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Introducéo

Recentemente formulado, o termo construbusiness da uma maior abrangéncia ao
setor de construcdo civil, correspondendo ao circuito econdmico que envolve desde o
uso e adequacdo das técnicas e materiais de producdo, treinamento de mao-de-obra
qualificada, legislacéo e regulacéo das atividades até as atividades de compra e venda de
moradias. Abrange ainda questdes como a atividade de organizacao do espaco urbano e
da regulamentacdo de sua ocupacdo econdmica adequada, empregando 42 naturezas de
atividade no total. Desse modo, envolve uma coordenacdo de pape€is entre setores
empresariais, instituicbes ndo-governamentais e o0 governo. Por sua importancia
econdmica e social, é de grande relevancia seu estudo.

Destaca-se neste sistema a atividade imobiliaria, segmento central do setor. Este
mercado, porém, apresenta uma série de desafios a serem enfrentados para seu bom
funcionamento e expanséo.

E de fundamental importancia a oferta de crédito em todas as fases do processo
operacional, apresentando grande sensibilidade a variacdes nesta variavel. Ao longo do
tempo, 0 mercado sofreu com a escassez de financiamento dos setores privados, tendo
que recorrer em geral a subsidios governamentais para conseguir se desenvolver. Tal
fato ndo permitiu o pleno funcionamento da atividade imobiliaria no pais, culminando
em niveis alarmantes de déficit habitacional.

Este trabalho propfe-se a investigar mais a fundo as caracteristicas intrinsecas ao
mercado imobiliario brasileiro, analisando o histérico do setor para isso. Procura
entender como funciona seus aspectos e apresentar algumas sugestdes sobre o que pode
ser feito para torna-lo mais eficiente.

O capitulo 1 apresenta as caracteristicas gerais do mercado imobiliario brasileiro e
a importancia e desafios do setor de construcdo civil para a sociedade e a economia. O
capitulo 2 relata um breve histérico do mercado no Brasil, apresentando e descrevendo
as principais instituicdes ligadas ao desenvolvimento deste. Por fim, o capitulo 3

descreve a situacdo atual do mercado, com o intuito de identificar o que vem ocorrendo.



1.

|. Caracteristicas Gerais do Mercado Imobiliario brasileiro e do setor
de construcéo civil

O modelo de negdcio do setor e peculiaridades da atividade imobiliaria

O mercado imobiliario brasileiro é altamente competitivo e fragmentado, nédo
existindo grandes barreiras que restrinjam o ingresso de novos concorrentes no
mercado. Os principais fatores competitivos no ramo incluem disponibilidade e
localizagdo de terrenos, precos, projetos, qualidade, reputacéo e parcerias.

O crescimento do setor imobiliario ¢ dependente da conjuntura econémica
brasileira na medida em que oscilacBes em varidveis como desempenho industrial, taxa
de desemprego, taxas de juros de curto e longo prazo e taxa de inflacdo afetam a
demanda por novas habitagdes, o custo dos insumos para a construcdo e a oferta de
crédito para o setor.

Mais especificamente, o financiamento € elemento chave para a atividade
imobiliéria, sendo importante em todas as fases do negdcio, tanto para a aquisicdo de
terras e construcdo (crédito empresarial) quanto para a compra da habitacdo (crédito ao
mutuario).

Uma razdo para a importancia do crédito para as empresas imobiliarias € que a
atividade possui ciclo operacional bem maior que a média da economia. Atualmente,
pode-se dizer que esse ciclo dura tradicionalmente entre 30 a 60 meses (sendo que o
tempo médio de duracdo € de 36 meses), sendo 6 a 18 meses para atividades pré-
lancamento, 6 meses para a fase de lancamento e 18 a 36 meses para a construcéo,

conforme 0 modelo abaixo.
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Fonte: MRV

Os terrenos podem ser adquiridos através de trés formas: em dinheiro; através de
sua permuta por unidades a serem construidas; através de permuta por uma participacdo
nas receitas do respectivo projeto.

Feito o lancamento do projeto, os incorporadores comegam a vender as unidades
antes mesmo do inicio da construcdo. Esta estrutura de pré-vendas permite que uma
parcela significativa dos recursos decorrentes de tais vendas seja recebida antes do
inicio da construcdo. Esta préatica tornou-se recorrente no mercado imobiliario brasileiro
devido a histdrica escassez de financiamento ao setor e as altas taxas de juros. Assim,
tal instrumento possibilitou diminuir a importancia do crédito para a fase de construcéo,
embora ainda continue muito importante, devido a grande necessidade de caixa durante
esse periodo.

As vendas sdo feitas por meio de corretores, que recebem uma taxa de corretagem
que pode variar entre 3,0% a 4,5% sobre o preco da venda do imovel e é paga pelo
adquirente diretamente ao corretor. Tal atividade pode ser tanto terceirizada,
contratando corretores independentes, ou ser parte da area de atuacdo da empresa.

Cabe aqui destacar o carater peculiar da apropriagdo das receitas em sociedades
imobilidrias. Quando uma venda ocorre apds a conclusdo da construcdo do
empreendimento, reconhece-se a receita quando o contrato de compromisso de compra
e venda é assinado. Porém, quando a venda ocorre antes da conclusdo da construcao,
apropria-se a receita relativa a atividade de incorporagdo ao longo do periodo de
construcdo do empreendimento imobiliario, & medida da evolugdo do custo incorrido
em relagdo ao custo total or¢ado?, conforme o andamento da obra, e ndo no momento da
assinatura dos contratos de venda das Unidades do empreendimento imobiliario. Logo,
a receita divulgada em determinado periodo € frequentemente reflexo de vendas
ocorridas em periodos anteriores.

Em geral, recebe-se em torno de 30% a 50% do preco de venda antes da
concluséo das obras. Os cronogramas de pagamento normalmente estabelecem que pelo
menos 30% do preco das unidades sejam pagas pelo adquirente durante a fase de
construgéo.

Em relacdo aos custos que a empresa incorre, 0s custos da construgéo representam
mais da metade do custo total de um empreendimento, seguido pelo custo de aquisicao

do terreno. Os custos incluem ainda uma grande gama de gastos com materiais,

! De acordo com a Resolugdo CFC 963/03.



servigos, midia, e outros gastos correlatos. Caso a empresa terceirize a atividade de
corretagem, as comissdes de corretagem ndo sdo reconhecidas contabilmente como
parte da estrutura de custos de um projeto imobiliario, uma vez que elas sdo pagas
diretamente pelo consumidor & empresa que proveu o Servigo.

Ao final desse periodo, as contas a receber provenientes desses projetos sdo
repassadas a uma instituicdo financeira, que antecipa os valores destes recebiveis para
as incorporadoras e monta um sistema de financiamento junto ao mutuario, cujas
parcelas serdo pagas em um prazo de 20 a 25 anos. Este financiamento pode ser também
feito diretamente com a incorporadora, que pode manter os recebiveis em carteira
propria ou securitiza-los na forma de CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios).

Apesar da flagrante importancia do setor na obtencdo de crédito, a escassez de
recursos privados ao crédito imobiliario é historicamente notoria no Brasil, sendo o
setor publico o principal responsavel por financiar a construcdo e a compra de novas
unidades habitacionais. De acordo com o Banco Central do Brasil, o setor de habitacédo
ocupa a ultima colocacdo no montante de financiamentos privados relativos aos
publicos. Isto se deve prioritariamente a periodos de altas taxas de juros do mercado
brasileiro (que aumentam o custo de oportunidade de investimento no setor real da
economia).

Outro fator preponderante é a qualidade do crédito imobiliario (publico e
privado), que - segundo a classificacdo dos créditos das instituicbes financeiras, de
acordo com os critérios desenvolvidos pelo Banco Central - € a pior entre 0s setores
analisados. A alta inadimpléncia, sobretudo nos segmentos de renda mais baixos da
economia, aumenta o risco do crédito a habitacdo, ocorrendo principalmente porque 0s
imdveis sdo bens de elevado valor individual e em geral tém grande peso relativo no
orcamento das familias.

Por ultimo, ambientes de alta inflagdo, como o que o Brasil vivenciou na década
de 80, por exemplo, agravam o problema. O financiamento da economia em geral sofre,
e o setor imobiliario sofre mais ainda com esse quadro, uma vez que se trata de um
investimento de longo prazo. Mesmo com a corre¢cdo monetaria, as prestacdes mensais
ndo poderiam aumentar mais do que determinado nivel de renda do mutuario, sob risco
de aumentar a inadimpléncia. Isso porque ndo ha correcdo instantanea dos salarios
nominais a taxas idénticas dos indexadores escolhidos. Este descompasso das presta¢oes
com os salarios pode ser muito custoso aos mutuarios, aumentando a inadimpléncia e o

custo do crédito ao setor.



2.

O déficit habitacional brasileiro

O conceito de déficit habitacional esta diretamente ligado as deficiéncias no
estoque de moradias, englobando tanto a necessidade de incremento de estoque quanto a
necessidade de reposicdo deste. Compde o primeiro fator a coabitacdo familiar, os
domicilios improvisados e o 6nus excessivo com aluguéis. Ja o segundo fator esta
relacionado com os domicilios rusticos e depreciados ja existentes.

Entende-se por domicilios improvisados o0s locais construidos sem fins
residenciais e que servem como moradia, caracterizando caréncia por novas habitagdes.
Ja a coabitacdao familiar compreende a soma das familias que vivem junto a outras em
um mesmo domicilio e das que vivem em cémodos (excetuando-se os cedidos por
empregador). Estas ultimas foram incluidas para evitar que esse tipo de moradia
mascare a situacdo real de coabitacdo, uma vez que tais cébmodos ndo podem se
caracterizar como domicilios. O 6nus excessivo com aluguéis, por sua vez, inclui as
familias com renda de até 3 salarios minimos e que gastam mais de 30 por cento de sua
renda com aluguel.

Quanto aos fatores que demandam reposicdo de estoque de habitagdes, 0s
domicilios rasticos sdo aqueles sem paredes de alvenaria ou madeira aparelhada,
resultando em desconforto ou contaminagéo por doencas, em decorréncia das condig¢oes
de insalubridade.

