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RESUMO

Em um inicio de século marcado pela instabilidade da economia, a articulacéo entre
o capital financeiro e o capital imobiliario se coloca como uma questao fundamental
para o entendimento de varios processos econdmicos dentre os quais a producéo
habitacional e apropriacdo do espaco urbano.

No Brasil, o mercado imobiliario vem passando por alteracbes significativas que
resultaram no desencadeamento de um vigoroso ciclo de producéo habitacional que
repercute nas principais cidades e regides metropolitanas do pais.

A estabilidade econdmica juntamente com melhorias na distribuicdo de renda tem
contribuido para a expansao da classe média e de um mercado consumidor de
habitacdes. O governo através de algumas medidas nas quais se destacaram: o
aperfeicoamento do instrumento conhecido como patrimbnio de afetacdo e da
alienacao fiduciaria para os bens imoveis ampliou a seguranca juridica para setor
imobiliario estimulando a expansao da oferta de crédito imobiliario. Essa modalidade
de crédito, ainda bastante restrita no Brasil, vem crescendo e estimulando
fortemente o mercado imobiliario.

O financiamento habitacional no Brasil funciona atualmente com dois sistemas,
quais sejam: o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI). Enquanto o primeiro utiliza fundos paraestatais oriundos do FGTS e
da Caderneta de Poupanca (SBPE), o segundo capta recursos no mercado
financeiro através de instrumentos como a securitizagdo de imoveis e a venda de
acOes. Complementando esse cenario o governo implantou em 2009 o Programa
Minha Casa, Minha Vida que tem subsidiado e financiado habitagbes para as
camadas de mais baixa renda.

Utilizando a Teoria dos Ciclos Econdmicos como lastro teérico procedeu-se uma
pesquisa documental coletando informacdes brutas sobre as incorporacdes
imobilidrias registradas nos cartérios de registro imobilidrio do municipio de
Natal/RN, durante a década de 2000. Tratados, os dados representaram uma
producdo seis vezes maior do que a produzida na década anterior, fortalecendo a
ideia de que as mudancas macroecondmicas e 0 aperfeicoamento do marco
regulatério tém efetivamente ampliado o crédito imobiliario e alcangado resultados
guantitativos bastante positivos.

A problemética da tese concentra-se em ampliar a compreensdo da producéo
imobiliaria como um reflexo das mudancas no sistema de financiamento e na
ampliacdo do crédito imobiliario. Partindo do caso empirico e utlizando a base
tedrica pretende-se testar a hipotese de que a abundancia de crédito e a
diversidade dos sistemas de financiamento se reproduzem na producéo
habitacional e na sua distribuicdo espacial, acirrando 0s processos de
fragmentacédo urbana e segregacéo socioespacial.

Palavras-chave: Ciclo Imobiliario, Incorporacdo Imobiliaria, Mercado
Imobiliario
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ABSTRACT

In a new century marked by instability of the economy, the relationship between
financial capital and real estate capital stands as a key issue for the understanding of
various economic processes among which housing production and appropriation of
urban space.

In Brazil the real estate market has undergone significant changes that resulted in
the development of a vigorous production cycle that affects housing in major cities
and metropolitan areas.

The economic stability along with improvements in income distribution has
contributed to the expanding middle class and a consumer market for housing. The
government through a few measures in which he highlighted: the development of the
instrument known as the patrimony of affectation and liens for real estate increased
legal security for real estate stimulating the expansion of mortgage lending. This type
of credit, although very restricted in Brazil, is growing strongly and stimulating the
housing market.

The housing finance in Brazil currently work with two systems, which are: the
Housing Finance System (SFH) and Real Estate Financing System (SFI). While the
first uses funds from parastatals and FGTS Savings Account (SBPE), the second
picks in the financial market through instruments such as securitization of real estate
and selling shares. Complementing this scenario the government implemented in
2009 the program Minha Casa, Minha Vida, which has financed and subsidized
housing for lower income strata.

Using the Theory of the Business Cycle theory carried as ballast is a documentary
research collecting raw information about the real estate development recorded in
the registry offices housing the city of Natal / RN, during the 2000s. Treaties, the data
represented a production six times higher than that produced in the previous decade,
strengthening the idea that the macroeconomic changes and improvement of
regulatory frameworks have effectively expanded the mortgage and quantitative
results achieved very positive.

The problem of the thesis focuses on expanding the understanding of real estate
production as a reflection of changes in the funding system and the expansion of the
mortgage. Based on the empirical case and using the theoretical basis is intended to
test the hypothesis that the abundance and diversity of credit financing systems
are reproduced in housing production and its spatial distribution, exacerbating
the processes of urban fragmentation and segregation.

Keywords: Cycle Property, Real Estate Development, Real Estate Market
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INTRODUCAO

O mercado imobiliario, no inicio deste novo milénio, vem exercendo um papel com
importancia crescente, no que se refere ao processo de acumulacao urbana das cidades, na
medida em que se integra ao capitalismo contemporaneo como um dos seus principais
componentes. Ao longo das Ultimas décadas, o estreitamento de sua intrincada associacéo
com o capital financeiro e com outros setores da economia, em um contexto de auséncia de
mecanismos reguladores, vem provocando alteragbes na sua forma de atuar capazes de
afetar ndo so6 a producado e o consumo do espaco urbano como também a economia de uma

maneira mais geral.

O espaco urbano, elo importante do modo de producdo capitalista, sempre participou dos
circuitos de valorizacdo do capital, sobretudo imobiliario e fundiério, mediante parcelamentos
da terra, producéo e comercializagdo de imdveis. Mais recentemente, passou a compor com
intensidade os circuitos de circulacdo e valorizagdo do capital financeiro. No entanto, tal
participacdo ndo é tdo simples, quando comparada a produgcdo das demais mercadorias,
pois 0 produto imobiliario possui caracteristicas muito peculiares. Dados 0s seus lucros
superiores a média da producdo industrial, o setor imobilidrio € um dos principais
responsaveis na luta contra a baixa tendencial da taxa de lucro média — caracteristica do
modo de producéio capitalista, tornando-se uma fonte de mais-valia consideravel'. Apesar
disso, a relacdo desse setor com o capital financeiro somente se intensifica e assume novos
contornos no final do século XX, estimulada pela conjuntura politica e econémica mundial,

especialmente pelo fendmeno conhecido como globalizagéo financeira.

! Para MARX com o crescimento da composicdo organica do capital, uma quantidade menor de
trabalho vivo movimentara uma quantidade maior de trabalho materializado, como somente o trabalho
vivo cria valor, este decresce em relacdo ao valor dos meios de producdo. Esta diminuicao relativa do
valor criado pela forca de trabalho faz decrescer a relacdo entre a mais valia e o capital global,
refletindo na tendéncia de queda da taxa de lucro.
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A génese desta conjuntura pode ser detectada nas transformagbes do padrdo de
acumulacdo capitalista que ocorreram a partir do desmantelamento do sistema Bretton
Woods e que se caracterizaram pela predominancia das finangas como organizacdo da
riqueza em escala mundial. Com o desmantelamento deste sistema, a partir dos anos 70,
emerge um novo padrdo de acumulacdo baseado no que se pode chamar de
financeirizagdo. Este processo estimulou principalmente atividades especulativas em
detrimento de investimentos produtivos evidenciando seu caréater rentista®. A forte incerteza
caracteristica deste ambiente econdmico conduz os agentes a comportamentos instaveis e
subjetivos que vem refletindo no encurtamento e intensidade dos ciclos de prosperidade e

depresséo.

O processo descrito pela maioria dos autores como globaliza¢&o financeira caracteriza-se
pelo expressivo crescimento do capital financeiro e pela instabilidade constante dos
mercados em um contexto de auséncia de mecanismos de regulagdo. Esta conjuntura que
propicia uma grande mobilidade do capital contribui decisivamente para o acirramento da

obsesséo especulativa que segue padrdes e critérios essencialmente financeiros.

A globalizagdo ou mundializagdo financeira, como ficou conhecido esse fenémeno,
proporcionou a ampliagdo dos fluxos de capitais através da criacdo de novos instrumentos
financeiros que buscam contornar as restricbes ou atenuar a volatilidade de alguns
mercados. Como consequéncia, assiste-se a um enorme crescimento da riqueza ficticia em
relagdo a riqueza real, fazendo emergir um padrdo de acumulagdo baseado essencialmente
na financeirizacdo. O mercado imobiliario surge neste contexto como uma das alternativas
encontradas pelo capital-financeiro para continuar seu processo de reprodugcdo e

acumulacéo de capital.

O processo de estruturagdo da sociedade e do territério ganhou novos contornos em fungéo
das transformacgfes nas relacdes financeiras que ocorreram ao final do século XX. A
renovada centralidade que algumas cidades exercem enquanto espa¢co de comando de uma
nova geografia, marcada pela globalizagéo financeira, acrescenta uma maior complexidade
as antigas questbes urbanas. Os novos modos de acumulacdo do capital trazem
rebatimentos importantes sobre as estruturas espaciais, impondo novas relacdes entre os

territorios.

2 Rentista refere-se aos interesses ou agentes econdmicos cuja renda advém de propriedade ou
rendas de juros dos titulos e outros investimentos.
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A cidade, construcdo social por exceléncia, torna-se mais intensamente um recurso
estratégico em termos da concorréncia capitalista. A¢des empresariais procuram (re)
construi-la a partir de uma imagem empreendedora, de um ambiente propicio aos negdcios
e de uma profunda integracdo a uma rede global, capaz de abrir as portas para o

crescimento econdmico.

Ocorre que o mercado procura desconstruir a imagem da cidade enquanto fruto de acgbes
coletivas buscando transforma-la em produto que deve atender a uma série de requisitos,
muitas vezes ditados em escala internacional. No nivel local os governos legislam, planejam
e intervém na cidade procurando readequé-la a esses requisitos como forma de inseri-la em
um mercado competitivo global. Muitas vezes a nogdo de escala se confunde e surgem
interagdes atipicas entre os varios niveis. Em um contexto globalizado, algumas cidades
assumem papéis que extrapolam o nivel regional e até nacional. Em outras palavras,
cidades ditas globais, grandes regides metropolitanas ou centros de poder decisério, em
determinados momentos, parecem assumir niveis de independéncia e de relacionamentos
entre si que parecem prescindir de uma estrutura regional ou da intermediagdo dos

governos nacionais.

Mesmo com tdo significativas alteracdes — tecnolégicas, econdmicas e politicas - a nova
ordem mundial manteve a posicdo dos grandes centros urbanos no topo da hierarquia
global, especialmente no que se refere ao gerenciamento das operacfes econdmicas e

financeiras.

Neste novo ambiente, destaca-se o0 estreitamento da articulagdo entre o mercado
imobiliario e o capital financeiro. Esta relacdo, que néo € recente, sempre existiu devido a
necessidade de um capital de giro exterior ao setor imobiliario que possibilite a rotacdo dos
capitais investidos (capital de financiamento). O produto imobiliario exige um longo periodo
de producdo e uma grande quantidade de recursos para a compra de materiais, para o
pagamento da mao de obra, para as adequagbes as inovagBes tecnoldgicas e
principalmente para o acesso ao solo urbano (renda fundiéria). Em suma, na producao
imobilidria, a exigéncia de capital inicial muitas vezes supera a capacidade de investimento
das empresas do setor. Ademais, o alto custo do produto habitacdo, aliado a fragmentagéo
da demanda em termos de faixas de renda, localizacdo e uso do solo, também exige um

capital de financiamento externo para o consumidor final.

Durante praticamente todo o século XX, essa necessidade de um capital externo a producéo

da habitacdo somente foi resolvida através da intermediacdo de politicas habitacionais
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governamentais que desenvolveram sistemas de financiamento especificos para o setor.
Apesar de apresentarem-se como um excelente lastro para qualquer investimento, o0s
imoveis ndo eram atraentes ao capital financeiro por algumas razées especificas, como: (i) o
produto imobiliario apresentava baixa liquidez e forte imobilizacdo dos ativos, (ii) a lenta
obsolescéncia dos imdéveis dificultava a rotacdo do capital e, (iii) a necessidade de
superacao do obstaculo representado pelo solo urbano, dificultava a retomada do processo
produtivo.

No atual ambiente econémico, com excecdo das questdes relacionadas com 0 acesso ao
solo urbano, alguns desses empecilhos foram minimizados ou, simplesmente, removidos. A
obsolescéncia das materialidades pode ser atenuada pelos setores de construcdo e de
marketing que criam e destroem novas necessidades e novas localizagbes para 0s
consumidores de maneira cada vez mais acelerada — provocando uma sucessao de ciclos e

bolhas imobiliarias em espagos de tempo cada vez mais curtos.

A resolucdo da questdo de baixa liquidez foi resolvida mediante a criacdo de novos
instrumentos financeiros que permitiram a pulverizagdo de dividas imobiliarias (hipotecas),
aumentando fortemente a liquidez dos ativos. Segundo PAIVA, essa transformacéo se deve

ao desenvolvimento de mecanismos como a securitiza¢c&o imobiliaria 3 permitindo:

(...) que um ativo imobilizado e pouco liquido se torne negociavel e com
alta liquidez para os investidores ao se transacionar os direitos de
propriedade e de apropriacéo dos rendimentos do ativo. Esse mecanismo
aumenta a volatilidade dos pregcos dos imoéveis, devido ao movimento
especulativo de uma grande massa de capitais que procura se valorizar por
meio de uma intensa atividade especulativa, fazendo com que o valor de
troca dos bens imobiliarios predomine frequentemente sobre o valor de uso
(PAIVA, 2007, p.03).

