empreendedores imobiliarios quando para os compradores de iméveis,
fizeram girar o capital na cidade e incentivar outras economias e setores
produtivos, criando uma espiral crescente positiva de valorizagéo,
principalmente entre 1964 e 1980, e entre 1994 e 2008. A alavancagem
financeira, dificultando a realizagdo de lastro real para os empréstimos e
financiamentos tomados, interrompe a linearidade da estabilidade e do
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crescimento econdmico, em particular na crise econdmica recente, iniciada em
2015. A diminuicdo do giro de capital no mercado imobiliario a partir de 2015
rebateu-se negativamente na liquidez desse mercado.

Como quase sempre ocorre na cidade de Sao Paulo, o protagonismo do setor
privado, com sua légica prépria, nao respondeu exatamente aos propdésitos
enunciados pelas politicas publicas, em grande parte por conta de outros
fatores econd6micos e mercadolégicos. Contudo, quando se abrem novas frentes
de atuacdo, o setor imobiliario foi levado a se adaptar a outras condicdes e
procedimentos, desde o BNH, passando pelo SBPE e pelas operagdes urbanas,
até o Crédito Associativo e o Programa Minha Casa, Minha Vida.
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