A depreciacdo de domicilios advém do pressuposto de que a vida util do imovel
tem um limite de 50 anos. A partir disso, pressupde-se que o imovel precisara de
reparos da estrutura fisica, visando a conservacdo de sua habitalidade. Para medir essa
variavel de maneira mais acurada, aplica-se um percentual sobre o montante de imdveis
construidos antes desse limite, devido a suposicdo de que parte desse estoque tenha
passado regularmente por manutencdo e reformas, mantendo assim suas condi¢cOes de
uso. Porém, como a depreciacdo € uma variavel de dificil mensuracdo (grande
complexidade dos calculos necessarios e fragilidade factual da hipétese adotada), optou-
se em ndo mais estima-la para o célculo do déficit habitacional.

De acordo com o estudo mais recente da Fundagio Jodo Pinheiro?, referente ao

ano de 2006, o déficit habitacional estimado nesse ano é de 7,935 milhdes, sendo 6,543

2 A Fundacdo Jodo Pinheiro, instituicdo publica de pesquisa e consultoria vinculada a Secretaria de Estado
de Planejamento e Gestdo de Minas Gerais, é referéncia no estudo do déficit habitacional brasileiro desde
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milhGes localizado nas areas urbanas. Isso corresponde a 14,5% em relacéo ao estoque

de domicilios do pais, sendo 14,1% da regido urbana e 16,8% da area rural.

A Tabela 1 mostra os resultados obtidos de forma mais detalhada, subdividindo-o0s

por unidades de Federacdo, grandes regides e regides metropolitanas. Mostra também as

parcelas referentes a zona rural e urbana para cada area.

Tabela 1: Déficit Habitacional no Brasil (2006)

DEFICIT HABITACIONAL PERCENTUAL DOS DOMICILIOS
ESPECTFICACAO RURAL RURAL
TOTAL | URBAMA etens3o | TOTAL |URBANA —
Lzl | urbana Lol urhana
Marte 821702 619072 212631 4164 22, 215 237 13,1
Ronddaiz 71877 51629 20.043 3.107 16.5 174 144 123
Arrs 28033 22445 6487 - 17, 120 150
Amazonas 199555 160.147 30.408 397 244 252 214 11,1
Rorsius 21.061 13276 2785 - 221 147 ;
Pard L13365 04705 113.853 S50 230 227 275 3.5
B Belém 127253 124500 2752 S50 23,8 258 228 233
Amapd 20,054 15.563 1.181 - 14.0 141 125
Tocanting 71755 42 706 20 040 - 19.8 150 308
Mordeste 2.684.536 1837712 846824 8115 195 181 233 11,
Maranhio 543117 274930  268.187 1312 26,5 265 579 25,0
Piani 158331 01316 65.015 - 20,0 183 221
Ceard 414155 315406 07.740 - 10.0 186 0.4
R Fortaleza 175488 171272 4216 - 18.9 6 162 -
Rio Gracde do Nore 135.119 07 647 37.472 2349 15.2 158 174 11,4
Daraibz 170,358 131320 30,038 - 173 168 1983 ;
Derzambrco 403842 317356 E6.585  1.030 7.2 17,1 17.6 3.6
R Recife 190,588 92458 7140 - 189 156 §L3 -
Alagoas 130.363 85208 45085 1.434 16.7 156 183 143
Sergipe 2,720 76702 16.027 - 163 163 181
Bahiz 636.522 444837  191.58% - 16.7 1635 163
B Salvader 149.028 145,311 2717 - 14,7 146 152
Sudests 2035266 2704145 141118 0856 12,0 123 1.8 59
Minas Grarais 721117 646517 74.500 2.6 132 %1
BN Belo Harizante IF2593 17965 £23 - 116 L7 413
Espirito Santo 126.821 113.524 13.287 12.0 130 75 -
Rio de Janeiro §08.833  s86.207 12.625 806 115 1.9 5.4 X
RM Rio de Janeirs 457.839 454553 3.286 - 117 1,7 129 -
Sz Panlo 1473405 1.437.000 40,505 £.080 11,7 12,0 61 6,0
RAS Sdo Paulo 713036  T05.261 18675 082 121 173 7@ 5o
Sul P42.668  SO0PI2S 133540 309 11,0 11,2 9.4 6.7
Parand 154230 310302 43978 399 11,2 1,5 9.4 ki
A Curitiba 115,330 110.730 4600 300 157 123 54 a7
Santa Catarina 226643 195.047 30,685 - 124 12,5 101
Rio Gracde do Sul 151745 302879 25 865 - 10.2 104 9.4
R\ Porto dlegre J4].632 126208 4825 - 10,3 wro 7 .
Centro-Oeste S40.E46 482400 7137 1017 13,6 141 105 15,1
Mate Grosso de Sul 00,730 81.087 £ 552 - 133 13,3 102
Mato Grosso 118861 05302 72469 - 142 151 114
Groids 202.275 183265 10.010 - 11.6 10 90
Distrite Faderal 128.671 122.663 6.006 1.017 185 186 157 15,1
Erasil 7024710 6543460 1301250 22561 145 141 168 8.3
Toial das R 2262698 2.213.859 48830 9.04] 131 FE T ]
Diemais dr=as SET2021 4320610 1342411 14420 152 146 173 105

Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro (2006)

1995. Utiliza dados da Pnad (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio) em seu método. A Ultima

publicacdo de seu relatorio sobre o tema é de Margo de 2008 e utiliza a base de dados da Pnad 2006.
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As regibes metropolitanas (a Pnad pesquisa nas seguintes: Belém, Fortaleza,
Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre)
concentram 28,5% das caréncias habitacionais, o que corresponde a 2,263 milhdes de
unidades, 13,1% de seus domicilios. Em relagdo a distribuigdo entre as grandes regides,
na Sudeste se encontram 37% e na Nordeste 33,7% do deficit de habitacGes do pais.
Observa-se, porém, que enquanto na primeira o deficit tem caracteristicas
eminentemente urbanas, responsaveis por 42,8% do total das caréncias urbanas, no
Nordeste o peso das &reas rurais € bastante significativo: 60,8% do total brasileiro estdo
nela localizados.

Em numeros absolutos, temos maior déficit nos seguintes estados: S&o Paulo
(1,478 milhdes), Minas Gerais (721 mil) e Rio de Janeiro (609 mil), estados integrantes
da regido Sudeste. Destacam-se ainda alguns estados do Nordeste, como a Bahia (637
mil) e o Maranhdo (543 mil) e do Norte (Para, com 418 mil).

Comparativamente com 0s anos anteriores, pode-se observar uma diminui¢ao do
ritmo de crescimento do déficit entre 2004, 2005 e 2006, aumento em ritmo menos
acentuado que o crescimento dos domicilios. Porém tal queda na velocidade do
crescimento se deu prioritariamente pelo decréscimo nas areas rurais. Nas areas urbanas

ainda ha crescimento. Tais informag6es podem ser vistas no Grafico 1.

Gréfico 1: Evolucdo do Déficit Habitacional no Brasil.

{mil domicilios)

Taal Urbana Fuoural

|EIEI:I'3CI 2004 O2005 O2006

Fonte: Fundacéo Jodo Pinheiro (2006)

Analisando o déficit habitacional segundo faixas de rendimento médio familiar

mensal, pode-se observar que mais de 90% das familias que demandam uma nova
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moradia tém renda média mensal de até 3 salarios minimos, correspondendo a
5.921.702 de familias, em valores absolutos®. Comparando com a situagéo encontrada
em 2000, pode-se observar que houve uma tendéncia de concentracdo do déficit
habitacional na faixa de menor renda: 82,5% em 2000 para 90,7% em 2006. Tal
tendéncia € mais acentuada no Sudeste, subindo de 77,1% em 2000 para 89,9% em

2006. Tais resultados podem ser inferidos a partir da Tabela 2.

Tabela 2: Déficit Habitacional Urbano - Percentagem em relacdo a faixas de

salario minimo.

2000 2006
ESPECTFICACAO
aedem masdedadsm|{mmzdeSem | até 3:m |maisde3aldsm | masdedsm

Norte 829 9.5 7.6 81,2 50 35
Fondénia B1.0 10,2 88 257 6,2 41
Acre 840 g1 79 88.1 i3 6.6
Amazonas 824 10.3 7.1 202 56 5.2
Foraima 732 127 14.1 g7.0 17 33
Para 842 g8 6.9 833 43 24

RM Belsm 789 108 03 L) 46 i3

Amapa 16,9 10,9 122 842 a3 6.3
Tocantins 868 g2 44 G20 5 4.5
Nordeste 01,3 55 32 95,0 2.5 2,2
Maranhio ar4 4.1 16 84,3 20 1.7
Fiaui a1.3 3.6 il 282 3,7 31
Ceara 013 bN | 35 044 ER| 20
RM Fortaleza &§7.9 67 54 932 35 i3

Fio Grande do Morte a18 472 40 833 27 2.0
Paraiba a3 7 35 27 86,9 18 1,2
Pemambuco a0z 51 40 86,3 14 18

RM Recife 5.4 6,0 51 964 16 20

Alagoas 2.1 47 32 849 26 25
Sergipe a3 8 3,5 27 83,0 25 2.5
Balua ga.7 a9 id 837 i6 27

RM Salvador 88,0 6.6 54 azs 40 249

Sudeste 71 11,5 114 §0.0 6,2 9
Minas Gerais 837 7.8 6.4 83,0 50 2.0

RM Belo Horizonte 83,3 LN &0 902 70 28

Espinto Santo 83.7 93 6.8 G629 46 2.5

Fio de Janeiro 751 123 12.7 014 44 42

RM Rio de Janeiro 73,8 126 136 813 47 40

Séo Paulo T4 134 14.1 278 1.6 46

RM 580 Paunio 695 140 16,3 86 2 T8 6,0

Sul 78,3 11,5 10,2 85.1 a0 59
Parana 823 9.7 8.0 236 7, 44

RM Curitiba 742 135 123 837 10.0 43

Santa Catarina 720 150 13,0 787 133 70

Fio Grande do Sul 7689 12,0 11.1 832 2 6.6

RM Povto Alegve 728 140 132 6.0 26 44
Centro-Oeste 81,9 9.3 8,8 88,7 6,1 56
Mato Grosso do Sul 836 83 6,1 257 4.2 6,1
Mato Grosso 77.5 11.0 11,5 276 74 50
Golas 8a.0 7, 6.1 289 6.5 46
Dhsmto Faderal 757 11.3 129 26,9 58 7.3
Brasil 82,5 2.4 8,1 0,7 5,5 38
Total das RMs ) 110 114 897 6,1 42

Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro (2006)

3 Os dados utilizados consideram apenas o0 segmento urbano da populagéo e a area rural de extenséo
urbana. N&o sdo incluidas as familias sem declaracéo de renda.
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Podemos mensurar ainda o peso de cada componente do déficit habitacional, de

acordo com a Tabela 3:

Tabela 3: Componentes do Déficit Habitacional por situacdo de domicilio - 2006

HABITACAO FRECARIA COABITACAO FAMILIAR ONUS
ESPECIFICACAD EXCESSIVO
Tatal urbana rural Total urbana rural COM
AL UGUEL

Norte 125179 94028  131.151 £35.148 156.668 B1.450 68.376
Reondénia 31 082 17.316 13.766 31.933 23 636 6.282 8.957
Apya 2057 623 1.434 24678 19 625 5.053 2.198
Amazonas 40.034 18.013 22.021 142,033 124646 17.387 17.488
Roraima 5.612 3.082 2.530 12.441 12.186 255 3.008
Pari 114.686 45281 £9.405 175.942 231.684 44258 27.740
R Belém 7.060 6.567 1102 106.32 104.674 1630 12060

Amapa 2629 2.006 623 16.344 15.776 563 1.081
Tocantins 29079 7.707 21372 34772 27095 1677 7.904
Nordeste 855100 327138 530961 1.477.578 L161.715  315.863 348.838
Maranhio 350148 117.573 232575 171.436 135.824 33.612 21.533
Pizui 70601 25265 45426 B0.425 60.836 19 589 7215
Ceard 110.582 50111 80471 244558 207.280 37.278 59.013
RM Fortaleza 13.853 16169 2,684 117.482 115.950 1532 30.133

Rioc Grands do Norte 20.451 7.887 12.564 26.000 £1.092 24908 28668
Paraiba 23051 12.541 11.420 122,922 95304 27.51% 23473
Pemambuce B0.589 34473 46.116 243.017 202.547 20470 30.236

BAM Recife 21073 17.011 3262 27.563 123.685 3.878 30.862

Alazoas 34734 7837 26,897 77.462 56204 18.168 18.167
Sergipe 18.554 7.031 11.523 51.645 47.141 £.504 22.530
Bahiz 148390 64.421 B3069 400.113 192397 107716 §8.019
R Salvador 11,426 10.884 542 03,043 00,868 2175 44.550

Sudeste 182013  146.591 35427 1694769 1589073 105.696 1.058.484
Minas Gerais 40.152 21.151 18991 456.028 400418 535.609 224937
RM Belo Horizonte 3.003 3750 234 106.733 106.341 304 30.865

Espirite Sante 16.728 13.186 3.542 66.429 56.674 9.755 43 664

Ric da Janeiro 29507 37.040 1.567 146685 335.626 11.059 232641
RM Rio de Janeire 23.243 22.506 730 257.068 254,521 2547 177.526

530 Paule 95.626 B4.304 11.322 825.627 796.354 28273 557.242
RAf Sdo Pauls 30443 45.243 5205 360.0658 336.408 13.470 303.520

Sul 155428 107.64¢ 47.782 562.192 476.434 85.759 225.048
Parani 61.641 42106 18535 207.8581 183.433 24443 84.758
BM Curitiba 13.508 12.801 1.003 G0.002 §5.407 3505 32.342

Santa Catarina 16.721 28609 g.112 131.441 108 857 22584 58.481
Fio Grands do Sul ST7.066 15011 20.135 122,870 184.139 38.731 81.809
BM Porto Alegre 24177 22.620 1.537 §0.416 77148 3.268 37.040
Centro-Oeste 73.246 42,276 30.970 301.048 274,851 26.167 166,252
Mato Grozso de Sul 14324 8.952 5.372 56237 51.957 4,280 20.173
Mato Grosso 27.663 12.603 15.060 £1.230 53.821 7.408 20 963
Goids 21238 13.637 2601 113.785 103.376 10408 £6.252
Distrite Federal 9.021 7.084 1.837 £9.706 £3.727 4,068 49 854
Brazil 1.493.966  TIT.680  TT6.286  4.573.735 3958771  614.964 1.567.018
Toral das BM: I77.180  160.850 16330 1327600 1205182 32.500 757.827
Demais dreas 1316786  556.830 759996 31246044 2663589 332453 1.102.191

Fonte: Fundacéo Jodo Pinheiro (2006)

O maior responsavel pelas estimativas do déficit habitacional é a coabitagdo
familiar, com 57,7% do total, manifestando-se principalmente nas areas urbanas (3,959
milhGes do total de 4,574 milhdes) e possuindo grande presenca nas regides

metropolitanas, sobretudo as do Sudeste e Nordeste.
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O O6nus excessivo com aluguel representa 23,5%, sendo uma caracteristica
recorrente e analisada apenas nas areas urbanas. E mais freqiiente na regido Sudeste,
onde encontramos 56,7% de todas as familias urbanas com grande comprometimento da
renda com aluguel. S&o mais de 1,058 milh&o de familias, a maioria residindo em Sé&o
Paulo, particularmente na sua regido metropolitana. Esse indicador é reflexo direto das
dificuldades do mercado imobilidrio em se adequar as necessidades da populacdo e,
portanto, espera-se ter peso maior nos grandes centros urbanos.

As habitacdes precérias correspondem a 18,5% do total. Tem presenga marcante
nas areas rurais (776 mil do total de 1,494 milhdo), mas pouca representatividade nas
areas urbanas e regides metropolitanas. Analisando pelas regifes geograficas, as
habitacdes precarias estdo concentradas nas regides Norte e Nordeste: 1,083 milhdo ou
72,5%.

Aspectos Macroecondmicos do setor de construcdo civil no pais

O mercado imobiliario se insere na cadeia produtiva da construgdo, que possuli
notdria importancia no Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Segundo dados do Banco
Central (Bacen) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2008 o
setor contribuiu em 5,1% para o PIB, sendo 18,3% da participacdo do setor industrial.

A industria de construcdo é também importante componente dos investimentos
fixos nacionais. Foi responsavel por 65% da Formacdo Bruta de Capital Fixo entre
1980-1996, enquanto que a participacdo de maquinas e equipamentos respondeu por
29% dos investimentos, em média. Chegou a representar aproximadamente 70% desses
investimentos em 1999, segundo dados da CBIC. Atualmente, o setor ainda possui
relevante importancia na Formacédo Bruta de Capital Fixo, apresentando em 2008 uma
parcela de 40,42%.

Adicionalmente, sua cadeia produtiva gera indiretamente enorme efeito
multiplicador sobre o emprego, a renda e o0s tributos nas trés esferas governamentais e
sobre outros setores privados da economia. Um estudo * feito pela ANTAC (Associagio
Nacional de Tecnologia do Ambiente Construido) em 2004 indicou que o indice de
encadeamento da construcdo ocupa o 7° lugar no ranking da economia nacional, sendo
considerado um setor-chave da economia. Analisando apenas os encadeamentos para

tras, o setor sobe para a terceira posicao, revelando o setor como grande consumidor de

4 Disponivel no site: http://www.antac.org.br/ambienteconstruido/pdf/revista/artigos/Doc151210.pdf
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insumos e indutor do crescimento para as atividades que o0 supre e para a economia
brasileira em geral. Em valores absolutos, dados da CBIC indicam que o
construbusiness movimenta cerca de R$48,05 bilhdes na ligacdo com os segmentos que
estdo para trds de sua cadeia produtiva e R$5,05 bilhGes no seu encadeamento para
frente.

Em relacdo ao mercado de trabalho, é grande a absorcdo de méo-de-obra pelo
setor e 0 poder de reproducdo de empregos diretos e indiretos. De acordo com dados do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego, o estoque de empregos formais diretos ligados ao setor somava 2,103 milhdes
em Fevereiro de 2009, sendo responsavel por 6,1% de todo o pessoal empregado no
pais. Se analisarmos toda a cadeia da construcdo, teremos cerca de 8,2 milhdes de
trabalhadores, entre formais e informais (nimeros de setembro de 2008). Além disso, é
o0 setor que produz de maneira mais eficiente, em termos de produtividade do trabalho
(produto por mao-de-obra empregada): R$ 38.072, em valores de 1997. Finalmente, se
observarmos a composi¢do da mdo-de-obra empregada, notaremos que é a industria que
emprega mais individuos pertencentes as familias de baixa renda, apresentando funcéo
social importante.

Por ultimo, pode-se ainda dizer que a industria da constru¢do possui reduzido
coeficiente de importacdo por valor de producdo, que alcanca menos de 2% de sua
demanda total. Assim, o crescimento do setor ndo pressiona a balanca comercial e o

balanco de pagamentos do pais.
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I1. Histérico do mercado imobiliario no Brasil

1. Meados do século XIX e inicio do século XX - Primérdios do setor de Construcéo
Civil no Brasil

A questdo habitacional brasileira tem origem no inicio do processo de
industrializagdo no pais, a partir do século X1X, com o crescimento das cidades, fruto da
necessidade de mao-de-obra. Tal crescimento deu-se de forma desorganizada, gerando
deficiéncias quanto ao alojamento desses trabalhadores e na criacdo de infra-estrutura
urbana necessaria para que pudessem viver de forma razoavel.

A habitacéo coletiva (mais de uma familia vivendo sob 0 mesmo teto ou mesmo
terreno, nos chamados corti¢os) foi a solugdo improvisada que encontraram para suprir
esse problema habitacional inicial. Porem, a populacdo de renda mais alta mobilizou-se
contra os corticos, receosa de que a presenca deles nas areas centrais das cidades
desvalorizasse seus imdveis. A classe proletaria teve entdo que se deslocar para regides
periféricas, dando origem as favelas. E nessa época que comega 0 problema do déficit
habitacional brasileiro.