Obviamente, o mercado imobilidrio que sempre se caracterizou pela incerteza radical tendo
em vista o carater pulverizado de sua producgédo e pelo longo periodo da produgédo, adquire
ainda mais um carater especulativo que acentua o valor de troca dos bens imobilidrios em
relacdo ao seu valor de uso. E importante perceber que este processo de financeirizagéo
tem alterado a forma de organizacdo do capital e a composi¢do da riqueza social, trocando

a materialidade pelo atributo da liquidez.

3 Securitizacdo - adaptada do inglés securitization diz respeito ao processo de se transformar
um grupo relativamente homogéneo de ativos (um fluxo de pagamentos por exemplo) em titulos
passiveis de negociacdo. Em outras palavras trata-se de estruturar e vender uma divida para que o risco
de um Unico credor seja distribuido entre diversos investidores. Pode-se dizer que surgiu entre as
décadas de 1950 e 1970 nos EUA como resposta a necessidade de aumentar o volume de crédito
destinado a habitacdo. De la para ca o modelo tem se espalhado para quase todos os tipos de dividas.
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Essa substituicdo de bens tangiveis pela propriedade de ativos financeiros cria um circuito
paralelo de valorizacdo do capital, acentuando a incerteza do jogo especulativo, no qual as
flutuagbes dos precos destes titulos tomam o lugar do trabalho como forma de adquirir
capital. Acentua-se o temor de que estando a riqueza privada associada aos ativos
financeiros, esta também se sujeita aos movimentos ciclicos do processo de valorizacao do

capital, tanto nos momentos positivos (booms) quanto nas reversoes dos ciclos (crises).

Tal situacdo vem sendo pontuada pela ocorréncia de graves crises imobiliarias que
marcaram a virada do milénio. A frequéncia cada vez maior e efeitos cada vez mais
devastadores destas crises atestam que as oscilagbes do setor imobiliario assumiram
propor¢des nunca antes alcangadas e, afetando a economia como um todo, se constituem

em um forte indutor de instabilidade, seja no nivel local como no global.

No Brasil, apos vérias tentativas com pouco sucesso, a criagdo do Sistema Financeiro da
Habitagdo (SFH) marcou a entrada definitiva do Estado como agente promotor e financiador
do mercado habitacional. Mesmo sem atingir uma reducdo significativa do déficit
habitacional, o SFH alterou o cenério imobiliario nacional implantando varias modalidades
de financiamento que viabilizaram a constru¢cdo de milhdes de moradias. A excessiva
dependéncia dos fundos paraestatais e, principalmente, a crdnica instabilidade financeira e
politica do pais ndo permitiram resultados mais positivos que atendessem as necessidades
das classes mais pobres. A desestruturacao do sistema entre as décadas de 1980 e 1990
permitiu um rapido avanco do déficit habitacional.

A reorganizagdo da economia mundial a partir do advento das politicas neoliberais na
década de 1980, também desencadeou no Brasil um processo de desregulamentacédo dos
mais variados setores da economia, repercutindo também nas politicas habitacionais. O
fechamento do BNH (1986) ocorre durante um periodo de forte turbuléncia na economia,
marcado por sucessivos planos econémicos, altissima inflacdo e forte queda da renda da
populagdo, durante o qual o Estado praticamente se retira do papel de produtor de
habitacdo. Grande parte da classe média perde seu poder aquisitivo e 0 mercado imobiliario
se volta para as camadas mais altas, capazes de arcar com financiamentos diretos com o
produtor em prazos bastante exiguos. Um dos caminhos encontrado, pelo mercado, para o
financiamento habitacional sdo os consorcios habitacionais que resultaram na profusdo de
condominios fechados e empreendimentos autofinanciados caracteristicos daquele
momento. Por se tratar de um mercado restrito, excluindo a maior parcela da populacao,
essa producdo ndo se sustenta durante muito tempo, com a producéo caindo bruscamente
ao final da década de 1990.



Pagina |21

Marcada pelo ideario neoliberal, a reorganizacdo da economia promovida durante o o
governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) procura reformular o
financiamento habitacional implantando um novo marco regulatério para o Setor. Baseada
no modelo americano de captacéo de recursos, via mercado de capitais, a Lei n°. 9.514/97
cria o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) que passou a funcionar paralelamente ao SFH,
sendo teoricamente mais &gil e flexivel do que o mesmo. No novo sistema as operacfes
seriam pactuadas de maneira livre entre as partes, segundo as condi¢cdes de mercado, com
a observéancia das prescri¢cdes legais. O funcionamento desse novo modelo baseava-se na
criacdo de alguns instrumentos importantes como: (i) a alienacao fiduciaria dos imoveis, (ii)
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), (iii) a securitizacéo de créditos imobiliarios
e (iv) o regime fiduciario - todos fundamentais para uma real transformacdo do setor de

crédito imobiliario.

O periodo caracterizou-se pela elaboragdo de diagndsticos consistentes que nao se
traduziram em politicas eficientes, resultando em uma baixissima produgéo habitacional. Em
outras palavras continuava-se o processo de desestruturacéo dos 6rgédos gestores do SFH e

ndo conseguia efetivar o funcionamento adequado do SFI.

Apesar de formulado de maneira consistente o sistema ndo deslanchou. Em parte devido as
condicbes macroecondmicas, mas principalmente devido aos altos juros sustentados pelo
Banco Central que ndo permitiram que 0 novo sistema alcancasse éxito nos seus primeiros
anos, uma vez que tornava-se mais lucrativo e menos arriscado adquirir titulos do Tesouro

Nacional.

A partir de 2003, ja no Governo do Presidente Luis Inécio Lula da Silva, inicia-se uma
profunda reestruturacdo da Politica Habitacional. Com a criacdo do Ministério das Cidades
comecam a serem estabelecidas as novas bases da Politica Nacional de Habitacdo (2004),
criando o Sistema Nacional de Habitacdo (SNH) subdividido em dois grandes sistemas
que operariam de formas diferentes e complementares. Surgem entdo o SNHIS (Sistema
Nacional de Habitac&o de Interesse Social) e o SNHM (Sistema Nacional de Habitacdo
de Mercado), diferentes na forma de funcionamento, nas condi¢des de financiamento e nas
fontes de recursos, porém complementares no intuito de prover moradias para todos os
segmentos sociais. A essa estrutura somam-se o0 Programa de Aceleracdo do
Crescimento/2007 (PAC), o Plano Nacional de Habitac&o/2008 (PlanHab) e Programa Minha
Casa Minha Vida/2009 (PMCMV).
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Seis anos apos a criagdo do SFI as condicdes macroecondmicas comecam a mudar. A
manutencédo da estabilidade econdmica aliada a ado¢éo de uma politica de reducéo de juros
que vai refletir diretamente na expansao do crédito. Crescem os volumes de financiamento
de uma maneira geral. No tocante ao financiamento imobiliario, 0 aumento dos niveis de
emprego formal e da poupanca reflete respectivamente na expansado do FGTS e SBPE,
principais fontes dos financiamentos via SFH. O aumento da renda e a redugdo da
inadimpléncia favorecem a flexibilizacdo das condi¢cdes de financiamento (prazo e juros)
impulsionam o crédito imobiliario. Por fim crescem também as emissdes de CRI’s

sinalizando o amadurecimento da relag&o entre o capital financeiro e o mercado imobiliério.

O atual momento da economia brasileira, marcado pela estabilidade monetéria e por um
crescimento razoavelmente constante, tem mantido o mercado imobiliario aquecido —
especialmente no que se refere a producéo de moradias. A estrutura do SFH, ainda vigente,
ganhou uma nova légica com a aprovacao do novo marco regulatorio, alcangando niameros
recordes nos ultimos anos. O SFI tornou-se atrativo e vem atendendo a determinadas faixas
do mercado através de bancos particulares e instituicdes financeiras que antes néo
participavam do setor e, por fim, o Programa “Minha Casa, Minha Vida” (PMCMV), langado
em 2009 como medida anticiclica, se propfe a preencher a Ultima lacuna do setor,
composta pela populacdo com renda entre 0 e 6 salarios minimos, que até entdo ndo havia

atraido a atencéo dos promotores imobiliarios.

A partir da descricdo anterior depreende-se que o0 setor vive um momento muito significativo,
porém mesmo com 0 crescimento gradual da economia brasileira e os setores imobiliarios e
de financiamento a habitacdo em expansdo, algumas observacdes precisam ser feitas. O
crédito imobiliario no Brasil ainda é bastante reduzido se comparado a outros paises e ao
tamanho da nossa economia. Até o final de 2010, os financiamentos hipotecarios a
habitacdo no Brasil atingiam cerca de 4% do PIB (relatério da Camara Brasileira da Industria
da Construgdo — dez/2010), muito pouco se comparados aos 15% e 55% apresentados
pelas economias chilena e norte-americana, respectivamente. No mesmo relatério a CBIC
projeta um crescimento para 14% do PIB ja em 2014, o que sublinha a importancia que esse

setor pode vir a assumir no contexto da economia brasileira.

Com base nas observagdes feitas até aqui se supde que no Brasil, aparentemente, o crédito
imobilidrio se encontra em um meio termo entre o processo de financeirizagdo do setor e a
excessiva dependéncia dos fundos paraestatais para manutencdo de politicas habitacionais
de interesse social. Ao passo que o mundo assiste ao desmantelamento de modelos

consolidados como o0 norte-americano e as crises iminentes de paises europeus, o Brasil
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atravessa um momento significativo no que se refere a Politica Habitacional e,
especialmente, no que diz respeito ao crédito imobiliario. O mercado imobiliario encontra-se
permanentemente aquecido, atraindo investidores e empresas internacionais. A abertura do
capital de varias empresas imobiliarias nacionais sinaliza a ado¢do do mercado de capitais
enquanto fonte de recursos ao passo que as politicas de subsidio para baixa renda vém
possibilitando a ampliacdo do crédito as classes de menor renda, através dos fundos
publicos.

E assim, portanto, que se define como objeto desta tese, a geracdo de um ciclo
imobiliario como consequéncia do processo de financeirizagdo do crédito imobiliario,

suas causas e seus desdobramentos sobre 0 espaco urbano de Natal/RN.

A hipétese central do trabalho é que os modelos de financiamento, apesar de
simultaneos ndo funcionam de forma complementar e, juntamente com a abundéancia
de crédito, vem acarretando o acirramento da segregacdo socioespacial e da
fragmentacdo urbana. Em suma, enquanto o capital financeiro em associacdo com o
mercado imobilidrio ocupa os melhores espacgos atendendo as camadas médias e altas da
populagdo, a producdo subsidiada como de interesse social permanece nos espacos

desqualificados nas periferias urbanas.

Assim sendo, o principal objetivo deste trabalho € caracterizar a producgao do atual ciclo,
identificando como o capital financeiro e os programas subsidiados pelo Estado
imprimem uma nova face ao mercado imobiliario, redefinindo a dinamica territorial
urbana. O forte aquecimento que atravessa 0 setor imobiliario, a questdo da
sustentabilidade do crédito e os riscos decorrentes da falta de coordenacdo inerente a
producdo capitalista justificam a necessidade de andlises e comparagBes sobre as

caracteristicas e os resultados obtidos da producéo imobiliéria.

Acrescente-se, ainda, que a situacdo do Brasil contrasta com as recentes e recorrentes
crises nos EUA e Europa. A abertura do capital de diversas empresas do setor imobiliario e
de construcdo civil tem ocasionado um processo de nacionalizacdo na sua atuacgao.
Impactando os mercados locais, uniformizando os processos e produtos. Toda essa
conjuntura se traduz em uma forte expansédo da producgéo alcancando niveis recordes. O
déficit habitacional ainda é grande e a perspectiva de expansdo no volume de crédito é
bastante elastica. Todo esse cenario, baseado em uma economia crescente e equilibrada,

d& sinais de que o ciclo ainda pode durar bastante tempo.
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Entender o atual padrdo da producdo fruto da convivéncia entre varios tipos de
financiamento reveste-se de importancia no momento em que cresce a financeirizacdo do
mercado e a poupanca comeca a dar mostras de esgotamento. Comparar os resultados
concretos desse ciclo e suas efetivas consequéncias sobre o espaco urbano, especialmente
sua relagdo com a infraestrutura urbana e o processo de segregacdo socioespacial, pode
ser de grande valia para subsidiar politicas habitacionais futuras.

Para atingir esse objetivo foi escolhido como estudo de caso o0 municipio de Natal, capital do
Rio Grande do Norte (Brasil). Trata-se de um municipio de porte médio que vem
atravessando 0s mesmos processos da maioria das capitais brasileiras e, através do qual se
pretende caracterizar as alteracdes na producédo capitalista de habitagées no Brasil, tanto do
ponto de vista quantitativo quanto dos seus desdobramentos e efeitos sobre a estruturagéo

do espaco urbano.

Apesar de fundada em 1599, em Natal o processo de urbanizagdo somente se intensifica a
partir de meados do século XX. Estimulada pela instalagdo de uma base aérea americana
durante a Segunda Guerra Mundial a populagéo cresce rapidamente e induz a emergéncia
de um mercado fundiério e imobilidrio que paulatinamente vai atravessar todos os principais

momentos da politica habitacional brasileira.

A intensa produgédo de conjuntos habitacionais sob encomenda do Estado na década de 70
vai preparar, técnica e economicamente, o setor da constru¢do civil para um momento de
producdo sustentada caracterizado pelas incorporacdes imobiliarias que proliferavam na
década de 80. A crise do crédito que culminou com o fechamento do BNH (1986), sinalizou
o0 inicio das mudancas neoliberais e, forcou 0 mercado a investir em uma demanda capaz de
financiar a habitagdo com recursos préprios através de empreendimentos auto-financiados
que rapidamente saturaram o0 segmento de residéncias de alto padrdo levando a

estagnacao do mercado.