A partir da década de 1930, com a crescente intensificacdo da industrializacédo e
da urbanizacdo, o Governo Federal passa a intervir diretamente na infra-estrutura e na
construgdo dos primeiros conjuntos habitacionais, tarefa antes de responsabilidade da
iniciativa privada. Porém, a atuacdo dos 6rgaos publicos foi limitada e insuficiente para
reverter a situacao.

No inicio da década de 1950, o déficit habitacional, sem levar em conta as favelas
e corticos, era estimado em 3,6 milhdes de moradias. O sistema da Casa Popular,
vigente na época para fomentar a constru¢cdo de moradias, era limitado por nédo
apresentar um indexador dos contratos de financiamento.

Era clara a necessidade de conceber um mecanismo de crédito habitacional que
fosse capaz de articular oferta e demanda de recursos necessarios para a realizagdo de
investimentos habitacionais. Na maioria das vezes, o crédito era obtido de maneira
isolada, atraves do esforco individual. Quando as operacdes eram intermediadas por
bancos, a captacdo de recursos junto ao publico era remunerada com taxa de juros
nominais constantes. Com a aceleragdo do processo inflacionario, as remuneracdes reais

tornaram-se negativas, desestimulando a oferta de recursos e inviabilizando as
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operacdes de crédito. Criou-se entdo, em 1964, o Sistema Financeiro de Habitacdo, para

suprir a necessidade de maiores investimentos habitacionais no pais.

1964 a 1986 — Criacdo, Auge e Crise do Sistema Financeiro de Habitacéo

O Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), criado pelo Governo Federal através
da lei numero 4.380, em 21 de Agosto de 1964, tinha o objetivo de “facilitar e promover
a construcdo e aquisicdo da casa propria”, com o intuito de ajudar as classes de baixa
renda a financiar a compra de um imével. Em tal modelo, o setor publico era a principal
engrenagem, sendo responsavel pelo financiamento e pela determinacdo das principais
normas do sistema. O setor privado era somente responsavel pela promocéo e execucao
de projetos de construcdo de habitacGes.

A peca-chave no sistema era o recém-criado Banco Nacional de Habitacéo
(BNH), cuja principal atribuigéo era estabelecer as condigdes gerais dos financiamentos,
tais como prazo, juros, condi¢cdes de pagamentos e garantias. Era responsavel também
por incentivar a formacdo de poupanca, disciplinar o acesso das sociedades de crédito
imobiliario ao mercado de capitais, refinanciar as opera¢fes das sociedades de crédito
imobiliario, entre outras.

As Sociedades de Crédito Imobiliario também foram criadas pela lei 4.380 e
funcionavam como os agentes financeiros do sistema, podendo operar apenas na
captacdo de recursos e no financiamento para a construcdo, venda ou aquisi¢cdo de
habitagdes.

Os recursos usados para irrigar o SFH eram provenientes do FGTS (Fundo de
Garantia por Tempo de Servic¢o), das cadernetas de poupanca e da emissdo de Letras
Hipotecérias.

O FGTS também foi instituido em 1964 e era formado por dep6sitos mensais por
parte do empregador, em nome de cada funcionario, de valor (a época) equivalente a 8%
dos respectivos salarios nominais. Caso o trabalhador fosse demitido ou em algumas
outras situacBes especiais (como a compra de imdvel, por exemplo), 0 montante era
liberado para este trabalhador. Funcionava como recurso de poupanga compulséria do
sistema. Os recursos arrecadados pelo FGTS eram geridos e aplicados pelo BNH, que
os usava para financiar e refinanciar a elaboragdo de conjuntos habitacionais,
diretamente ou indiretamente, através de refinanciamentos parciais as sociedades de

crédito imobiliario.
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As cadernetas de poupancga foram criadas com o objetivo de captar a poupanca
voluntaria das familias. Existiam porcentagens especificas para a aplicacdo desses
recursos ao financiamento habitacional, que variaram entre 65% a 75% do saldo médio
de depositos ao longo dos periodos. Deste total, 80% deveriam ser aplicados em
operagdes do SFH e o restante, em operacdes a taxas de mercado, conhecidas como
carteiras hipotecarias. Eram usadas no financiamento imobiliario indiretamente, através
da captacdo pelo BNH, ou diretamente, através da captacdo pelas sociedades de crédito
imobiliario.

O SFH tentou favorecer prioritariamente as classes de baixa renda, uma vez que
se estabeleceu a politica de subsidio cruzado, que consistia em cobrar taxas de juros
diferenciadas e crescentes, de acordo com o valor do financiamento. Tal objetivo ndo
foi plenamente alcancado, pelas proprias limitaces de renda dessa parcela da
sociedade. O valor elevado do imoével e 0 prazo maximo do término do contrato de
financiamento comprometiam o orcamento mensal das familias de baixa renda,
inviabilizando a demanda dessa parcela da sociedade por investimentos habitacionais.

O principal avango do SFH foi a instituicdo da correcdo monetaria do valor da
divida do mutuério, reajustando as prestacdes de amortizacdo e juros desta. Corrigia-se
monetariamente também os depdsitos de caderneta de poupanca, as letras hipotecarias e
o FGTS. Foi extremamente importante para a solvéncia do sistema, sobretudo em
periodos de alta inflacdo.

Desse modo, o SFH apresentou-se em um primeiro momento como um modelo
bastante interessante. Era favoravel a todas as esferas do sistema: quem estava
aplicando o dinheiro encontrava niveis de seguranca e rentabilidade interessantes nos
depdsitos em caderneta de poupanca e letras imobiliarias; os financiadores (sociedades
de crédito imobiliario) conseguiam boas margens de lucratividade, uma vez que as taxas
cobradas aos mutuarios eram superiores aquelas pactuadas com o BNH; finalmente,
possibilitou também que os mutuérios pudessem financiar a casa propria por periodos
longos (poderia chegar a 30 anos), prestacdes atraentes e taxas de juros razoaveis.

Assim, houve um boom do setor de construgcdo civil nos anos iniciais,
alavancando o numero de habitacdes produzidas, de forma coerente com o déficit de
moradias no pais. Em poucos anos de operac¢do, 0 nimero de unidades habitacionais
financiadas passou de 8 mil por ano, em 1964, para 627 mil, em 1980. A taxa de
cobertura do sistema (parcela das novas moradias criadas no periodo que foram

atendidas com financiamento) chegou a 70%, em 1980.
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No entanto, ndo tardou muito para que o plano entrasse em colapso, naufragando
na maré de hiperinflacdo que assolou o Brasil, principalmente na década de 80. Os
administradores do sistema ndo foram capazes de conduzi-lo nesses periodos adversos,
uma vez que os critérios de reajuste das prestaces e do principal da divida
apresentavam desequilibrio entre si: em 1965, determinou-se que a Unidade Padréo de
Capital, que era utilizada como indexador do principal da divida, fosse reajustada
seguindo os indices de variacdo das ORTN (Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional). Porém, as prestagdes, eram reajustadas pela varia¢do do salario minimo. Ao
longo do tempo, formou-se e acentuou-se o descolamento entre elas.

Para cobrir essa diferenca, até 1967 a legislacdo previa que, se houvesse saldo
residual ao fim do prazo contratual da divida, o mutuario teria um prazo adicional
equivalente a metade do prazo original do contrato para quitar tal débito. Porém, isso
gerava insatisfacdes por parte dos mutuarios, uma vez que se sentiam inseguros por nao
saberem quando quitariam totalmente o imovel. Ao mesmo tempo, apresentava riscos
ao financiador, uma vez que o principal aumentava e as prestacdes ndo eram reajustadas
na mesma medida.

Para resolver esses problemas de incerteza, 0 BNH criou em 1967 o Fundo de
Compensacao de Variagdes Salariais (FCVS), espécie de seguro publico que o mutuario
contratava para garantir, tanto aos mutuarios quanto as entidades de crédito, a quitacdo
total do financiamento ao término do prazo contratual. Os recursos direcionados ao
fundo viriam de contribui¢cdes dos mutuarios que optassem pela cobertura do FCVS, tal
qual uma apolice de seguro. Enquanto o ambiente econdmico apresentou crescimento e
a inflacdo foi estavel, caracteristicas da década de 1970, o Fundo experimentou anos de
sucesso.

Porém, quando a inflagdo comecou a galopar, na década de 80, o passivo do
FCVS rapidamente ultrapassou seus ativos (montante de contribui¢es dos mutuarios),
resultando em uma divida colossal de R$ 50 bilhdes, em valores atuais, fruto do
descasamento flagrante entre prestaces e principal da divida (havia casos em que a
prestacdo da divida cobria menos que 15% do valor correspondente aos dos juros
devidos no periodo).

Assim, direta e indiretamente, a inflacdo provocou queda abrupta do montante de
unidades financiadas, atingindo nimero médio inferior a 100 mil unidades ao ano entre
1983 e 1986 (gréfico 2). Os agentes financeiros também ficaram bastante enfraquecidos

quanto a sua estrutura contabil, uma vez que as fontes de recursos do SFH (depdsitos de
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poupanca e recursos do FGTS) possuem comportamento pré-ciclico: quando aumenta a
renda disponivel das familias, também aumenta a captacédo liquida do sistema. Todavia,
nos periodos recessivos, 0s saques tendem a superar 0s depositos. 1sso, aliado ao fato de
que h& incerteza quanto ao prazo de permanéncia dos depoésitos nos fundos de
financiamento ao crédito habitacional, provocaram descasamento de prazo entre ativos e

passivos.

Grafico 2: Numero de moradias
financiadas ao ano pelo SFH
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Fonte: CBIC Dados e Ipeadata

Tais acontecimentos culminaram com a extingdo do BNH em 1986. O FCVS foi
transferido inicialmente para o Banco do Brasil, sendo repassado depois para o
Ministério de Habitacéo e finalmente chegando as méos da Caixa Econémica Federal
(CEF). Essa constante troca no comando do Fundo resultou em efeitos ainda piores,
pois seus novos gestores ndo tinham estrutura nem conhecimento para salva-lo,
deteriorando ainda mais sua situacdo. Por fim, o prejuizo foi absorvido pelo Tesouro
Nacional.