A recuperacdo do mercado se deu mediante a associacdo entre o setor imobilidrio e
atividade turistica que se expandia fortemente na regido. No inicio do século XXI a
desvalorizagdo do Real frente ao Euro, estimulou o fluxo turistico internacional,
especialmente aquele oriundo dos paises europeus que, atraidos pelo binémio “sol e praia”
e pelos precos baixos, fizeram crescer o mercado de segundas residéncias seja como
consumidores e até mesmo enquanto produtores, estimulando o chamado “turismo

imobiliario”. De acordo com declaragbes das principais construtoras e corretoras, 0
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consumidor internacional chegou a representar cerca de 35% de todo o mercado imobiliario

naquele momento.

Esse processo acentuou-se ainda mais entre 2005 e 2007 quando foram anunciados
dezenas de empreendimentos imobiliarios e turisticos e alguns megaempreendimentos, que
ocupariam varios quildbmetros do litoral do Rio Grande do Norte. Entretanto, os entraves
urbanisticos/ambientais e o alastramento mundial da crise do subprime iniciada nos EUA a
partir de 2008, foram as principais raz6es alegadas pelos promotores para o grande niamero
de cancelamentos e adiamentos destes empreendimentos. Surpreendentemente, mesmo
apos esse revés, o mercado interno continuou em franca expansado, atraindo grandes
empresas e investidores nacionais, naquele que deve ser o maior boom imobiliario do
municipio. Uma hipétese seria que a participagdo do consumidor internacional se deu mais

fortemente nos municipios costeiros do que em Natal propriamente dita.

A partir da produgdo voltada para o mercado internacional, varias empresas nacionais,
notadamente aquelas que estavam iniciando uma atuagcdo no mercado financeiro, também
aportaram na capital potiguar efetuando varias fusfes e joint-ventures com empresas do
setor imobiliario local. Acredita-se que a atividade turistica pode ter funcionado, em um
determinado momento, como mola propulsora do mercado imobiliario local, mas também
como uma espécie de agente amplificador que atraiu os grandes players nacionais para um
mercado em franca expansdo. No entanto aparentemente as questfes relativas a economia,
como a queda das taxas de juros, e outras alteragdes no marco regulatério do setor foram
as razBes mais decisivas para a expansdo do consumo

Apesar da ligacdo entre o setor imobiliario e turistico atribuir nuances diferenciadas ao
mercado local como a significativa producéo de flats, outras alteracdes importantes podem
constatadas como decorrentes das mudancas no modelo de financiamento tanto do ponto

de vista espacial, tipolégico e empresarial.

Consideracdes metodoldgicas

A série de transformagdes que atingiu o mercado imobiliario brasileiro na dltima década
trata-se de um fendmeno novo no Brasil. Desde a criagdo do SFH o financiamento para
habitacdo sempre foi sustentado por fundos paraestatais que, por vérias razdes nao foram
suficientemente eficazes para debelar ou controlar o déficit habitacional brasileiro.
Recentemente o crédito imobiliario se expandiu e cresceu com a efetiva participagdo de
outras fontes de recursos. Trata-se entdo de uma situacao inédita que exige uma primeira

aproximacao.
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E oportuno salientar que, de acordo com a revisdo de literatura, encontraram-se alguns
trabalhos sobre a reestruturagdo dos sistemas de financiamento da habitacdo no Brasil,
porém em sua maioria restringem-se a andlise do fendbmeno do ponto de vista politico e
econdmico, ou seja, sem a utilizacdo de casos concretos que permitam o aprofundamento
sobre as consequéncias dos seus impactos no espac¢o urbano. O estudo do caso de Natal,
pretende contribuir nessa linha de pesquisa, caracterizando um ciclo produtivo através da
guantificacdo e espacializacdo dos empreendimentos, permitindo comparacdes sobre 0s
desempenhos, efetividade e consequéncias, econdmicas e espaciais, do funcionamento

concomitante dos varios sistemas de financiamento.

Com base em pesquisas anteriores e sentindo a necessidade de entender melhor o
problema optou-se por utilizar uma metodologia de carater exploratdério que permitisse
uma primeira aproximagdo com o tema. Segundo Gil (2002, p.41) “(...) as pesquisas
exploratérias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com vista

a torna-lo mais explicito ou construir hipéteses”.

A promocao imobiliaria trata-se de um fenbmeno visivel nas ruas ou através dos Varios tipos
de midia. Porém, por se tratar de um mercado extremamente concorrencial, as informagfes
emitidas pelos produtores nem sempre coincidem com a verdade. E normal ocorrer a
omissao ou o exagero de resultados de acordo com os interesses dos diversos agentes. Foi
dessa forma que empresas aparentemente saudaveis como a ENCOL desabaram
repentinamente deixando mais de 40 mil mutuarios sem receber os iméveis adquiridos. Com
base nessa constatacdo, material de divulgacdo impressos ou eletrénicos, entrevistas e
matérias de jornais que poderiam refletir os interesses da empresa, muitas vezes emitindo

dados e opiniGes erréneas ou distorcidas, foram descartados enquanto fontes fidedignas.

Partindo de experiéncias anteriores decidiu-se realizar uma PESQUISA DOCUMENTAL,
com base em documentos que ainda néo tinham sido analisados. Segundo Oliveira (2007,
apud SA-SILVA, 2009, p.06) “a [pesquisa] documental caracteriza-se pela busca de
informagBes em documentos que ndo receberam nenhum tratamento cientifico, como
relatorios, reportagens de jornais, revistas, cartas, filmes, gravacgfes, fotografias, entre

outras matérias de divulgagéo”.

N&o se deve confundir esse tipo pesquisa com a PESQUISA BIBLIOGRAFICA que trabalha
com documentos editados por outros autores. No caso da DOCUMENTAL serdo analisadas
e tratadas informacdes em estado bruto buscando extrair valores para as mesmas. Trata-

se de uma variacdo da pesquisa descritiva que trabalha sobre dados ou fatos coletados na
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propria realidade, utilizando para tanto instrumentos de coleta de dados que vao da
observacao a entrevista, do questionario ao formulario de coleta. E importante enfatizar que
pesquisa documental ndo é sinbnimo de pesquisa historiografica, podendo ser realizada

para abordar uma questao contemporanea.

Para Sa-Silva (2009) o uso de documentos se justifica em funcao da riqueza de informacdes
que podem ser extraidas dos mesmos “porque possibilita ampliar o entendimento de objetos
cuja compreensdo necessita de contextualizacdo histérica e sociocultural” (SA-SILVA, 2009,
p. 02).

[...] o documento escrito constitui uma fonte extremamente preciosa para
todo pesquisador nas ciéncias sociais. Ele é, evidentemente, insubstituivel
em qualquer reconstituicdo referente a um passado relativamente distante,
pois ndo é raro que ele represente a quase totalidade dos vestigios da
atividade humana em determinadas épocas. Além disso, muito
frequentemente, ele permanece como o Unico testemunho de atividades
particulares ocorridas num passado recente (CELLARD, 2008, p. 295)

May (2004) trata desse procedimento ndo como um método e sim como uma técnica de
pesquisa:

N&o é uma categoria distinta e bem reconhecida, como a pesquisa survey e
a observagdo participante. Dificilmente pode ser considerada como
constituindo um método, uma vez que dizer que se utilizard documentos é
nao dizer nada sobre como eles serdo utilizados (MAY, 2004, p.206).

Por outro lado, Gomes (2007) afirma que a pesquisa documental esta para além da técnica
atribuindo-lhe as dimens@es epistemoldgica, teérica, morfoldgica e técnica. No primeiro caso
porque a partir de um modelo de ciéncia avalia-se a cientificidade dos documentos
analisados; a dimensdo tedrica considera 0s conceitos e principios que orientam a
interpretacdo dos dados, a estruturacdo sistematica do objeto diz respeito a dimensao
morfolégica do método e finalmente a dimensdo técnica trata do controle na coleta de

dados.

LUDKE e ANDRE (1986), CELLARD (2008) e HELDER (2006) sdo alguns dos autores que
discutem a aplicabilidade e a importancia da técnica para as pesquisas sociais e humanas.
Uma das caracteristicas inerentes a pesquisa documental vem a ser a isen¢gdo quase total

da influéncia do pesquisador sobre os resultados obtidos.

Trata-se de um método de coleta de dados que elimina, ao menos em parte,
a eventualidade de qualquer influéncia — presenca ou intervencdo do
pesquisador — do conjunto das interacbes, acontecimentos ou
comportamentos pesquisados, anulando a possibilidade de reacdo do
sujeito a operagdo de medida. (KELLY apud GAUTHIER, 1984, p. 296)
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A discusséo tedrica sobre o enquadramento para esse tipo de investigacdo € longa e pode
ser resumida na definicdo de S&-Silva (2009) quando afirma que “a pesquisa documental é
um procedimento que se utiliza de métodos e técnicas para a apreensdo, compreensao e

anélise de documentos dos mais variados tipos”.

A fonte escolhida foram os Cartorios de Registro Imobiliario que, no caso de Natal, sao trés:
3°, 6° e 7° Oficio de Notas. E importante frisar que, de acordo com a Lei n° 4.591/64, todas
as incorporacbes imobiliarias devem ser registradas antes que se anuncie a venda das
unidades autdbnomas. A partir dessa obrigatoriedade se percebe que os cartérios seriam
uma fonte Unica, publica e razoavelmente confiavel. Razoavelmente porque boa parte das
informagfes a disposi¢do nos processos é produzida pelas incorporadoras e podem sofrer
algumas distor¢cdes. Porém, como se tratam de documentos oficiais, que podem ser
solicitados por qualquer consumidor para efeito de contestacéo, devem estar o mais proximo

da verdade possivel.

A pesquisa se debrugou sobre os Registros de Incorporagédo — conjunto de documentos que
as empresas sao obrigadas a depositar nos cartdrios e que incluem: escrituras de compra e
venda dos lotes envolvidos, certidbes negativas da empresa promotora, memorial de
incorporacdo, projeto arquitetdnico, quadros de areas e de custos (padrao estabelecido pela
ABNT) entre muitos outros documentos. Como se pode ver, trata-se de uma abundante
fonte de dados sobre a promocao imobilidria que ainda traz como vantagens o fato de serem

publicos e relativamente organizados.

Apesar de se tratar de documentos oficiais, depositados em cartério, € necessario avaliar a
confiabilidade das fontes. Cellard (2008) enumera cinco dimensdes que devem orientar a

avaliagdo preliminar dos documentos, quais sejam:

1. O contexto
O pesquisador deve conhecer a conjuntura socioecondmica e cultural que ensejou a
producdo do documento, possibilitando identificar pessoas, grupos sociais, locais e
fatos. No caso dos Registros de Incorporacéo por se tratar de um passado recente
ficam claros os personagens envolvidos, a localizacdo e as caracteristicas dos
empreendimentos na maior parte das vezes podem ser checadas in loco.

2. O autor
Quem produziu o texto? E preciso ler nas entrelinhas para compreender melhor os
interesses contidos em texto. No caso especifico dos documentos analisados,

tratam-se de varios autores — tabelides (escrituras publicas), funcionarios publicos
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(alvaras de construcao), técnicos (quadros da ABNT) e empresarios (memoriais de
incorporacgdo). Por serem oficiais alguns documentos sdo o mais diretos possiveis,
outros como 0s memoriais utilizam estratégias de marketing para valorizar e
enaltecer as caracteristicas dos empreendimentos.

3. A autenticidade
Deve-se verificar a veracidade e confiabilidade das informacdes que vao ser
tratadas, por outro lado € importante perceber a relacdo entre o autor e o0 que ele
escreve. No caso dos cartorios, além de se tratar de documentos oficiais, 0S mesmos
sao rotineiramente alvos de auditorias externas que checam a lisura dos processos
registrados. Obviamente isto ndo elimina por completo a possibilidade de distorc¢des,
mas agrega muito mais confiabilidade aos documentos.

4. A natureza do texto
Esse critério estd mais associado a textos com alto grau de subjetividade como os
teoldgicos por exemplo. No caso especifico desta pesquisa 0s documentos utilizados
séo altamente objetivos, sintéticos e muitas vezes as informagdes obtidas s&o de
ordem numeérica, 0 que ndo da margem para subentendidos.

5. Aldégicainterna do texto
E importante também entender o sentido dos conceitos e das palavras embutidos no
texto, especialmente se existem regionalismos ou um “jargdo” profissional especifico.
Na pesquisa realizada essa logica deve ser bastante explorada. Termos como area
privativa, area total, area total real e area global podem confundir o pesquisador

induzindo-o ao erro quando da andlise dos dados.

Seguindo a definicdo de Apolinario pode-se dizer que se realizou uma pesquisa documental
de laboratério, tendo em vista que nao foram utilizados outros sujeitos para obtencédo de
resultados.

Normalmente, as pesquisas possuem duas categorias de estratégias de
coleta de dados: a primeira refere-se ao local onde os dados séo coletados
(estratégia-local) e, neste item, ha duas possibilidades: campo ou
laboratério. [..] A segunda estratégia refere-se a fonte dos dados:
documental ou campo. Sempre que uma pesquisa se utiliza apenas de
fontes documentais (livros, revistas, documentos legais, arquivos em midia
eletrbnica, diz-se que a pesquisa possui estratégia documental (ver
pesquisa bibliogréafica). Quando a pesquisa nao se restringe a utilizagao de
documentos, mas também se utiliza de sujeitos (humanos ou nao), diz-se
que a pesquisa possui estratégia de campo (APPOLINARIO, 2009: 85).
Normalmente, as pesquisas possuem duas categorias de estratégias de
coleta de dados: a primeira refere-se ao local onde os dados séo coletados
(estratégia-local) e, neste item, ha duas possibilidades: campo ou
laboratério. [...] A segunda estratégia refere-se a fonte dos dados:
documental ou campo. Sempre que uma pesquisa se utiliza apenas de
fontes documentais (livros, revistas, documentos legais, arquivos em midia
eletrbnica, diz-se que a pesquisa possui estratégia documental (ver
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pesquisa bibliogréafica). Quando a pesquisa nédo se restringe a utilizacdo de
documentos, mas também se utiliza de sujeitos (humanos ou ndo), diz-se
gue a pesquisa possui estratégia de campo (APPOLINARIO, 2009: 85).

Os documentos analisados encontram-se, muitas vezes embaralhados ou ordenados de
forma confusa cabendo ao pesquisador aplicar algumas operacdes, transformacdes e
verificagcbes que extraiam deles um significado relevante para o entendimento do problema

de investigagao colocado.

A coleta exige uma estruturacdo que permita o maior acimulo de informacdes possiveis,
evitando lacunas que possam distorcer a amostra e exigir novas incursdes aos arquivos.
Apesar de publicos os documentos cartoriais sdo Unicos e portanto seu manuseio deve ser
feito com responsabilidade para evitar o extravio de qualquer informacédo. Os tabelides
poderiam impor limitagBes de tempo e o manuseio exclusivo por arte dos seus funcionarios

que inviabilizariam a pesquisa.

Portanto a etapa da coleta deve ser feita de maneira sistematica e 0 mais rapidamente
possivel para, além de diminuir o incbmodo, contribuir para uma interpretacdo conjunta das

informacgoes.

Optou-se por coletar os dados através de fichas padronizadas que foram organizadas
cronologicamente e posteriormente digitalizadas sob a forma de um banco de dados com o
auxilio do software MICROSOFT ACCESS (versdo 2010). Esse programa permite a
insercdo de dados sob a forma de tabela, seguindo as configuragdes especificas para cada
tipo de informacdo (numérica, textual, data, imagem), que podem ser cruzadas sob a forma
de consultas. E possivel se estabelecer critérios que filtrem qualquer tipo de informacao
gerando relatérios ou novas tabelas. As informacdes do banco de dados também podem ser
emitidas sob a forma de formularios. Trata-se de uma ferramenta poderosa que em muito

facilitou a analise dos dados.

Como as incorporagfes imobiliarias ndo se restringem a edificios multifamiliares foram
coletadas informacbes sobre empreendimentos comerciais, empresariais e residenciais
horizontais (condominios), porém para efeito de andlise desta tese tratou-se apenas 0s
dados referentes aos residenciais, flats e mistos (nos quais predominasse o uso residencial).

Os demais registros poderdo ser abordados em andlises futuras.

A ficha de coleta utilizada (Ver Anexo 01) contém trés grandes grupos de informacéo, quais

sejam:
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e INFORMACOES SOBRE O EMPREENDIMENTO
(data de registro, cartério, endereco, bairro, zona, n° de edificios, n° de pavimentos,
n° de unidades habitacionais, areas, custos, padrao etc)

e INFORMACOES SOBRE O PROMOTOR
(nome, CNPJ, endereco, remuneracao do construtor, remuneracdo do incorporador
etc)

e INFORMACOES SOBRE O LOTE

(data de aquisicdo, ex-proprietario, area e custo)

Duas criticas sdo comuns quando se trata analisar documentos. A principal delas diz
respeito a representatividade, ou seja, quantos documentos seriam necessarios para
garantir a confiabilidade das conclusbes alcancadas. A segunda diz respeito a
subjetividade dos documentos, tendo em vista que sendo elaborados por agentes humanos

podem estar carregados de subentendidos que contaminariam os resultados.

No tocante a representatividade é importante frisar que a pesquisa realizada tratou-se de um
censo e ndo de uma amostragem, tendo em vista que foram catalogados todos os 367
empreendimentos registrados em Natal no periodo estudado — 2000 a 2010. Trata-se de
680 edificios que somaram cerca de 32.000 unidades habitacionais. Convém esclarecer que
por ocasido do levantamento foram incluidos empreendimentos comerciais e empresariais,
que poderiam ser utilizados em andlises futuras. Se existirem empreendimentos nado
captados pela pesquisa ndo foram registrados como Incorporagcdo Imobiliaria ou ainda
encontram-se clandestinos. As duas possibilidades devem apresentar resultados

despreziveis considerando o grau de exigéncia do mercado e da legislacao vigente.

Quanto a subjetividade procurou-se trabalhar com o méaximo de varidveis objetivas —
localizacdo, datas, custos, areas entre outras, muitas vezes confirmando-as por mais de um
caminho. Por exemplo, a &rea construida total consta do memorial descritivo, do alvara de
construcdo e do quadro de areas. O numero de pavimentos ou 0 nimero de unidades por
pavimento constam do projeto arquitetbnico e do memorial descritivo e assim por diante.
Desta forma além de se trabalhar com informagfes essencialmente objetivas procurou-se

confronta-las entre os varios documentos existentes no registro de incorporagéo.
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Pode ser questionado o levantamento das variaveis sobre os custos, tida como a mais

fraudada, tendo em vista a dificuldade em se checar tais informacbes e o interesse em
subestimar ou superestimar esses valores de acordo com a necessidade do promotor.
Foram coletados dados sobre o custo do m2 das unidades habitacionais, do
empreendimento, do CUB (Custo Unitario Basico) e da compra e venda dos terrenos. O
CUB trata-se de uma publicagdo mensal dos custos de construgéo feita mensalmente pelo
sindicato da construgdo em cada estado da federacdo. Desta forma acredita-se que com a
relativa estabilidade da moeda e o parametro estabelecido pelo CUB, as possiveis

distor¢bes tenham sido minimizadas na analise.

A andlise documental utilizou o software MICROSOFT EXCEL (VERSAO 2010) para
transformar o complexo conjunto de dados em gréficos e tabelas que representassem as
relagbes obtidas facilitando a visualizagdo dos resultados. As dificuldades decorrentes da
deficiéncia na base cartogréfica municipal impediram a elaboragdo de mapas que utilizando

dados georreferenciados teriam sido de grande ajuda na analise espacial dos resultados.

N&o se pretende aqui resolver um problema ou esgotar as interpretacdes sobre o tema

abordado, pelo contrério, pretende-se apenas ampliar a visdo sobre o fenbmeno construindo
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algumas hipoteses que possam contribuir para o entendimento da légica utilizada pelos
promotores imobiliarios — suas causas e principais efeitos sobre a cidade.

Estrutura da Tese

Em termos de organizacdo a tese foi dividida em duas partes, sendo a primeira com dois
capitulos e a segunda com trés capitulos.

A primeira parte da tese se dedica a construir uma base teoérica para a observacéo do ciclo
imobilidrio e especificamente as mudangas que contribuiram para o surgimento do ciclo

diferenciado que se pretende estudar — 2000 a 2010.

O primeiro capitulo trata evolugdo da abordagem sobre os ciclos imobiliarios no contexto da
teoria dos ciclos econdmicos. Apesar do conceito de ciclo econémico ja existir desde o final
do século XIX, somente em 1939 é que Schumpeter vai propor a primeira sistematizagéo
para uma Teoria dos Ciclos. Agrupando ideias de varios predecessores ele acrescenta 0
conceito de inovagcdo como elemento fundamental para as oscilagbes que a economia
costumava apresentar no inicio do século XX. Apés o hiato provocado pela Segunda Guerra
Mundial, o conceito se renova minimizando a necessidade se estabelecer intervalos ou
mesmo uma previsibilidade sobre os eventos da economia chegando-se as ideias como as
de Hyman Minsky (1975) que estabelece a instabilidade como uma condi¢&o inerente ao

capitalismo.

Paralelamente ao desenvolvimento das teorias sobre os ciclos econdémicos desenrolava-se
0 debate sobre a existéncia e importancia dos ciclos imobilidrios. Desde Hoyt (1933) que
trata especificamente dos ciclos de construcdo até autores mais recentes como Witten
(1987) e Phyrr (1999), que assinalam o aumento da interacéo entre o capital financeiro e o
setor imobilidrio. De uma maneira geral procurou-se fazer uma brevissima sintese acerca do

debate sobre a real importancia dos ciclos imobiliarios em relagéo aos ciclos da economia.

O segundo capitulo trata da reconstrucdo dos eventos histéricos e econdmicos que
conduziram a economia mundial a dois momentos distintos, quais sejam: a reorganizacao
da economia internacional no poés-guerra através do acordo de Bretton Woods e, seu
posterior desmantelamento a partir da década de 70, como base para o advento do
processo de financeirizacdo da economia que se estabeleceu na atualidade. Neste capitulo
procura-se ampliar o entendimento sobre como esta conjuntura econémica conduziu o
planejamento urbano para o modelo caracterizado pela intensa competicdo entre as cidades

na busca de atrair investimentos e empregos. O planejamento estratégico e o city marketing
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sdo apresentados como a férmula ideal para integracdo da cidade no contexto global

transformando a cidade em um produto cada vez mais uniformizado e vendavel.

Com esses dois capitulos pretendeu-se estabelecer o marco tedrico que possibilitasse a
andlise e compreensao da evolucdo do caso brasileiro e, mais especificamente, a evolugéo

do mercado imobiliario de Natal.

A segunda parte do trabalho agrupa dois capitulos essencialmente histéricos e outro
empirico e analitico. Os dois historicos buscam reconstituir a evolugdo da questdo
habitacional e do mercado imobiliario no Brasil e no municipio de Natal. A partir de um breve
histérico do momento anterior & criagdo do SFI, serdo analisadas as transformacgfes mais
recentes no setor de crédito imobiliario. Como a producdo do SFH até o encerramento das
atividades do BNH, ja se encontra extremamente detalhada e debatida, procurou-se focar no
periodo pos-Plano Real, quando s&o feitas seguidas alteracdes, tanto na politica
habitacional quanto no sistema de crédito imobiliario, que resultaram em um primeiro
momento, numa forte queda do volume de financiamentos concedidos. Um novo marco

regulatério surge com a Lei n° 9.514 que instituiu o Sistema Financeiro Imobiliario em 1997.

Esse novo modelo, que na verdade ndo substitui o antigo SFH, procura construir um sistema
financeiro que dé seguranca aos agentes envolvidos, principalmente aos investidores.
Apostando na eficiéncia dos mercados para resolver o déficit habitacional brasileiro, esse
sistema reflete a dominancia do pensamento neoliberal naguele momento. Por fim sdo
apresentados dados sobre a ultima década, na qual os dois sistemas funcionaram
concomitantemente na disputa pelos recursos que historicamente financiaram a politica de

habitacéo no Brasil.

No Capitulo IV ser& feita uma reconstrucao histérica da evolu¢cdo do mercado fundiario e
imobilidrio do municipio de Natal, capital do Rio Grande do Norte — Brasil, buscando
caracterizar a dindmica imobiliaria em seus distintos momentos histéricos desde o advento
do mercado fundiario — durante a Segunda Grande Guerra até o final do século XX. O lento
desenvolvimento urbano, justificado pela falta de uma atividade econémica mais pujante, foi
alterado na década de 40 através da instalagdo de uma base aérea americana. A partir
deste momento desenvolve-se o mercado fundiario e, posteriormente, o imobiliario. A
intensa producg&o de conjuntos habitacionais na década de 70 reflete a politica desenvolvida
pelo BNH que, além de expandir os limites fisicos da cidade, capitalizou e estruturou o setor

da construcdo para a modernizacdo do mercado imobiliario na década seguinte.
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O quinto capitulo trata da exposicdo e andlise dos dados coletados. Com o objetivo de
explorar as novas especificidades do mercado local, marcadas pelo forte crescimento na
producéo e pela convivéncia entre antigos e novos personagens. A presenca de promotores
de &mbito nacional, com capital aberto, contrasta com o funcionamento de empresas locais
de capital fechado. Nesse intervalo ocorrem fusdes que pressupde a possivel expansao das
principais empresas local. O financiamento através dos tradicionais fundings paraestatais
(SBPE e FGTS) continua em ritmo crescente e juntamente com o Programa Minha Casa,

Minha Vida resulta na maior oferta recorde de crédito imobiliario.

No caso de Natal, serd evidenciado que, apdés um momento peculiar onde a producdo
habitacional aparentemente se voltou para o mercado internacional em funcdo da forte
presengca do turismo estrangeiro, chega-se ao final da década de 2010 assistindo ao
ingresso de grandes grupos incorporadores nacionais (algums com participagdo de capital
internacional) que, se integrando a empresas e as elites rentistas locais, d&o inicio a um
novo e intenso ciclo de producgéo habitacional. Ao contrario do momento anterior no qual a
“urbanizacgéao turistica” se voltava a producdo de pequenos apartamentos e flats em areas
litoraneas, os incorporadores nacionais voltam suas aten¢cfes para as areas mais centrais e

para a demanda local que, aparentemente, vem suportando o boom imobiliario.

Deve-se ressaltar que a maioria dos grandes players que ingressaram recentemente no
mercado imobiliario local ja fizeram suas IPO’s (Initial public offering)4 e atuam no mercado
financeiro brasileiro e até internacional. Isto reflete o carater diferenciado dessas empresas

gue buscam no processo de financeirizagdo da producédo imobiliaria, ampliar os seus lucros.

Finalmente, serd mostrado que as logicas destas companhias diferem das fases anteriores
do mercado, o0 que trouxe consequéncias distintas para o processo de producdo e consumo
do espaco urbano. Ao cenario da producdo privada de habitacdes veio somar-se o
Programa Minha Casa, Minha Vida, a partir do qual o Estado passou a intervir de maneira
incisiva, através de subsidios que buscam a universalizacdo do bem moradia, em condicdes

especiais, para as classes com renda mais baixa.