Apesar dos problemas, o SFH foi de extrema importancia no periodo de 1964 a
1980. Possibilitou que o mercado da construcdo civil nacional experimentasse seu
momento de maior prosperidade até hoje. Até o ano de 2006, havia financiado ao todo a
aquisicdo de 8,8 milhdes de unidades residenciais, sendo 35,4% desse total apenas no
periodo entre 64 e 80.
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O Sistema de Financiamento Habitacional existe até hoje, mas ainda néo
conseguiu reerguer-se a niveis outrora vistos. De 1981 a 1994, sua participacdo na
producdo de novas unidades caiu para 20%, 18% a menos que no periodo entre 1973 e
1980. Para tentar reverter esse quadro, novas politicas tém sido modeladas com o intuito

de dar maior pujanca ao SFH e ao setor de construcao civil em geral.

Década de 90 — Plano Real e o Sistema de Financiamento Imobiliario

Com a implantacdo do Plano Real, em Julho de 1994, o Brasil pdde novamente
viver uma fase de estabilidade monetéria. Desse modo, surgiram perspectivas otimistas
de que o mercado de credito para o setor imobiliario ressurgisse. No entanto, as altas
taxas de juros reais oferecidas pelos titulos publicos (custo de oportunidade alto)
combinadas com os altos indices de inadimpléncia dos mutuarios (qualidade baixa do
crédito imobiliario) impossibilitou que isso acontecesse. Embora o numero médio de
unidades financiadas pelo SFH ao ano tenha aumentado para 175 mil entre 1997 e 2000,
o déficit habitacional no periodo nédo diminuiu.

Frente ao novo cenario, buscaram-se novos mecanismos para reformar o modelo
de financiamento imobiliario brasileiro e possibilitar nova aceleracdo na expansao do
setor de construcéo civil.

Criado em 1997 pela lei nimero 9.514, como complemento do SFH, o Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI) tem como principais fundamentos a securitizacdo de
créditos imobiliarios e a maior seguranca juridica nos contratos, garantida com a
introducdo da alienacéo fiduciaria.

A primeira medida refere-se a possibilidade de desenvolvimento de um mercado
secundario de letras hipotecéarias no Brasil, essencial para atrair capitais para a
construgdo civil e gerar eficiéncia alocativa de recursos no setor. Esse mercado
possibilita o encontro de poupadores e investidores de longo prazo, caracteristica
inerente ao mercado imobiliario.

A operacdo de securitizacdo € caracterizada por trés negdcios principais:

a) Operacdo de crédito - compra e venda de um imével novo entre o
mutuario e o incorporador, com o financiamento feito através de uma agéncia de
crédito (agéncia de originacao).

b) Operacdo financeira - cessdo dos créditos originados neste

financiamento, entre a agéncia originadora e a empresa de securitizagéo.
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c) Operacdo imobilidria — emissdo e distribuicdo dos titulos
securitizados, entre a companhia securitizadora e os investidores: no Brasil
denominam-se Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) e as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCl).

Assim, tém-se trés diferentes operacbes que formam um s6 negdcio juridico, entre
partes que ndo se relacionam diretamente. Surge entdo um problema de informacéo
assimétrica: saber entre quem sao estabelecidos os vinculos obrigacionais de modo que
se aumente a probabilidade de cumprimento de contratos e evite pendéncias judiciais
longas que venham a inviabilizar o processo de transferéncia de crédito. Para eliminar
tal problema, um dos artificios usados € estipular garantias (pelo menos parciais)
amparadas pela legislacdo, do cumprimento do fluxo de caixa estipulado no caso de
inadimpléncia do usuério.

Para que a securitizacdo dos créditos imobiliarios se viabilize, é necessério que
obedecam a determinados padrdes na sua emissdo. Devem ter uniformidade nos lastros
dos CRIs, compostos por contratos regidos pelas mesmas clausulas de indices e
periodicidade de reajustes, taxas de juros e prazo de amortizagdo. Também € necessaria
a uniformidade nos procedimentos de segregacdo de risco de crédito do mutuério e
avaliacdo da capacidade de pagamento do tomador, com o estabelecimento de limites
para o financiamento e estipulando as garantias do contrato. Tais medidas sdo essenciais
para que os investidores conhecam facilmente as caracteristicas de risco e retorno dos
ativos imobiliarios, de modo a garantir liquidez para seu mercado. E importante
ressaltar que tal padronizacdo em nada interfere na liberdade dos termos de contratacédo
do financiamento entre as partes.

A introducdo da alienacdo fiduciaria nos contratos imobilidrios é a inovacéo
juridica que o SFI trouxe e possui extrema relevancia para o sucesso das operacfes de
securitizacdo de hipotecas. A possibilidade de retomada do imovel em caso de
inadimpléncia do mutudrio da ao credor colateral de garantia no contrato de
empréstimo.

Apesar das facilidades que o SFI trouxe, até agora seu maior éxito se deu no
financiamento de edificacdes comerciais. Na area habitacional, o sistema ndo obteve os
avancos expressivos esperados, por culpa das altas taxas de juros, da baixa qualidade do
crédito imobiliario e dos entraves institucionais e juridicos da politica habitacional,

como o elevado custo de execucdo de hipotecas (embora haja a alienacdo fiduciéria, o
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processo de cobranca judicial dos inadimplentes e a retomada do imdvel sdo lentos e

custosos).

A tabela 4 mostra a evolucdo do estoque de CRIs entre 2000 e 2006:

Tabela 4: Evolugéo do estoque de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Ano R$ mil Numero de operacdes
2000 171.671 5
2001 222.796 13
2002 142.177 9
2003 287.599 17
2004 403.080 29
2005 2.102.322 34
2006 1.071.437 77

Fonte: FGV

Nota-se que, a partir de 2005, o sistema comega a ganhar maior dinamismo, fruto

de um maior aperfeicoamento do arcabouco institucional voltado ao financiamento

habitacional. Foram criadas novas leis dentre as quais podemos destacar a lei 10.931,

que dispde sobre o patriménio de afetacdo, instrumento que permite a criagdo de um

patrimdnio proprio para cada empreendimento, dando maior seguranga e transparéncia

ao comprador do imovel e aos investidores e um regime de tributacdo mais interessante

para as empresas que o adotarem; e a lei 11.196, que introduziu medidas de desoneracgédo

tributéria, entre as quais esta a isencdo das aplicacOes de pessoas fisicas em ativos

lastreados por titulos imobiliarios.
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I11. Analise do periodo atual

1. Século XXI - Reaquecimento do setor imobiliario no pais

Com a implementacdo do Plano Real (1994) e a posterior adocdo do sistema de
metas de inflacdo (1999), a economia brasileira entra no novo século preparada para
retomar seu crescimento. Passadas as turbuléncias ocorridas devido ao cenéario politico
conturbado do inicio da década de 2000 (elei¢cdes presidenciais e consequente crise de
confianca no governo recém-eleito), o Brasil comeca de fato a experimentar uma
trajetdria virtuosa de sua economia.

Em 2004, impulsionado pelas exportacdes, o pais retomou o crescimento
econémico. Sinais de recuperacdo do mercado interno refletiram-se no mercado de
trabalho, na renda da populacdo e no aquecimento da economia brasileira: Nesse
periodo, o PIB cresceu 4,9%, a taxa média de desemprego caiu e 0 Real valorizou-se
frente ao ddlar em 8,9%. As exportacBGes e 0s investimentos externos proporcionaram
um importante superavit em conta corrente de cerca de US$ 11,7 bilhdes, possibilitando
reducdo da divida externa. Este fator somado com o superavit primario das contas
publicas (acima da meta estipulada pelo FMI) também alcancado no periodo, melhora a
percepcao de risco da economia brasileira.

Diante desse crescimento, é natural que a inflagdo cresca de maneira mais
vertiginosa. Para que a economia ndo entrasse novamente em um novo espiral
inflacionario, em setembro de 2004 o Banco Central deu inicio a uma politica de
aumento da taxa basica de juros, a SELIC (que ja era alta), de modo que 0 aumento de
precos voltasse & meta pré-estabelecida. Isso culminou em desaceleragdo moderada da
economia em 2005 (para 2,3%) e queda da inflacdo de 7,6% em 2004 para 5,7% em
2005. Como as estimativas de inflagdo comecaram a convergir para suas metas, o Banco
Central pode enfim comecar o processo de reducdo da taxa SELIC em setembro de
2005, contribuindo para a estabilidade macroeconémica do pais.

A atividade imobiliaria volta a encontrar entdo ambiente favoravel ao seu
reaquecimento. Inflacdo moderada e condizente com a meta e taxa de juros em queda
continua sdo importantes fatores para o reaparecimento do crédito imobiliario, elemento
chave para o bom desempenho do setor. Além disso, tais fatores aumentam o poder

aquisitivo das classes de renda mais baixas, tornando as prestacfes e suas devidas
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correcOes financeiramente plausiveis para o segmento de menor poder aquisitivo da
economia. Isso acarreta no aumento da demanda pela parcela da sociedade que possui
os piores indicadores de déficit habitacional, aquecendo ainda mais o setor imobiliario.
Outro fator preponderante para o ressurgimento da atividade imobilidria nesse
periodo foi a maior regulacdo do BACEN para que 0s bancos utilizassem 0s recursos
provenientes das carteiras de poupanca conforme a lei determina. A legislacao brasileira
prevé que pelo menos 65% dos depdsitos em conta-poupanca sejam utilizados para
financiamento imobilidrio e que no minimo 80% sejam destinados empréstimos
residenciais pelo SFH (o restante deve ser destinado a operages de financiamento
imobiliario contratado a taxas de mercado, envolvendo operacbes de financiamento

habitacional). O diagrama abaixo ilustra como esse modelo é estruturado:

Clisntes
Financiamento a .
e Clientes
taxas ndo indexadas

Empregados

h 4

Financiamento
Imokiligric

Poupanga Popular > Bancos Compulsdric

Manfido no BACEN

Clientes

i
=]
=]

Caixa Econdmica Federal.
Sistema Financeiro da Habitacao.
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo, ou FGTS, dedugdo obrigatoria de 8% na folha de pagamento de empregados.

Fonte: Prospecto de Oferta Publica de Distribuicdo Primaria de AcOes Ordindrias da CR2
Empreendimentos Imobiliarios

No entanto, a legislacdo nédo estava sendo respeitada pelas institui¢cdes financeiras
do pais. Durante muito tempo, foi permitido que os bancos brasileiros utilizassem boa
parte dos recursos captados na caderneta de poupanca para aplicacdo em titulos do
Governo Federal, ndo se observando plenamente a porcentagem cuja destinacdo estava
prevista em lei para a utilizacdo destes recursos. O Banco Central autorizava uma série
de subterfugios para que os bancos ndo precisassem se enquadrar nessa exigéncia, como
a utilizacdo de ativos ndo correlatos pelos bancos (FCVS, por exemplo).

Com a entrada de Arminio Fraga na presidéncia do Bacen, em 1999, a instituicdo
passou a restringir a capacidade dos bancos de empregar tais ativos, limitando também

0s investimentos realizados por eles em valores mobiliarios de emissdo do Governo
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Federal. Apesar de ainda ndo obedecer a lei em sua totalidade (em 31 de Dezembro de
2006 havia aproximadamente R$ 188,7 bilhdes no sistema de poupanga, mas apenas
32,9% aplicados em empréstimos imobiliarios), tal medida provocou um substancial
aumento do montante de recursos disponibilizados para 0 mercado imobiliario.

Essas condigdes macroecondémicas favoraveis, somadas com mudancas
institucionais (securitizacdo dos créditos imobiliarios, com a criagdo das CRIS),
possibilitou que o mercado imobiliario experimentasse um boom no periodo. Entre 2004
e 2007, o volume de recursos destinados ao crédito imobiliario saltou de R$ 8 bilhdes
para R$ 26 bilhdes, com um crescimento anual médio aproximado de 50%. A tabela 5

ilustra esse desempenho.

Tabela 5: Evolugdo do financiamento imobilidrio no Brasil (2004 a 2007)

Financiamentos Imobilidrios (EM RS Milhdes)
TAXA DE
CRESCIMENTO (%)

2004 | 4.263 3.000 404 7.667 -

ANO | FGTS SBPE CRIs TOTAL

2005 | 6.852 4.793 1.406 | 13.051 70,2
2006 | 7.539 9.314 385 17.238 32,1
2007 | 6.909 | 18.253 | 1.015 | 26.177 51,9

Fonte: Revista do BNDES (2008), dados da Cetip, CVM, Banco Central e CEF

Pode-se ainda verificar o reaquecimento do setor atraveés do grafico 2 deste
trabalho (pégina 21). Entre 2004 e 2006, o numero de moradias financiadas ao ano pelo
SFH retomou a niveis do fim da década de 70 e inicio da década de 80, auge do
financiamento a habitacdo no Brasil. Em 2006, esse nimero superou o de 500.000

unidades financiadas ao ano, fato que s6 havia ocorrido em 1980 e 1982.

2. Onda de IPOs das empresas do setor

Diante do cenario econémico favoravel no periodo, a saber, economia mundial
aquecida, crescimento do PIB nacional, atividade industrial em ascensdo, aumento da
demanda doméstica, cdmbio valorizado, maior estabilidade da inflacdo e taxas de juros
decrescentes, muitas empresas brasileiras enxergaram na BOVESPA (Bolsa de Valores
de Sao Paulo) um meio atraente de captar recursos para realizar novos investimentos e

expandir seus negocios. Desse modo, diversos gestores financeiros decidiram por
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realizar ofertas pablicas primarias de acfes das instituicdes que dirigem, abrindo o
capital dessas empresas ao publico.

Assim, nos anos de 2006 e 2007, 90 empresas realizaram o IPO (sigla em inglés
para Initial Public Offering, ou Oferta Inicial Publica) de suas a¢des segundo dados da
BOVESPA, sendo 26 em 2006 e 64 em 2007. Em relacdo a captacdo dessas empresas,
foi registrado em 2006 um montante de R$15,2 bilhdes referente as ofertas publicas
iniciais, enquanto que em 2007 esse numero aumentou para R$55,5 bilhdes, um
crescimento de 365%.

Tal tendéncia ndo foi diferente com as empresas do setor de construgéo. O setor,
que ja vivia um periodo de forte crescimento, conseguiu enxergar novas oportunidades
de expansdo diante do cenario de aumento do crédito e da maior demanda por
habitagdes. Aproveitando-se entdo da forte liquidez que passava o mercado de bolsa de
valores, em grande parte ocasionada pelo crescimento da participacdo de investidores
estrangeiros em aplicacbes no mercado de capitais brasileiro, diversas empresas do
ramo lancaram ag6es primarias na BOVESPA. Segundo dados da CBIC, em 2006 foi
registrada a abertura de capital de 8 empresas do setor, que captaram um montante de
R$ 5,4 bilhGes. Em 2007 esta participacdo dobrou, com o IPO de mais 17 empresas do
segmento imobiliario, que auferiram um total de R$10,5 bilhGes.

Atualmente (Junho de 2009), 25 empresas do setor de construcdo civil estdo
listadas na BOVESPA, sendo que 20 delas estdo inscritas no Novo Mercado®. Esta
relacdo pode ser vista na tabela 6, onde NM significa que a empresa encontra-se no
segmento do Novo Mercado.

Em um primeiro momento poder-se-ia dizer que o aumento exponencial da
presenca da inddstria da construcdo no mercado de securitizacdo de recebiveis (atraves
da emissdo de CRISs) e, principalmente, no mercado de capitais ratifica a maturidade das
empresas do setor (tanto as construtoras quanto as incorporadoras). Isso porque, para ter
acesso a esses mercados financeiros, estas devem ter bons niveis de estabilidade e
governanca corporativa, de modo que o investidor tenha confianca de que elas tenham
fundamentos sdlidos e uma boa gestdo, sendo capazes de utilizar o capital por ele

aplicado de maneira eficiente e transparente para criar valor. O fato de 80% das

5> Segundo o site da BOVESPA, “o0 Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a negociacédo de
acOes emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adocdo de préaticas de
governanca corporativa adicionais em relacéo ao que é exigido pela legislagdo.” Mais informagdes podem
ser obtidas em http://www.bovespa.com.br/Empresas/NovoMercadoNiveis/NovoMercado.asp
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empresas do setor estar listada no segmento do Novo Mercado da BOVESPA reforca
ainda mais essa visao.

N&do ha como negar também que estas firmas do mercado imobiliario atingiram
seus objetivos ao abrirem capital, captando valores consideraveis no lancamento das

acdes. O volume de captacao ja citado comprova este fato.

Tabela 6: Empresas do setor de construcéo civil listadas na BOVESPA.

Razéo Social Segmento Razéo Social Segmento
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A. NM HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. NM
AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. NM INPAR S.A. NM
BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. NM JHSF PARTICIPACOES S.A. NM
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. NM JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.
CIMOB PARTICIPACOES S.A. KLABIN SEGALL S.A. NM
COMPANY S.A. MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. NM
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES NM
CONSTRUTORA TENDA S.A. NM RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. NM
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. NM ROSSI RESIDENCIAL S.A. NM
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART NM SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A.
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. NM TECNISA S.A. NM
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. NM TRISUL S.A. NM
GAFISA S.A. NM

Fonte: BOVESPA

Porém, é bem provavel que essa avida abertura de capital das empresas do ramo
trouxe também pontos negativos. Uma consequéncia que pode ser considerada negativa
para a sociedade é a diminuicdo da competitividade na industria. Com o reforco de
caixa advindo das aberturas de capital, muitas empresas de maior porte se utilizaram
desse montante adicional para promover aquisicdes de empresas menores ou formar
joint-ventures com concorrentes, de modo a expandir seus negécios (tanto por segmento
de atuacdo quanto por area geografica, aumentando seu market share) e capacidade de
producgéo (com o aumento do seu land bank, por exemplo), auferindo maiores margens,
devido as economias de escala e sinergias. Tal estratégia diminui a competi¢do no setor,
0 que, segundo a teoria econbémica classica, aumenta o markup das empresas,
aumentando também suas margens de lucro. Porém, para o consumidor e a sociedade
em geral, tal fato provoca efeitos adversos, uma vez que a quantidade ofertada tende a

cair e o preco das novas unidades produzidas a aumentar. Tal movimento ainda nédo
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atingiu niveis alarmantes, mas pode ser uma dificuldade para reduzir o déficit
habitacional futuramente.

Mais grave foi a bolha criada no setor, levando os precos das agdes a subirem
acima do seu valor justo, uma vez que 0 mercado a época vivia certa “irracionalidade
exuberante”, sendo leniente com relacdo aos riscos que as empresas poderiam estar
correndo e otimista em excesso por projetar a performance futura das empresas
majoritariamente nos cenarios mais otimistas. Além disso, grande parte das ofertas foi
colocada na condicdo overpriced (supervalorizadas) se analisarmos a capacidade de
geracdo de renda a partir dos desempenhos historicos das empresas.

Isto ocorreu pois dois aspectos importantes dessa questdo foram negligenciados
pelos investidores. O primeiro foi a divulgacdo pelas empresas de projecdes futuras
exorbitantes de producdo de novas unidades, através de seus guidances® de
planejamento. O segundo também é, mas ndo somente, uma explicagdo para o primeiro.
Em cenérios adversos de retracdo econémica, o setor imobilidrio sofre bastante, uma
vez que tanto a oferta de crédito fica mais escassa (sobretudo para os investimentos de
longo prazo, como os imobiliarios) quanto os mutuarios véem-se com maior dificuldade
de pagar as prestacGes do seu imdvel recém-adquirido, aumentando consideravelmente
a inadimpléncia e a ocorréncia de distratos (desisténcia da compra do imdvel).

Assim, ap6s o boom inicial, as acGes das empresas imobiliarias comecaram a cair
vertiginosamente. A situacdo agravou-se quando, no terceiro trimestre de 2008, a crise
financeira internacional iniciada no mercado dos créditos subprimes (hipotecas de alto
risco) norte-americano aportou no mercado de agdes brasileiro. Os papéis do setor

foram um dos que mais sofreram por esses e outros fatores.