Nas conclusdes, pretende-se discutir como e quanto as transformacgdes na oferta de crédito

imobiliario contribuiram para a consolidagdo de um ciclo imobiliario de propor¢des recordes

* IPO (do inglés Initial public offering) é o evento que marca a primeira venda de acdes de uma
empresa no mercado de acdes. Seu principal propdsito para empresas novas/pequenas é levantar
capital pela sociedade para utilizar como investimento para expansdao da empresa, porém também
ocorre em empresas/corporacdes maiores por motivos de alavancagem. No Brasil também é conhecida
como OPA (Oferta Primaria de Acoes).


http://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_(bolsa_de_valores)
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na década de 2010. O caminho tragado e percorrido desde o primeiro capitulo servird de
base para a caracterizagdo e analise da producdo imobilidria recente em Natal, tornando
possiveis comparagdes com outros momentos, e consequentemente, a ampliagdo do

entendimento sobre a producéo capitalista de habita¢cées no Brasil.

Os impactos decorrentes deste ciclo, a questdo da sustentabilidade e crescimento da oferta
de crédito, o acirramento da segregacao socioespacial, o esgotamento da infraestrutura
urbana e o papel do Estado na gestdo da cidade e na elaboracdo e implementacédo da
legislacdo urbanistica sdo, apenas, algumas das principais questdes que se relacionam com
os resultados obtidos. Impossivel seria em um Gnico trabalho se aprofundar em tantos e téo
complexos temas, portanto acredita-se que 0s resultados obtidos sdo apenas um primeiro
passo ho sentido de conhecer melhor esse mercado, suas caracteristicas e desdobramentos

sobre 0 espaco urbano.
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O charme da histodria e sua licdo enigmética consiste no
fato de que, de tempos em tempos, nada muda e mesmo
assim tudo é completamente diferente.

Aldous Huxley
Os demobnios de Loudun, 1952

Mesmo em se tratando da evolugdo natural do tempo, a simples transicdo entre dois
séculos, aparentemente, amplia a percep¢cdo e realca as transformacbes que afetam a
sociedade em suas mais diversas esferas. Nesse sentido, é provavel que a tendéncia a
comparacdo entre periodos distintos influencie a apreensdo dos fenémenos, sublinhando
suas diferencas.

Com base em tal raciocinio, no inicio de um novo milénio, as mudancas parecem cada vez
mais rapidas, abrangentes e impactantes. Das inovacgfes tecnoldgicas as relagcfes sociais,
passando pela politica e pela relagdo do homem com o meio ambiente, dentre muitas outras
guestdes, assiste-se a um verdadeiro caudal de transformagfes que vem modificando de
maneira irreversivel a sociedade e o espaco. Apesar de algumas dificuldades, na maior
parte das vezes, as mudangas contribuem para uma evolu¢cdo e melhoria graduais das

condi¢bes de vida em sociedade.

Fazendo contraponto a este cenario de avanco, o sistema financeiro internacional, em
primeira instancia, ndo vem sendo capaz de se aperfeicoar e manter uma situacdo de
equilibrio necesséria para uma melhor distribuicdo da riqueza e consequente melhoria da
gqualidade de vida do ser humano. As oscilacdes econdmicas se sucedem com intensidade e
recorréncia cada vez maiores, gerando crises capazes de desestruturar as economias de
paises inteiros, estimulando inevitaveis comparacdes com periodos anteriores de maior

controle e equilibrio.

E nesse contexto, onde a maioria vé uma profunda incerteza ao passo que outros percebem
repeticdo e até uma relativa previsibilidade dos eventos, que o estudo dos ciclos vem
assumindo importancia renovada enquanto abordagem capaz de auxiliar no entendimento

das dinamicas que atingem a vida em sociedade.
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Apos trinta de anos de expansdo (1945-1975), a economia mundial teria entrado na fase
descendente de mais um ciclo econbmico, fase esta caracterizada pela estagnacao
econdmica e pela recessdo que vem afetando especialmente os paises desenvolvidos.
Infelizmente € importante lembrar que, em ciclos anteriores, tal processo culminou em
conflitos armados de grandes propor¢des, capazes de promover o reordenamento politico e
econdmico mundial. No momento em que, apesar dos avancos ja citados, percebe-se
também a permanéncia de sentimentos como racismo e xenofobia, ingeréncias entre
governos nacionais e fortes desequilibrios financeiros, preocupa a significativa semelhanca

e reedi¢do de conjunturas que moldaram tragicos desenlaces em ciclos anteriores.

O conceito de ciclo, originario da fisica, encontrou amplo desenvolvimento na economia se
consolidando enquanto formulacdo capaz de explicar as constantes flutuages pelas quais
passavam 0s Varios setores produtivos nos paises capitalistas. Os primeiros estudos datam
do final do século XIX, época na qual crises frequentes assolavam a Europa e,
especialmente, a economia inglesa, favorecendo um intenso debate sobre suas causas e a
duracdo. O interesse sobre recorréncia dos eventos econémicos desenvolve-se com maior
intensidade apds a crise econdmica de 1929 e a Grande Depressdo que marcou toda a
década de 1930, dando origem ao conjunto de estudos que constitui a base da Teoria dos

Ciclos Econbmicos.

A coincidéncia entre os eventos econdmicos e algumas previsdes dos primeiros tedricos da
Teoria dos Ciclos, chamou a atencdo ja na década de 1930, para a necessidade de um
maior entendimento sobre as causas das oscilagcbes e, consequentemente, para a
possibilidade de ampliacdo da capacidade de intervencdo do Estado com o objetivo de

mitigar os efeitos danosos dos momentos de estagnagdo econdmica.

Neste capitulo serd feita uma breve revisdo de alguns conceitos e autores que estruturaram
a teoria dos ciclos econdmicos, destacando a primeira tentativa de sistematizacdo
desenvolvida pelo economista austriaco Joseph Alois Schumpeter (1939) no seu famoso
Business Cycles ° e a revisdo de Hyman Minsky (1975), na década de 1970, através da

Hipdtese da Instabilidade Financeira.

De uma maneira geral o estudo dos ciclos pode ser subdividido em dois momentos e, em

ambos, paralelamente as andlises de ordem econdmica, desenvolveram-se estudos mais

> Nascido na atual Republica Checa formou-se pela Universidade de Viena em 1906 e foi Ministro
das Financas da Austria (1919-20). Em 1932 emigrou para os EUA, lecionando em Harvard, durante o
periodo da "grande depressao” (1930 a 1940), quando publicou Business Cycles: A theoretical,
historical and statistical analysis of the Capitalist process, 1939.
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especificos voltados a investigacdo sobre a ocorréncia e importancia de ciclos no setor
imobiliario, ficando evidentes duas linhas de pensamento antagdnicas no sentido de
considerar as flutuagbes no setor imobiliario enquanto elementos significativos para o

conjunto da economia.

O primeiro momento associa-se ao periodo conhecido como Entreguerras (décadas de
1920 e 1930), marcado pelas graves tensfes politicas, pelo inicio da Grande Depresséao e
pela ascensdo de regimes totalitarios como o Nazismo e o Fascismo. Até a década de 1930,
pode-se afirmar que o arcabouco tedrico sobre os ciclos imobiliarios foi construido através
de estudos sobre as flutuagbes dos custos da construcdo e analises sobre o preco de
terrenos, dentre 0s quais se destacam os trabalhos dos economistas Homer Hoyt e,
especialmente, Simon Kuznets que identificou um ciclo de construgéo de aproximadamente

15 a 20 anos, batizado posteriormente com seu nome.

Tais momentos foram separados historicamente pelo advento da 2% Guerra Mundial e o
periodo de prosperidade econbmica — conhecido como os trinta gloriosos, que a sucedeu.
Tal hiato deveu-se em grande parte aos efeitos da guerra que desviaram a atengcdo dos
estudos para questdes mais urgentes e praticas como o0 processo de reorganizacdo da

economia mundial.

O segundo momento, que marca a retomada da tematica dos ciclos, acontece nas décadas
de 1980 e 1990 e coincide com a desregulamentacdo do sistema financeiro internacional e
com o aprofundamento do processo de mundializacdo dos capitais, ou seja, com mudancas

substanciais nas relagbes econémicas globais.

Nesse momento, cujo marco inicial foi a crise do sistema Bretton Woods, intensificaram-se
novas investigacoes sobre as flutuagcdes da economia utilizando os conceitos da teoria dos
ciclos (schumpeter, 1939). Tratava-se de estudos de maior complexidade, mas que
mantinham a distingdo entre as duas vertentes com opinides antagbnicas sobre a
importancia dos ciclos imobiliarios no contexto da economia. Se por um lado os defensores
da Hipétese dos Mercados Eficientes — HME (Fama, 1970), afirmavam que os ciclos
imobilidrios seriam irrelevantes no contexto da economia, por outro uma segunda corrente
advertia que tais oscilag6es teriam uma conotagdo estratégica, tanto na identificagdo de
oportunidades quanto na possibilidade de intervencdo que amenizasse 0s impactos

negativos da recessao.
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Os sobressaltos que vém marcando a economia nas ultimas décadas revelaram certa
fragilidade nos pressupostos da HME, uma vez que na auséncia de instrumentos de
regulacéo os mercados ndo conseguem alcancar o equilibrio previsto. No caso especifico do
setor imobiliario, foram se confirmando as hipéteses da segunda corrente de que o0s
movimentos oscilatérios ocorreriam com cada vez maior recorréncia e violéncia. De uma
maneira geral € possivel associar essa transformacgédo ao processo de interacdo entre o
mercado imobilidrio e o capital financeiro que ainda esta se processando. Em outras
palavras, ficou evidente que o mercado imobiliario passou a desempenhar papel cada vez
mais decisivo no insuflamento de bolhas especulativas e no desencadear das crises

econdmicas.

No contexto das transformacdes recentes merecem destaques dois processos que se
encontram na base do atual ciclo econémico — a financeirizagao do crédito imobiliario e a
mundializacdo do capital. Tais processos emergiram, mais fortemente, a partir da década
de 1980 e, na busca da manutencéo e expansao da apropriacdo do excedente econémico,
vém promovendo a inovagcdo no modo de acumulagdo capitalista. Enquanto o primeiro
criou instrumentos que, aproveitando-se da auséncia de mecanismos de regulacao,
adaptavam préticas da especulacao financeira para o setor imobiliario - aumentando a
volatilidade dos ativos imobiliarios, o segundo promoveu a internacionalizacdo dos fluxos de

capital na busca por oportunidades imobilidrias de maneira global.

Obviamente trata-se de dois temas de grande abrangéncia e complexidade que este
trabalho ndo pretende aprofundar e sim utilizar como pano de fundo, em um plano mais
recente, para analise da evolugcdo dos ciclos imobiliarios, contudo sem perder de vista 0s

aspectos fundamentais presentes em cada um deles.

E correto afirmar que desde o estouro da bolha imobiliaria do Jap4o na década de 1990 até
a crise do Subprime nos EUA em 2008, os efeitos negativos das crises imobilidrias n&o s6
passaram a afetar toda a economia de maneira generalizada como também ultrapassaram
definitivamente as fronteiras nacionais. Dessa forma Japéo, EUA e varios paises da zona do
euro tém atravessado periodos de forte instabilidade econémica que requerem ajustes
rigorosos da economia a fim de evitar o colapso de boa parte do sistema financeiro

internacional.

O Brasil participa desse circuito financeiro-imobiliario de diversas formas, dentre elas
exercendo atracdo aos investimentos estrangeiros no setor provisoriamente chamado de

imobiliario-turistico, especialmente no segmento de segunda residéncia. O fenémeno
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batizado de Turismo Imobiliario surgiu como tdbua de salvagéo para um mercado que havia
terminado o século XX em franca desaceleracdo. Megaempreendimentos imobiliarios foram
langcados, especialmente no litoral do Nordeste, anunciando verdadeiros enclaves territoriais
em solo brasileiro, porém o advento da crise de 2008 mudou radicalmente esse cenario

abortando ou adiando a grande maioria dos projetos anunciados.

Surpreendentemente, apesar do impacto, percebe-se que o setor demonstrou flexibilidade
suficiente para adaptar-se e redirecionar seus esforcos para o mercado consumidor interno
que vinha apresentando taxas de crescimento razoaveis e constantes. As medidas
anticiclicas como a reducdo de impostos e a criagdo de um amplo programa de
financiamento residencial mostraram-se acertadas auxiliando a economia como um todo a

atravessar uma crise de propor¢des s6 comparaveis ao crash de 1929.

O principal objetivo deste capitulo € proceder a uma revisdo de literatura concisa, focada
nos pontos com o0s quais a teoria dos ciclos pode contribuir para a andlise das
transformacgdes recentes do mercado imobiliario brasileiro. Trata-se de um estudo sobre o
mercado imobiliario e seus rebatimentos no espaco urbano, no qual os pressupostos da
teoria dos ciclos desempenharéo o papel de lastro teérico que sustentara a confirmacdo ou
negacao das hipéteses levantadas. Portanto fica claro que ndo ha pretensédo de alcangar um
aprofundamento rigoroso nas questdes econométricas e sim em estabelecer relagbes entre
os ciclos imobiliarios e os processos de ocupacao do espaco urbano, especialmente no que

diz respeito & producéo capitalista da habitag&o®.

Neste percurso varios autores serdo de fundamental importéncia para a construgdo do
arcabouco tedrico da tese. Destaca-se a tese do economista Claudio César de Paiva como
de fundamental importancia no redirecionamento teorico do estudo, servindo de fio condutor
na interagdo com a Teoria dos Ciclos e com o estudo das bolhas imobiliarias, apresentando
uma detalhada reviséo histérica e tedrica dos temas. Schumpeter, Minsky, Kindleberger e
Pyhrr sdo alguns dos autores revelados através da Tese de Paiva (2007) tornando-se

fundamentais na composicdo do quadro tedrico deste estudo.