3. Andlise de expectativas de crescimento e planos de construcdo das
empresas: fazia sentido o que estavam planejando?

Para um melhor entendimento da formacédo da bolha nas acbes das imobiliarias e
Seu sucessivo estouro, € Util analisar com mais cuidado as projecdes das empresas para
seus respectivos desempenhos e para o setor como um todo.

Muitas empresas costumam revelar seus guidances de planejamento através dos

“Prospectos de Distribuicdo Publica Priméria de A¢bes”, divulgadas pelas empresas a

® Guidance é uma previsio de determinados resultados financeiros, ou nimeros, pela empresa que o
fornece.
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época de seus IPOs, das Divulgacdes de Resultado trimestrais e anuais, requeridas para
todas as empresas listadas na BOVESPA ou de Comunicados ao Mercado.

Tal préatica vem ganhando cada vez mais adeptos entre as empresas listadas na
BOVESPA, sobretudo as menores e menos conhecidas e as que abriram capital ha
pouco tempo, com o intuito de atrair a atencdo dos investidores para seus papeis,
aumentar a confianca destes com a empresa, diminuir a volatilidade do preco das agdes
e aproxima-lo de seu preco justo, aumentando assim o valor de mercado das empresas.

Porém, ao adotar este método, cresce também o risco de dano a credibilidade do
management, caso tais gestores prometam mais ao mercado do que consigam produzir.
Serdo entdo penalizados e 0 prego de seus papéis podera ter perdas substanciais. Esse
risco € maior em empresas que possuem alta volatilidade em suas operacdes, sendo
dificil realizar projecdes com alta probabilidade de ocorréncia. Seria o caso das
empresas imobiliarias, cuja volatilidade é alta por serem muito sensiveis & mudangas
nos indicadores de inflacéo, na taxa de juros e na oferta de crédito.

As companhias do setor imobiliario costumam divulgar apenas projecdes
operacionais, esquivando-se das financeiras, por serem de mais dificil previsao.
Algumas delas chegam a divulgar o planejamento de quantas unidades serdo langadas,
mas ndo sao todas. Mais frequente entre elas é divulgar o Valor Geral de Vendas (VGV)
a ser langado. O VGV a ser lancado seria o valor total a ser potencialmente obtido pela
venda de todas as Unidades a serem langadas de determinado empreendimento
imobiliério ao preco de langcamento.

Para analisar a qualidade dos guidances das empresas, foram utilizados os valores
divulgados em meios ja citados do VGV de langcamentos programados das 20 empresas
do setor de construcdo civil listadas no Novo Mercado, por terem as melhores préaticas
de governanca corporativa. Foram previsdes das préprias empresas do que planejavam
lancar em 2006/2007 (época do boom do mercado imobiliario e da criacdo da bolha
dessas empresas na BOVESPA) para os anos de 2007/20087. A seguir, o Relatorio
Anual de cada uma dessas empresas foi consultado para descobrir quanto essas
empresas efetivamente langaram ao fim de cada periodo (valores medidos também em
VGV). A tabela 7 mostra os resultados obtidos.

70 ano de 2009 nao foi utilizado pois a maior parte das empresas divulga apenas o guidance anual, e até
a conclusdo deste trabalho, havia apenas os resultados trimestrais.
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Tabela 7: Estudo da qualidade dos guidances das empresas do setor de construcao

civil.
Lancamentos Previstos - VGV (em R$ milhdes) Lancamentos Efetivos - VGV (em R$ milhdes)
Empresa 2007 2008 Empresa 2007 2008
Abyara 1.659 2.200 Abyara 1.158 875
Agra 1.284 1.700 Agra 2.205 1.554
CR2 602 638 CR2 385 293
Cyrela 4.600 7.000 Cyrela 3.428 3.332
Even 1.284 1.900 Even 1.758 1.435
Gafisa 1.900 3.000 Gafisa 2.236 4.196
Helbor 420 1.021 Helbor 569 589
Brascan 800 1.200 Brascan 1.157 1.584
JHSF 900 1.900 JHSF 450 1.469
Trisul 620 1.600 Trisul 622 703
Camargo Corréa 1.260 2.000 Camargo Corréa 1.221 948
Tecnisa 1.000 1.700 Tecnisa 878 1.518
Inpar 1.500 2.500 Inpar 1.353 822
Rodobens 380 634 Rodobens 434 659
PDG Realty 1.200 2.100 PDG Realty 1.233 2.612
Tenda 1.500 2.850 Tenda 1.997 1.944
MRV 1.100 2.800 MRV 1.200 2.533
Rossi 1.800 2.160 Rossi 1.981 2.045
Klabin Segall 1.100 1.500 Klabin Segall 1.086 1.017
Ez Tec 650 1.117 Ez Tec 384 436
TOTAL 25.559 41.520 TOTAL 25.735 30.564

Fonte: Elaboragdo propria, dados divulgados pelas empresas.

Em 2007, o desempenho parece ser bem satisfatorio, se analisarmos o VGV
somado dos lancamentos de todas as empresas e as suas previses. Por este método,
infere-se que o lancado supera ligeiramente o planejado para o ano. Porém, a quantidade
de empresas que ficaram abaixo das expectativas chama a atencdo. Nove empresas
tiveram resultados aquém de seus guidances, 45% do total.

Ainda ha outra anomalia que a tabela ndo revela. Neste ano, diversas empresas
ndo iam alcangar o guidance divulgado e, para que seus resultados ndo ficassem abaixo
das expectativas, no ultimo trimestre de 2007 adiantaram empreendimentos que estavam
programados para 2008.

Quando sdo analisados os resultados de 2008, o problema é ainda pior. O VGV
lancado consolidado de todas as empresas somou 30.564 milhdes, enquanto o que foi

prometido ultrapassava os 41 bilhdes de reais, um gap de 35%. Quanto ao numero de
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empresas que deixaram de cumprir suas metas, este numero pulou para 15 em 2008,
75% do total.

E dificil saber qual parcela dessa gritante diferenca pode ser atribuida ao
desaquecimento global que a crise financeira que explodiu no fim de 2008 provocou.
Porém, isso ndo € motivo que as empresas possam usar para justificar metas tdo
superestimadas.

Ao optar por divulgar uma projecdo para seus langcamentos, as empresas devem
ser conservadoras nas suas previsdes. Caso contrério, correm o risco de ndo cumprir o
que foi prometido, acarretando na revisdo do preco das suas acgdes, que cairdo para
incluir nele um resultado abaixo do previsto e a perda da confianca na diretoria.

Foi 0 que aconteceu com as companhias do setor de construcéo civil. Por estarem
vivendo em uma fase de economia aquecida e redencdo do setor, muitas empresas
realizaram previsdes enxergando apenas cenarios altamente otimistas, ignorando fatores
exogenos que pudessem resultar em cenarios menos prosperos no futuro. O que ocorreu
foi leniéncia em relacdo a analise de risco destas firmas, que, na ganancia de aproveitar
o momento favoravel e crescer exponencialmente, ignoraram aspectos econdmicos
bésicos.

Algumas empresas, inclusive, alavancaram-se exageradamente para realizar mais
investimentos. A Abyara é o exemplo mais emblematico: fechou o0 ano com uma divida
total de R$ 420 milhGes, dos quais R$ 300 milhdes vencendo em 2009. Como
conseqiiéncia, teve que enxugar a folha de pagamentos em 40% e vender projetos a
outros incorporadores. Finalmente, em fevereiro de 2009, 62,13% do capital da
companhia foi vendido a Agra Incorporadora e ao investidor espanhol Enrique Bafiuelos

de Castro, que negociaram a divida com os bancos credores.

4. Impactos da crise financeira e programa “Minha Casa, Minha Vida”

Conforme ja dito neste trabalho, em meados de 2008 a bolha imobiliaria
americana estourou. O mercado de créditos subprime entrou em colapso, contaminando
todo o mercado financeiro norte-americano. A crise de confianca entre instituices
financeiras e investidores se instala e para a economia dos EUA. As a¢es listadas na
NYSE (New York Stock Exchange) desabam e diversas instituicdes financeiras

colapsam e sdo socorridas atraves da injecdo de dinheiro publico.
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Os primeiros efeitos dessa crise no Brasil foram sentidos no mercado financeiro.
Como grande parte dos investidores da BOVESPA é composta por estrangeiros, estes
logo se desfizeram de suas posi¢cGes no Brasil para cobrir seus prejuizos no exterior.
Adicionalmente, sempre que uma crise estoura, a aversdo ao risco aumenta, o que
provoca um movimento de flight-to-quality (“voo para a qualidade™), fazendo com que
os detentores de ativos mais arriscados (como acgdes) transfiram seus recursos para
papeis mais seguros (titulos publicos, por exemplo). Observou-se entdo um movimento
de baixa muito acentuado da BOVESPA de setembro a dezembro de 2008.

A seguir, a crise contaminou o mercado de crédito brasileiro. Diversas institui¢oes
financeiras cortaram linhas de crédito e aumentaram os spreads para 0s emprestimos,
fruto da falta de confianca entre os agentes do mercado, além do fato dos bancos terem
perdido substancialmente funding internacional com o colapso do sistema financeiro
norte-americano. Tal fato levou a uma queda abrupta do nivel de investimento da
economia brasileira, aumento do desemprego e diminui¢do do consumo, culminando em
um cenario de retracdo econdmica no Brasil de 0,8% no primeiro trimestre de 2009,
segundo dados do PIB divulgados pelo IBGE.

Assim, como o restante da economia, 0 setor de construcao civil sofreu muito com
0s impactos da crise financeira. Como o setor € muito dependente do financiamento de
terceiros, a restricdo ao crédito abalou severamente o setor. Adicionalmente, 0 nimero
de casos de inadimpléncia e distratos disparou, sobretudo nos mercados de renda baixa e
media-baixa, que possuem maior demanda reprimida e onde as empresas mais
enxergavam oportunidades de crescimento.

Como consequiéncia, o mercado imobiliario brasileiro freou bruscamente. Como o
setor trabalha com ciclos longos e quando se inicia um empreendimento ele caminha até
o seu fim, as obras que ja haviam sido lancadas (em conjunto com o momento de
bonanca ainda vivido pelo mercado no 1° semestre de 2008) garantiram crescimento do
setor acima do PIB no ano. Inclusive, foi o melhor resultado do setor nos dltimos 20
anos, como mostra o grafico 3. Porém, se observarmos pelo ponto de vista dos

lancamentos, podemos analisar como o setor imobiliario sofreu.
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Grafico 3: Comparacdo entre a taxa real de crescimento do PIB brasileiro e Valor
Agregado Bruto da Construcao.
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As empresas cancelaram ou adiaram grande parte de seus lancamentos e algumas
até desistiram de projetos que ja haviam sido lancados e estavam em fase inicial.
Tiveram também dificuldades de prosseguir com as obras ja em andamento, sobretudo
as que tinham menos caixa e eram mais dependentes das linhas de crédito. O grafico 4
mostra 0 nimero de unidades langadas ao més entre janeiro de 2008 e fevereiro de 2009
para 8 capitais do pais, a saber: Belo Horizonte, Fortaleza, Goiania, Maceid, Porto

Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Sao Paulo.

Gréfico 4: Unidades lancadas ao més entre janeiro de 2008 e fevereiro de 2009.
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Dados: CBIC
As acdes do setor de construcao civil, que ja vinham apresentando baixas durante

0 ano de 2008 como forma de ajustamento (devido a precificacdo e alta fora da
realidade destas em 2006 e 2007, conforme ja dito), sofreram ainda mais com a crise.
Os papéis de todas as empresas desabaram, sendo que algumas ac¢des tiveram quedas de
mais de 90% no ano, caso da Abyara e da Inpar. A tabela 8 apresenta a cotacdo das

acoes em 26/12/2008 e o acumulado na semana, més, ano e 52 semanas.

Tabela 8: Cotagédo e variagOes das acOes das empresas de construcdo civil em
26/12/2008.

Variagoes (%)

Dia Semana Meés Ano 52-sem
Construgao Civil
Abyara ABYA3 1,54 0,7 0,0 2,7 (92,9) (92,9)
Agra Incor AGIN3 1,65 (0,6) (1,8) 17,9 (85,9) (85,9)
Br Brokers BBRK3 1,62 4.5 1,9 4.5 (87.,5) (87,5)
Brascan Residen. BISA3 2,30 0,4 3,6 1,8 (78,6) (78,6)
Camargo Des Imob CCIM3 2,46 (3,1) (3,1) (9,9) (78,6) (78,6)
CR2 CRDE3 3,40 0,0 (1,4) 12,2 (76,1) (76,1)
Cyre Com. Prop. CCPR3 6,89 12,4 2,8 17,8 (42,3) (42,3)
Cyrela CYRE3 8,55 4.9 (6,0) 9,1 (64,6) (64,6)
Even EVEN3 3,15 (0,3) (1,6) 34,0 (81,3) (81,3)
Gafisa GFSA3 9,40 0,1 (9,2) 7.3 (71,5) (71,5)
Inpar INPR3 1,58 4,2) 3,3 1,9 (91.,8) (91,8)
JHSF JHSF3 1,62 (2.4) (2,4) (1,8) (71,2) (71,2)
Klabin Segall KSSA3 2,45 (7,9) (8,6) (10,6) (81,6) (81,6)
Lopes Brasil LPSB3 6,10 5,2 0,2 (2,4) (82,1) (82,1)
MRV MRVE3 9,50 (0,8) (1,0) 5,6 (75,0) (75,0)
PDG Realty PDGR3 9,80 (2,9) (2,4) 8.8 (60,2) (60,2)
Rodobens RDNI3 7,00 2,1) (7,2) (25,5) (66,9) (66,9)
Rossi Resid. RSID3 3.62 3.4 (0,8) 52 (83,9) (83,9)
Sao Carlos SCARS 10,20 2,0 (0,9) (2,8) (37,0) (37,0)
Tecnisa TCSA3 3,49 9,4 9,4 20,3 (68,9) (68,9)
Tenda TEND3 1,12 5,7 5,7 9,8 (89,1) (89,1)

Fonte: Ativa CTV

Em relacdo ao mercado de trabalho no setor, até dezembro de 2008 tinham sido
demitidas 100 mil pessoas. Atitude esta que demonstra o desespero dos empresarios na
época, avidos por cortar custos. Porém, pode-se considerar este comportamento
exagerado, uma vez que nao se sabia 0s rumos que o setor ia tomar. Caso 0s impactos
ndo sejam tao fortes (cenario que vem se desenhando para o segundo semestre de 2009),
os custos de recompor o quadro de funcionarios serdo muito maiores do que se nao

houvesse as demissdes em massa.
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Sobre os impactos da crise, um ultimo ponto merece ser destacado. Segundo
Carlos Guedes, CEO da CR2 Empreendimentos Imobiliarios, o setor imobiliario (e
também a economia brasileira como um todo) s6 ndo sofreu mais com os impactos da
crise financeira porque o Brasil ndo possui um mercado de hipotecas e de securitizacdo
forte. Tem-se entdo uma situagdo curiosa: o ponto fraco do sistema imobiliario
brasileiro foi o responsavel para que o setor no Brasil ndo sofresse tanto quanto em
outras regides (Estados Unidos e Europa, principalmente).

A resposta do governo brasileiro para conter a derrocada da construgéo veio em
abril de 2009. O Governo Federal lancou o programa “Minha Casa, Minha Vida”,
composto por varias iniciativas destinadas a reaquecer a atividade imobiliaria no pais,
aumentando oferta habitacional para o segmento com renda de até 10 salarios minimos,
visando também reduzir o déficit habitacional no Brasil em 14%.

Serdo no total cerca de R$34 bilhdes em investimentos do Governo Federal, dos
quais, dentre outras destinagdes, R$16 bilhdes visam a aquisicdo de casas ou
apartamentos para o publico de renda familiar de até trés salarios minimos e R$12
bilhdes a subsidiar o financiamento de imdveis novos, em constru¢do ou langamento,
para familias de renda de até dez salarios minimos.

O programa habitacional inclui uma linha especial de financiamento de R$5
bilhdes para incentivar as construtoras a investir em infra-estrutura basica por meio de
crédito corporativo. O pagamento deste financiamento serd feito em até 36 meses, com
caréncia até a conclusdo da obra (limitada a 18 meses). O BNDES também vai oferecer
linhas de financiamento a cadeia produtiva do setor da construcdo civil, para promover a
competitividade do setor, elevar o nivel de qualidade das construtoras e fornecedoras e
estimular investimentos em alternativas de menor custo, menor prazo de entrega e
menor impacto ambiental, além de mais qualidade na construcgéo.

A prestacdo mensal maxima serd de 10% da renda do beneficiario (sendo a
prestacdo minima de R$50,0), pelo periodo de dez anos, sendo o restante subsidiado
pelo Governo Federal por meio de R$16,0 bilhdes.

As especificacdes para a construcdo das unidades para até 3 salarios minimos sao
casas com 35mz2 ou prédios com apartamentos de 42 m2, em conjuntos habitacionais de
até 500 unidades ou condominios de até 250 unidades. O valor maximo do imével serd
de R$130 mil, nas regides metropolitanas de S&o Paulo, Rio e Distrito Federal, de
R$100 mil, nos municipios com mais de 100 mil habitantes e demais regibes

metropolitanas das capitais, e de R$80 mil, nos demais municipios.
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Além disso, o governo também reduziu a aliquota de IPI incidente sobre 30 itens
do material de construcdo, como cimento, argamassas e concreto, incentivando ainda
mais a producdo de novas residéncias.

Apesar do programa ser bem estruturado, ainda é cedo para dizer como o “Minha
Casa, Minha Vida” vai afetar o mercado imobiliario. Porém, apesar da lenta decolagem,
as empresas estdo com expectativas bastante otimistas. Mesmo as que atuavam no
mercado de renda média e alta estdo desenvolvendo projetos para 0s segmentos mais
populares, no intuito de se aproveitar do pacote. A reacdo do mercado tambem foi
positiva e as agdes encontram-se bem valorizadas em 2009, recuperando parte das

perdas do ano passado.
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Conclusao

Como forma de concluir este trabalho, serdo apresentadas algumas sugestdes
para melhorar a eficiéncia do mercado imobiliario brasileiro, que surgem a partir dessa
apresentacao.

Em primeiro lugar, é de fundamental importancia que as empresas avaliem melhor
seus riscos com o intuito de planejar melhor suas atividades futuras. Foi visto que a
bolha nas acGes das empresas do setor de construcéo civil do pais surgiu por causa de
previsdes otimistas em excesso fornecidas pelas proprias empresas. Isso culminou com
a queda abrupta do prego dos papéis, causando perdas aos acionistas, a empresa e a
diminuicdo da confianca dos gestores do setor. Assim, melhorar a governanca
corporativa e a transparéncia das empresas, implementando métodos mais eficientes de
calculo de cenérios e do risco é essencial.

O governo também pode atuar neste sentido, regulando de maneira mais adequada
as informagdes que as empresas divulgam. Como a atividade imobiliaria tem profunda
importancia social, como geracdo de empregos e reducao do déficit habitacional, além
da importancia econdmica, esta pratica seria valida, uma vez que ha o interesse da
sociedade em geral na performance do mercado. A CVM pode ser o 6rgdo adequado,
aumentando a regulacdo das empresas. Porém, para que haja um maior monitoramento
do setor (visto que apenas as empresas listadas na BOVESPA devem apresentar
informacdes a ela), poderia ser criado um oOrgao especifico de coordenacgédo e controle
das atividades imobiliarias.

Por ultimo, seria de extrema importancia para aumentar a eficiéncia na atividade
imobiliaria a criagdo de um mercado de hipotecas, desenvolvendo o mercado de
securitizacdo no Brasil. Tal medida aumentaria o financiamento do sistema imobiliario,
aumentando a participacdo dos setores privados no processo, que hoje é muito pequena.
Para que ndo haja risco dessa atividade apresentar os problemas que o mercado norte-
americano enfrentou a partir de 2008, tal mercado deveria ser extremamente regulado,

impedindo o surgimento de problemas de informacéo assimétrica.

39



Bibliografia

CARNEIRO, Dionisio Dias e M. V. F. VALPASSOS. Financiamento a Habitacao e

Instabilidade Econémica, Editora Fundacdo Getulio Vargas, 2003

40