Por se tratar de um trabalho com estudo de caso, no qual as analises sdo embasadas por
pesquisa empirica, buscou-se sempre o0 entendimento dos processos como forma de

subsidiar as discussdes dos eventos estudados. Neste sentido a andlise do momento

e Entende-se como producdo capitalista da habitacdo toda aquela praticada por promotores

imobiliarios com o intuito atender a uma demanda por moradias enquanto mercadoria e auferir lucro.
No caso brasileiro o sistema de Incorporacdo Imobilidria se destaca como uma das principais formas de
registro de empreendimentos que podem se enquadrar nesse tipo de producao.
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recente - década de 2010 impds um maior aprofundamento nas questfes que dizem
respeito & mundializagdo do capital e a financeirizacdo do crédito imobiliario, nas quais
foram de fundamental importancia autores como Castells, Harvey e Chesnais, que
discorrem sobre o atual estagio de entrelacamento e os impactos que esses fendbmenos vém

causando sobre a economia e sobre 0 espaco de maneira global.

1.1 Ateoriados ciclos no periodo Entreguerras: uma primeira aproximacao.

O desenvolvimento do conceito de ciclo econémico esta intrinsecamente ligado a
experiéncia historica e, nesse sentido, a velocidade das transformacbes tem um papel
fundamental na capacidade de percepcdo da recorréncia dos fendémenos. No caso
especifico da economia, a Revolugdo Industrial foi determinante para a intensificacdo da
instabilidade comercial e financeira tornando as oscilacdes mais curtas e perceptiveis. Desta
forma, empresarios, consumidores e trabalhadores passaram a reconhecer com maior
clareza os ambientes favoraveis ou desfavoraveis para o desenvolvimento de seus planos,

podendo fazer previsdes e orientando suas tomadas de deciséo.

Mesmo antes de ser enunciado sob a forma de um conceito, era possivel identificar
descri¢cbes sobre os diferentes estagios do comércio e da industria que caracterizariam o
fendbmeno reconhecido posteriormente como ciclo econdémico. Costa (2006) apresenta uma
citacdo do politico e banqueiro britanico Lord Overstone que sintetiza este tipo de percepcéo
inicial acerca dos varios estagios da economia - quietude / melhoria / prosperidade /

excitacdo / convulsdes / pressado / estagnacgdo / angustia / quietude.

“We find (the state of trade) subject to various conditions which are
periodically returning: it revolves apparently in an established cycle. First we
find it in a state of quiescence, next improvement, growing confidence,
prosperity, excitement, overtrading, convulsion, pressure, stagnations,
distress, ending again in quiescence” (Lord Overstone, 1857 apud Zarnowitz,
1991).

Na segunda metade do século XIX desenvolviam-se paralelamente reflexdes tanto sobre a
importancia e necessidade do entendimento dos ciclos econdmicos quanto sobre o
fendbmeno das crises. Se por um lado as crises se relacionavam com a ruptura da estrutura
vigente, por outro o ciclo se caracterizava pela ocorréncia de movimentos regulares -

expansionistas e contracionistas, passiveis de serem observados empiricamente.

As crises econdmicas se referem a periodos de baixa da produgéo,
aumento de desemprego e queda dos negécios em geral. Elas foram
detectadas desde a antiguidade e foram objeto de muitas interpretacdes. Os
ciclos econdmicos supdem uma observacdo sucessiva de situacdes de
crises alternadas com situacdes de crescimento e auge das atividades
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econdmicas. O conceito de ciclo econémico esta associado a uma certa
regularidade e freqiiéncia das oscilagdes entre os periodos alternados de
crescimento e descenso (Theoténio dos Santos, 2002).

Duas restri¢cdes dificultaram o desenvolvimento de teorias sobre os ciclos econémicos neste
primeiro momento, quais sejam: (i) limitacBes no tocante a disponibilidade e a coleta de
dados, tendo em vista que o fendmeno durava anos e as vezes décadas para ser percebido
e (ii) o rigor da tradicao classica na economia que, durante o século XIX, priorizava o estudo
do equilibrio de longo prazo em detrimento da existéncia de flutuacdes. Para essa corrente
tedrica 0 processo econdmico seria essencialmente nao-oscilatorio, portanto os ciclos e

outras flutuacBes deviam-se a circunstancias exdégenas e ndo mereciam uma maior atencgao.

A frequéncia das crises que passaram a assolar a economia inglesa apés a revolucéo
industrial’ tornou inquestionavel a existéncia de um padr&o estruturado e repetitivo, passivel
de observagcdo empirica, estimulando uma série de reflexdes sobre o fenbmeno. Percebia-
se que além do sequenciamento entre as fases de expansdo e contracdo, ocorria uma
relativa regularidade na duracao do ciclo, derivando dai a expressédo ciclo decenal — em
referéncia aos costumeiros dez anos que a economia inglesa levava para desenvolver seu

processo de expansédo, contracao e recuperagao.

Até a primeira metade do século XX muitos estudiosos tentavam identificar padrées de
flutuagdo (regularidade dos ciclos) desenvolvendo métodos de previsdo através de
exaustivas pesquisas empiricas e métodos estatisticos. Nesse periodo, destacam-se 0s
trabalhos de Wesley Mitchell® e Arthur Burns no desenvolvimento de um método baseado
nos chamados indicadores antecedentes °, muito aceito nas Gltimas décadas do século XX
e amplamente utilizado nos EUA. Esses autores contribuiram para construir a visdo de que
os ciclos eram caracteristicas inerentes as economias mercantis, introduzindo o conceito de

que cada fase do processo econdmico traria consigo o germe da fase seguinte. Uma

7 No seu livro Manias, Panico e Crashes: Um histérico das crises financeiras, Charles
Kindleberger identifica mais de 300 crises financeiras entre 1720 e 1987.

8 O economista norte-americano Wesley C. Mitchell questionou constantemente a economia
ortodoxa e se interessou por psicologia do comportamento humano. Foi um dos fundadores no
National Bureau of Economic Research, onde se concentrou na compilacio de dados estatisticos. Seu
discipulo mais destacado foi Simon Kuznets que deu continuidade a seu trabalho no NBER.

9 A metodologia desenvolvida por Mitchells e Burns estabelecia uma série de referéncia (série
alvo) e construia um sistema com trés conjuntos de indicadores:
e ANTECEDENTES (leading) - altamente sensiveis a mudancas, seus movimentos sdo anteriores
ao da série alvo servindo para antecipar o comportamento da variavel;
e COINCINDENTES (coincident) - acompanham contemporaneamente os movimentos da variavel
de referéncia, sdo as medidas que todos olham para determinar o estagio do ciclo;
e ATRASADOS (lagging) - sao mais lentos, servem para confirmar o que foi sinalizado pela série
de referéncia, mas principalmente constituem um alerta quando comecam a se mover
fornecendo os primeiros avisos sobre as mudancas vindouras.
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constatacdo importante desses autores é a de que 0s ciclos econdmicos sao recorrentes,

mas nao periédicos.

No entanto, coube ao economista austriaco Joseph Alois Schumpeter publicar uma primeira
sistematizagdo da teoria dos ciclos. Em sua obra Business Cycles (1939), Schumpeter
resgata varios estudos que o precederam, tipifica os ciclos de acordo com causa e duracao,
propondo uma taxonomia preliminar (homenageando seus predecessores). Grosso modo,
para Schumpeter existiriam:

CICLOS DE KITCHIN (curtos / 40 meses) — explicado por pequenas ondas de

inovacao e mudangas em estoque;

CICLOS DE JUGLAR (médios / 7 a 11 anos) — geralmente associado a demanda de

bens de capital;

CICLOS DE KONDRATIEFF (longos / 40 a 60 anos) — relacionados a mudancgas

tecnoldgicas.

Em 1862 o médico e economista francés Clément Juglar, analisando o comportamento dos
gastos com equipamentos e estruturas, identificou que os investimentos em bens de capital
ocorriam de maneira ciclica, atravessando trés fases caracteristicas: prosperidade, crise e
liquidac&io.”® Somados os periodos de cada fase constituiram um ciclo médio que durava
entre 07 e 11 anos. Este ciclo, que posteriormente receberia o0 nome de seu descobridor, é
considerado um dos mais influentes para o ciclo de negdcios. Atribuida a Juglar, a frase - A
Unica causa da depresséo é a prosperidade — expressava o0 quanto a dimensao da crise
estava diretamente ligada ao nivel de desenvolvimento do comércio e industria de um pais.
Atualmente discute-se que em funcao da velocidade no acesso a informacgao a amplitude de
onda deste ciclo poderia estar diminuindo. Em outras palavras, como as oportunidades de
negocios sdo mais rapidamente detectadas estaria ocorrendo um encurtamento do Ciclo

Juglar.

Schumpeter percebeu também que cada ciclo de Juglar poderia ser subdividido em trés
ciclos ainda menores, com aproximadamente 40 meses, confirmando a hip6tese do
estatistico Joseph Kitchin. Os Ciclos de Kitchin estavam associados a variagcdo de
estoques e a demanda por bens durdveis, componentes muito volateis da economia.
Publicados em 1923, os estudos de Kitchin ndo apresentavam maiores explicagdes tedricas

apenas sugerindo que o fenbémeno refletia movimentos de psicologia de massas.

10 Schumpeter divide inicialmente o ciclo em duas fases: prosperidade e recessdao, compondo o
que ele chamou de onda primaria. Essa onda desencadeia uma série de reacées que compdem a onda
secundaria, que incluiria mais duas fases ao modelo schumpeteriano: a depressao e a recuperacao.
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Schumpeter incorporou a hipétese dos miniciclos associando-os aos Ciclos de Juglar e as
ondas longas de Kondratieff.

O mais extenso de todos os ciclos foi apresentado pelo economista russo Nicolai

Kondratieff!

no livro — As ondas longas da conjuntura, publicado em 1926. Partindo da
andlise de curvas empiricas em séries cronoldgicas de precos no atacado, Kondratieff
construiu curvas tedricas que mostravam tendéncias seculares. A onda longa teria amplitude
de aproximadamente 40 a 60 anos e poderia ser dividida em duas fases distintas: uma
ascendente (fase A) e outra descendente (fase B). As modificacdes técnicas seriam os
mecanismos desencadeadores do desenvolvimento tecnoldgico (capaz de criar novas
oportunidades econbmicas e, deste modo, gerar a expansao econbmica dos setores
produtivos). Guerras e as revolucdes' seriam consequéncias dos ciclos longos e
resultavam da luta por mercado e matéria prima, da distribui¢cdo dos frutos do crescimento e

da expansao econbmica.

FIGURA 1
ADAPTACAO DO CICLO DE ONDA LONGA (KONDRATIEFF)

Energia de Electricidad / Produccion en

Mecanizacion Vapor/ Ferroearril Ingenteria Pesada Masa -
1770 1330 1880 1940 1980
Revolucion Prospendad “La Bella Etapa dorada de
Industrial Yictoriana Epoca” Pieno Empleo
"Tiempos "Gran “Gran Crisis
dificiles” depresion” depresion”

Fonte: BESSANT (1991, p.07).

Schumpeter (1939) sistematizou e expandiu a teoria dos ciclos incorporando as
contribuicGes de seus predecessores aperfeicoando o conceito de inovagdo como elemento
capaz de impulsionar a aceleracdo do crescimento econdmico, através da emergéncia de

um setor lider na economia ou de um novo paradigma.

" Durante 20 anos Kondratieff estudou os indicadores econdémicos (precos, juros, salarios,
consumo de energia) da Franca, Inglaterra, Estados Unidos e Alemanha e, apesar de algumas
referéncias ja 1922, publica As ondas longas da conjuntura em 1926.

12 Para Kondratieff normalmente ao final de cada fase B (descendente) da onda longa ocorreriam
conflitos mais intensos que poderiam resultar em guerras. De fato o terceiro Kondratieff termina por
volta de 1945, bem proximo do final da Segunda Guerra Mundial, apés a qual ocorre toda uma
reorganizacdo da geopolitica mundial. A quarta onda, iniciada em 1949, iniciaria seu periodo de
depressdao em meados da década de 1980 e teria seu ponto mais declinante assinalado, possivelmente,
pelo inicio da “Guerra contra o Terror”, deflagrada pelos EUA a partir dos atentados de 2001.
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No estudo dos ciclos econdmicos a instabilidade deve ser tida como um fato regular, ou
seja, € uma quebra do equilibrio vigente que concorre para um ajuste estrutural e continuo
do sistema. Para Schumpeter o ciclo partiria de uma situacdo de equilibrio geral que
passaria por um momento de desequilibrio (instabilidade) e assumiria um novo equilibrio,
diferente do primeiro. A inovacdo seria a mola propulsora desse processo quebrando a
estabilidade inicial e dando inicio a uma fase de prosperidade na qual os salarios e os
precos subiriam, inclusive, nos demais setores da economia. O monopélio da inovacgéao traria
lucros extraordinarios para alguns setores, porém com 0 surgimento de imitadores, a
concorréncia aumentaria fazendo diminuir ou desaparecer os sobrelucros. Apés esse
momento de recessdo sobreviria a depressdo que, reduzindo a producdo através da
deflagéo, levaria a faléncia os produtores ineficientes e consolidaria um novo equilibrio para

0 mercado.

Esse processo poderia ocorrer em periodos curtos ou nos grandes ciclos descritos por
Kondratieff. Cada onda longa - comandada por um setor lider ou um novo paradigma técnico
econdmico, estaria associada a uma base tecnoldgica histérica particular. Este paradigma
representa a orientacdo que o senso comum indica para as decisdes tecnolbgicas e de
investimento que, quando emerge, transforma as formas de organizacdo, distribuicdo e

realizacdo da producdao.

O Capitalismo, entdo, é, pela prépria natureza, uma forma ou método de
mudan¢a econdmica, e hdo apenas nunca esta, mas nunca pode estar
estacionario. E tal carater evolutivo do processo capitalista ndo se deve
meramente ao fato de a vida econ6mica acontecer num ambiente social
gue muda e, por sua mudanca, altera os dados da acdo econdmica; isso é
importante e tais mudancas (guerra, revolugbes e assim por diante)
freqiientemente condicionam a mudanga industrial, mas ndo s&o seus
motores principais. Tampouco se deve esse carater evolutivo a um
aumento quase automatico da populacao e do capital ou dos caprichos dos
sistemas monetarios, para 0s quais sao verdadeiras exatamente as
mesmas coisas. O impulso fundamental que inicia € mantém o movimento
da méaquina capitalista decorre de novos bens de consumo, dos novos
métodos de producdo ou transporte, dos novos mercados, das novas
formas de organizacdo industrial que a empresa capitalista cria
(SCHUMPETER, 1984, p.112-113).

O Quadro |, adaptado por Henrique Rattner, mostra a evolucéo dos ultimos ciclos descritos
por Schumpeter, onde se pode observar a coincidéncia da expansdo com as décadas que
se seguiram a Guerra e a desestruturacdo que ocorreu a partir do colapso de Bretton Woods

e da crise do petréleo.
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QUADRO |
LONGOS CICLOS ADAPTADOS DE SCHUMPETER
FASES DECOLAGEM EXPANSAO RECESSAO DEPRESSAO
CICLOS A B C D
1° 1770-1785 1786-1800 1801-1813 1814 - 1827
20 1828-1842 1843-1857 1858-1869 1870 - 1885
30 1886-1897 1898-1911 1912-1925 1926 - 1937
40 1938-1952 1953-1973 1974-1985 1986 - ?

Fonte: RATTNER (1988, p. 63).

Para Schumpeter, a inovacdo € um conjunto de func¢des evolutivas que alteram os métodos
de producgéo, criando novas formas de organizagdo do trabalho. Ao produzir novas
mercadorias, possibilita a abertura de novos mercados, mediante a criagdo de novos usos e

consumos.

A abertura de novos mercados -- estrangeiros ou domésticos -- e 0
desenvolvimento organizacional, da oficina artesanal aos conglomerados... ,
ilustram o mesmo processo de mutacdo industrial... que incessantemente
revoluciona a estrutura econdmica a partir de dentro, incessantemente
destruindo a velha, incessantemente criando uma nova. Esse processo de
Destrui¢&o Criativa é o fato essencial do capitalismo. E nisso que consiste
0 capitalismo e € ai que tém de viver todas as empresas capitalistas"
(SCHUMPETER,1984,p.112-113).

E interessante notar que até a quarta onda de Kondratieff as inovacdes sdo de ordem
técnica e afetam diretamente os setores produtivos. Atualmente as inovacdes s&o
essencialmente financeiras, apoiadas pelos avancos nas telecomunicacdes e informatica,

possibilitaram a expansdo dos processos especulativos para um nivel global.

No contexto de ciclos longos, pode-se vislumbrar o processo nomeado por
alguns como globalizacéo ou globaliza¢@o financeira considerada como
uma “nova configuracdo do capitalismo mundial”, viabilizada por meio de
mecanismos que comandam seu desempenho e sua regulagédo
(CHESNAIS, 1996, p.13).

FIGURA 2
ENCURTAMENTO DO CICLO DE ONDAS LONGAS
ENERGIA HIDRAULICA
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<4— 60anos ——» 4¢— 55anos —» <4— 50anos —» <« 40 anos —» <« 30 anos —»
Fonte: Reelaborado pelo autor, com base em BESSANT, 1991 e MAXWEL, 2009.
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Os modelos de ciclo econdmicos citados anteriormente dizem respeito a modificacbes
gerais da economia que buscavam captar o que seria uma sequéncia de fases do préprio
sistema capitalista. Em paralelo, na mesma década de 1930, Simon Kuznets tentou
identificar fenémenos ciclicos em um setor especifico da economia — a construgéo civil. E
verdade que alguns estudiosos ja haviam tocado o tema anteriormente, destacando-se
Henry George e Homer Hoyt.

Se por um lado Henry George, autodidata americano, cujo livro Progress and Poverty (1879)
discutia questfes sobre a renda da terra e a necessidade de cobrar um imposto Unico sobre
terras improdutivas, tendo em vista que a valorizacdo das mesmas era influenciada pelo
crescimento da economia e ndo por esfor¢os do proprietario. Por outro Hoyt dedicou-se ao
estudo do preco da terra, viabilidade de bairros e estratégias de projetos de intervencao.
Sua abordagem de multiplos fatores (condicdo de moradia, transporte, propor¢do de néo-
brancos) foi bastante utilizada evoluindo para a teoria dos setores que substituiu a teoria de

zonas concéntricas de Ernest Burgess e Robert Park.*®

Kuznets, russo naturalizado americano, foi aluno de W. Mitchell e pesquisador do NBER
(National Bureau of Economic Research) dedicou-se a coleta exaustiva de dados empiricos
sobre alteracBes demograficas e a expansdo da industria da construcdo civil (precos de
terrenos, custos de construcdo, rendimentos da classe média). Como resultado, seu
trabalho inicial foi a identificacdo de um ciclo de construcéo de 15 a 20 anos, que passou a

ser reconhecido como Ciclo de Kuznets.

E possivel distinguir dois tipos de componentes nos ciclos imobiliarios, quais sejam: (i) os de
curto prazo quando as oscilages sao provocadas pela disponibilidade de crédito e (ii) os de
longo prazo quando as questfes demogréaficas sdo mais determinantes. Quanto a evolugéo

do ciclo normalmente se identifica quatro fases distintas:

12 FASE Associada ao aumento da demanda por imlveis sem aumento
proporcional da oferta. Quase sempre apresenta altas taxas de
ocupacdo e expressivo aumento no preco dos aluguéis e dos

terrenos;

13 A Teoria dos setores e das zonas concéntricas sdo frutos da Escola de Chicago, uma
importante tentativa de estudo dos centros urbanos que combinava conceitos teéricos e pesquisas de
campo de carater etnografico. Entre as décadas de 1920 e 1930, Robert E. Park, Louis Wirth, Ernest
Burgess, Homer Hoyt entre outros pesquisadores desenvolveram estudos sobre o processo de
expansdao das cidades, proliferacio do crime, surgimento de favelas contribuindo para o
desenvolvimento da sociologia urbana.
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22 FASE Apresenta quantidade de langamentos superior a demanda
(overbuilding);

32 FASE Momento de ajuste entre oferta e demanda;

42 FASE Reducéo significativa da atividade imobiliaria refletida nas baixas
taxas de ocupacéao.

A Segunda Guerra Mundial, marco final do 3° ciclo de Kondratieff, interrompeu a maioria dos
estudos sobre a teoria dos ciclos e desviou a atengdo dos pesquisadores para temas
relacionados as financas de guerra, ao restabelecimento do comércio internacional e da
estabilidade das moedas, ou seja, para a discussdo sobre reorganizacdo do sistema
financeiro internacional na qual predominaram o0s conceitos estabelecidos pela
Keynesianismo™. Os trinta anos que se seguiram, conhecidos como os “trinta gloriosos”
marcaram um longo periodo de estabilidade monetaria e prosperidade econémica que

manteve adormecido interesse pelas crises e flutua¢cdes da economia.

Somente a partir da década de 1970, com o advento da crise do petréleo e do inicio do
processo de desregulamentacdo do sistema financeiro internacional, se inicia um processo
de reviséo da teoria dos ciclos, baseado especialmente nos trabalhos de Schumpeter. Ao
final dos anos 70 representantes dos chamados neoschumpeterianos como Christopher
Freeman e Carlota Perez, somam-se a outras correntes de pensamento como O0S
neomarxistas e a chamada Escola da Regulacdo Francesa'®, em um esforco para combinar
0s conceitos da teoria dos ciclos com outras ideias de desenvolvimento do sistema

capitalista na tentativa de ampliar a compreenséo sobre a economia mundial.

1.2 Daincerteza a instabilidade: uma primeira reinterpretagdo da teoria dos ciclos

E possivel afirmar que o grau de interesse pelas flutuacdes da economia é diretamente
proporcional a quantidade e gravidade das crises. Se, em um dado momento, a grande
depressao suscitou a discussdo e a emergéncia das varias hip6teses sistematizadas na
obra de Schumpeter, mais na frente, foi o rompimento do Acordo de Bretton Woods e a

recessao mundial iniciada em 1974 que reanimou o debate académico sobre as crises e as

1 A Teoria Geral do emprego, do juro e da moeda (1936), obra classica de John Maynard Keynes,
racionalizava os conceitos intervencionistas fundamentados na afirmacdao do Estado enquanto agente
indispensavel para o controle da economia e para a conducdo a um sistema de pleno emprego.
Partindo do pressuposto de que o “espirito animal” orienta as decisdes do mercado, a teoria geral
atribui ao Estado o dever de conceder beneficios sociais que garantam a populacdo um padrdao minimo
de vida.

13 Trata-se de uma corrente de pensamento econémico desenvolvida nos anos 70 em oposicdo a
economia neocldssica, cujos pressupostos buscavam uma sintese entre o Keynesianismo e o Marxismo
como forma de avancar no entendimento do sistema capitalista. Sua abordagem trata o capitalismo
como um sistema instavel, ciclico, baseado em regimes e modos de acumula¢do caracteristicos para
cada ciclo de desenvolvimento. A obra de Michel Aglietta (Régulation et crises du capitalisme, 1976)
representa uma parte importante dos conceitos da Teoria da Regulacao.
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“

flutuagBes ciclicas na economia. Para Kindleberger, tal hiato s6 ocorreu porque “.. as
recessbes, entre 1945 e 1973, foram poucas, distanciadas umas das outras e

excepcionalmente leves” (KINDLEBERGER, 2000, p. 01)

Apesar de fundamental, o debate te6rico sobre os ciclos, em sua fase pré-keynesiana,
produziu uma grande quantidade e diversidade de hipéteses, muitas vezes, calcadas em um
empirismo casual ou simplesmente no bom senso (Carvalho & Hermanny, 2003):

Da leitura desses trabalhos, ressalta-se a heterogeneidade ndo apenas de
gualidade da reflexdo oferecida por cada autor, mas também a baixa
probabilidade de que estes analistas estivessem se referindo ao mesmo
fenbmeno, j& que algumas hipéteses, como por exemplo aquelas ligadas a
decisdo de produzir e formagdo de estoques, claramente se referiam a
processos cuja duragdo era certamente muito mais curta do que a de ciclos
explicados por progresso técnico ou por caracteristicas de durabilidade de
bens de investimento (Carvalho & Hermanny, 2003).

Os primeiros estudos ainda eram bastante limitados, principalmente pelo fato de buscarem
explicagdes a partir de uma causa Unica, além de se esforcarem para comprovar uma
necessaria regularidade inerente aos ciclos, como forma de estabelecer um padréo
repetitivo. O segundo momento desse debate buscou avancar nesses pontos enfatizando a
guestao da repeticdo, porém sem o fator limitante da regularidade da duragdo. Mudancas
na taxa de longevidade, na velocidade de transmisséo da informagdo e na velocidade do
surgimento de inovacdes sdo apenas trés dos fatores que poderiam interferir no
encurtamento do intervalo entre os ciclos. Em suma, se pode afirmar que os ciclos

existem e sédo recorrentes, mas o intervalo entre eles é imprevisivel.

Ao final da década de 60, ap6s um periodo marcado pelo progresso tecnoldgico e pelas
melhorias na qualidade de vida e na economia, quando o sistema capitalista parecia cada
vez mais forte reforcando a hegemonia do pensamento neokeynesiano, o crescimento
econdmico voltou a desacelerar cedendo espaco para que retornassem o desemprego, a
desigualdade social e todos os problemas que pareciam resolvidos. Nesse contexto
ganharam forga as criticas aquela corrente de pensamento que ja ndo conseguia responder

a contento questdes como a volta da inflagcdo e do desemprego.

Dentre os muitos criticos nasceram e se consolidaram varias escolas econdmicas. Os

Novos-Classicos resgatando ideias de Walras™® viam no mercado o melhor caminho para a

16 Desenvolvida pelo economista francés Leon Walras (1834-1910), A Teoria do equilibrio geral
walrasiano procura explicar como, através da interacdo de individuos movidos por interesses
diferentes, a comunidade (economia) pode alcancar o equilibrio. De maneira simplificada Walras,
aprofunda e amplia a Lei de Say que afirma que a oferta cria a sua prépria demanda.
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sociedade alcancar a eficiéncia produtiva e distributiva, utilizando o conceito de
expectativas racionais.'” Apesar dos resultados consistentes ndo demorou para que
pesquisas mais profundas contrariassem o aparente sucesso da teoria dando margem para
diversas criticas e para o surgimento de novas escolas. Surgem entdo os Pos-Keynesianos,
0s Novos-Keynesianos e o grupo intitulado Real Business Cycles, todos envolvidos em um
acirrado debate teorico sobre a evolu¢do das economias dos paises capitalistas.

Os modelos propostos pelos Novos-Classicos dividem-se entre aqueles que estdo
vinculados aos erros de expectativas dos agentes como 0s pressupostos de Lucas e
Sargent e os que constituem a chamada segunda geragcdo de modelos novos-classicos
conhecida como Real Business Cycles segundo os quais as flutuagdes econémicas seriam
causadas pelas alteragbes em fatores reais do lado da oferta. Sendo assim Paiva afirma que
“as flutuagbes no emprego e no produto seriam originarias de variagbes nas oportunidades
reais da economia privada, que por sua vez eram derivadas de choques tecnoldgicos,
variagbes ambientais, alteracdes nos precos reais de matérias primas importadas (ex.
petréleo)” (PAIVA, 2007, p.93).

Os Novos keynesianos, diferentemente dos novos classicos, ndo acreditam que a lei da
oferta e da procura conduz ao imediato equilibrio dos mercados. Para eles os salarios e o0s
precos nao sao flexiveis, mas possuem uma espécie de “viscosidade”. A viscosidade estaria
associada a capacidade de absorver as imperfeicdes da informacdo. Nao se trata de
substituir o mercado pelo Estado, mas de encontrar meios de melhorar o funcionamento da
economia. Essa corrente acredita no poder ativo da politica fiscal e monetéaria no curto prazo
e na existéncia de rigidez de precos e de salarios de curto prazo devido a presenca de
imperfeicbes nos mecanismos de mercado — imperfeicbes essas que sdo, na verdade,
caracteristicas da organiza¢cédo de cada mercado, e que se constituem em fontes causadoras

e propagadoras de choques econémicos, gerando ciclos.

Em contraposicdo aos Novos-Classicos e aos Keynesianos destaca-se a producdo dos
economistas pos-keynesianos, representados por Hyman Minsky que, a partir dos
desenvolvimentos tedricos originais de John Maynard Keynes, busca desenvolver uma
abordagem alternativa que procure explicacbes convincentes sobre o funcionamento do

“mundo real”. Grosso modo, essa escola procura explicar que os mercados séo falhos e nédo

17 O conceito de expectativas racionais tem origem com os trabalhos de John F. Muth, nas
décadas de 50 e 60, baseia-se na hipotese de que os agentes econdmicos utilizam toda informacao
disponivel sobre o atual comportamento e as previsbes para o futuro da economia. Com base na
experiéncia e nessas informacdes, os agentes antecipam racionalmente os efeitos das politicas
governamentais e reagem no presente de acordo com as expectativas que se formaram. A
consolidacao desta teoria veio posteriormente com as publicacbes de Thomas Sargent, Neil Wallace,
Robert Barro e, principalmente, de Robert Lucas.
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se auto equilibram, pois sem a mediagcdo dos governos n&o conseguem alcancar e
permanecer em uma posicdo de pleno emprego. Entender a instabilidade financeira no
contexto do atual processo de financeirizagdo da economia tem sido uma das principais

contribuicdes desses estudiosos.

Além de exaustivo ndo atenderia aos objetivos desta tese retomar todo este debate,
portanto, apds uma breve descricdo do quadro geral, optou-se por aprofundar a discusséo
em torno das hipoteses de Hyman Minsky, por entender que elas estejam entre as que
mais influenciaram o pensamento contemporaneo acerca dos ciclos econémicos e possam

contribuir mais diretamente para a andlise dos ciclos imobiliarios.

A obra de Hyman Minsky (1919-1996) sintetiza a abordagem pos-keynesiana da evolugéo
ciclica das economias capitalistas. Sua reinterpretacdo da obra de Keynes reforga cinco
tépicos essenciais distorcidos pelos economistas keynesianos, quais sejam: (i) a incerteza
irredutivel em relacdo a evolugdo da atividade econbmica, (i) a racionalidade limitada
associada a tomada de decisdo, (iii) a ndo neutralidade da moeda, (iv) o caréater
necessariamente ciclico das economias capitalistas e (v) o importante papel do

investimento na ligac@o dos resultados reais com 0s processos financeiros instaveis.

Para o autor as expectativas dos agentes que operam do lado da oferta e da procura de
crédito sdo fundamentais, pois dai resulta o perfil presente e futuro da rentabilidade e do
risco dos projetos de investimento, seja em ativos financeiros ou de capital. Em outras
palavras as decisdes de investir ndo sdo nada mais do que uma aposta no futuro, e uma
aposta em contexto de imprevisibilidade das varidveis econdmicas. Ademais, essas
decisfes dependem da disponibilidade de financiamentos, tanto para a produgéo de bens de
consumo quanto para aquisi¢cdo de ativos financeiros, gerando compromissos de pagamento

que tém de ser cumpridos.

A avaliagéo sobre qualidade do investimento ndo € estatica e vai sendo modificada ao longo
do ciclo econdmico por convencgdes que influenciam a opinido do investidor. Para Minsky a
presséo da concorréncia e a modificagdo das expectativas induzem os agentes do mercado,
oferta e demanda, a se arriscar em operacbes cada vez menos seguras. Tal
comportamento, definido por Minsky como “aventureirismo ciclico” tende a ser cumulativo e
pode ser ainda mais reforcado por alteragbes na estrutura da economia como, por exemplo,

um processo de liberalizacdo financeira.
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Em suma, ao passo que as expectativas dos agentes em obter lucro tendem a se confirmar,
as previsdes passam ser mais otimistas, aumentando o grau de confianga nas expectativas
de lucro e, por conseguinte, reduzindo suas margens de seguranca. Uma das tendéncias
nesse processo € a precarizacdo dos padrfes de financiamento, deslocando-se para
posi¢cdes cada vez mais especulativas como os financiamentos de curto prazo e a aquisi¢ao
de ativos no mercado financeiros. A dependéncia a disponibilidade de crédito torna os
agentes cada vez mais vulneraveis, especialmente a elevagfes nas taxas de juros, expondo

a crescente fragilidade do sistema como um todo.

A crise financeira ocorre quando uma conjugacdo qualquer de
acontecimentos fortuitos provoca uma subita e dramatica revisdo das
expectativas dos agentes e um estilhacar da convencdo que havia
suportado a situacdo anterior (http://ladroesdebicicletas.blogspot.com,
acessado em 20.11.11).

Dentre os muitos pressupostos de Minsky merece destaque a Hipo6tese da Instabilidade
Financeira (HIF) base para sua andlise dos ciclos econémicos, cujas principais proposi¢oes

sdo:

1. Toda economia capitalista com sistema financeiro sofisticado alterna periodos de
comportamento estavel com periodos turbulentos;

2. Tal comportamento é endégeno a economia capitalista, pois decorre da busca dos
interesses proprios de cada agente;

3. Os periodos turbulentos podem assumir a forma de inflagBes, bolhas especulativas
ou deflacdes;

4. A medida que as turbuléncias se estabelecem, vao adquirindo um movimento préprio
que cedo ou tarde tendera a ser revertido, surgindo um novo regime de estabilidade;

5. O novo regime se inicia com um baixo nivel atividade econdmica, porém a busca do
interesse proprio por parte dos agentes acabara por gerar um novo ciclo expansivo,

uma nova onda especulativa,

Com o passar do tempo regimes de expansdes incoerentes e contracfes desastrosas se
sucederiam, resultando nas crises financeiras. A crise se caracterizaria pela necessidade
urgente de liquidez que rapidamente assume os contornos de péanico. A necessidade em
honrar os compromissos leva a uma procura generalizada por dinheiro que contribui para a

queda dos precos dos ativos e a consequente diminuicao dos investimentos.

Completa-se entdo o circuito caracteristico de um processo deflacionario: aumento da

procura por dinheiro — colapso nos precos dos ativos — restricbes ao crédito — queda no


http://ladroesdebicicletas.blogspot.com/
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investimento — queda do nivel de investimentos, emprego e consumo. As consequéncias,
como ocorreu na década de 1930, podem ser as piores possiveis.

E importante frisar que a HIF foi desenvolvida em um periodo com muitas crises, nas quais
os EUA mantiveram sua economia blindada em relacdo as transacdes internacionais
atuando como uma espécie de banco do mundo. Esta seria a principal razdo para a
auséncia de crise mais longas e profundas durante os trinta gloriosos. O Federal Reserve
sempre atuou como credor de Ultima instancia, capaz de gerar liquidez e estabilizar os

mercados financeiros.

Diferentemente do que ocorreu no debate inicial sobre os ciclos, Minsky incorpora uma
maior flexibilidade e a conjung&o de inimeros fatores capazes de desencadear o momento

de instabilidade.

Dois pontos sédo grande importancia nas conclusées de Minsky. Em primeiro lugar ele afirma
a absoluta centralidade dos fenébmenos monetarios e financeiros no funcionamento das
economias capitalistas classificadas como sofisticadas™ e, a clara prescricdo acerca da
participacdo dos governos no processo de regulacdo das financas. Grosso modo: se as

economias evoluem, as politicas econd6micas também devem fazé-lo.

Um sistema financeiro complexo, sofisticado e dindmico como nosso gera
endogenamente forgas desestabilizadoras tdo sérias que as depressdes
sdo uma consequéncia natural do capitalismo sem intervencéo do Estado: a
financa ndo pode ser deixada ao mercado (MINSKY,1994, p. 21-22).

E a “instabilidade estavel”. Ou seja, a experiéncia de estabilidade faz com que os agentes
privados se tornem complacentes e diminuam as margens de seguranga em suas
transacgfes, expondo-se cada vez mais a riscos e, consequentemente, conduzindo os

mercados aos seus momentos de excessos e de crises.

E neste ponto que reside boa parte da forca da teoria minskyana — na capacidade de
adaptacdo as mais variadas conjunturas inerentes as economias capitalistas. Para Lourenco
(2006) a Hipotese da Instabilidade Financeira € robusta porque é flexivel e, portanto,
consegue manter a coeréncia em meio aos Varios marcos institucionais contemporanea,

transformando-se em uma poderosa ferramenta de interpretacdo dos mercados.

18 Para Minsky (1994b: 22) economias capitalistas financeiramente sofisticadas seriam economias
com dois niveis de precos, um complexo de instituicdes financeiras e multiplas ligacdes entre
mercados financeiros, de trabalho e de produtos e os fluxos de renda.
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1.3 Ciclos imobiliarios: uma visdo panoramica dos estudos contemporéaneos

Na década de 1980 a instabilidade, descrita por Minsky, mostrou que veio mesmo para ficar.
A sequéncia de crises trazia em seu bojo uma nova e importante caracteristica: uma
crescente participacdo do setor imobilidrio, em conjuncdo com o capital financeiro, enquanto
elemento desestabilizador da economia. A violéncia do estouro da bolha imobilidria no
Japéo (1990), desfecho previsivel para a crise gestada na década anterior, expds para o

mundo a intensidade dos impactos decorrentes dessa nova conjuntura.

A economia Japonesa que também havia participado dos anos dourados, entre a década de
1950 e 1970, atravessava uma situagdo de otimismo exagerado caracterizada pelo forte
crescimento do mercado de capitais e uma continua desregulamentagdo dos controles
financeiros. O mercado imobilidrio japonés vivia um momento de euforia. A evolugdo do
indice de precos que regulava as transacdes para imoveis residenciais em seis grandes
cidades do Japédo representa bem o momento econbmico daquele pais. Criado em 1955
com valor igual a 100 pontos, alcancou 4.100 em meados da década de 1970, 5.800 por
volta de 1980 e atingiu seu pico maximo em 1989 com irreais 20.600 pontos. Para se ter
outra ideia da importancia que o mercado imobiliario assumiu no desenlace da crise, estima-
se que o valor somado dos iméveis do Japdo em 1991 atingiu 18 trilhdes de ddlares —

guatro vezes o preco de todos os prédios e casas dos Estados Unidos na mesma época.

A revelacao de uma série de escandalos envolvendo empréstimos de grandes bancos para
clientes favorecidos foi o ponto de partida para o processo que levou ao crash japonés.
Empresas comerciais e industriais faliram numa média de 1.000 por més, fraudes em
operacdes imobiliarias atingiram 550 bilhdes de délares e, com a queda do indice Nikkei, os
precos dos imoOveis foram nivelados e iniciaram um gradual movimento de queda. O
resultado pode ser observado ainda hoje, passadas duas décadas, através do persistente
processo de estagnacdo que atinge aquela que, até bem pouco tempo, representava a

segunda economia mundial.

Na sequéncia vieram as crises do México (1995), do Sudeste Asiatico (1997), da Russia
(1998), do Brasil (1998) e da Argentina (2001). Nem todas apresentaram significativa ligagéo
com o setor imobiliario, porém sinalizaram como a desregulamentacao e liberalizacdo do
mercado financeiro mundial, ampliando a mobilidade do capital, vieram para alojar a
instabilidade radical no sistema financeiro internacional. Dando continuidade ao processo e,

mais uma vez, demonstrando a curta memoria dos mercados, eclode em 2008 nos EUA a
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crise das hipotecas ou crise do subprime®, desta vez atingindo a maior economia do
mundo e causando impactos s6 comparaveis a crise de 1929. Esse fendbmeno transformou-
se rapidamente em crise financeira mundial e ainda paira sobre varios mercados

ameacando levar a economia global a um real estado de depresséo.

Tomando apenas esses dois exemplos, a bolha japonesa e o subprime americano, entende-
se porque o fendmeno dos ciclos econdmicos/imobiliarios capturou a atencdo de analistas e
estudiosos tendo em vista a importancia e 0s novos contornos que vém assumindo nas
tltimas décadas. O processo de desregulamentagéo do sistema financeiro internacional, o
crescimento da mobilidade do capital e o estreitamento de sua relagdo com o mercado
imobilidrio — principalmente através da implementacdo de novos instrumentos financeiros
dentre outros aspectos, vém imprimindo uma nova dindmica ao setor seja no sentido de
aumentar suas caracteristicas especulativas como também ampliando seus impactos na

economia como um todo.

E nesse contexto que se renovaram os estudos sobre a tematica dos ciclos, seja na busca
por padrdes ou explicacdes causais para o fendmeno como também na tentativa de intervir
diminuindo o grau de incerteza intrinseco ao comportamento dos mercados. ldentificar
causas, caracteristicas e os principais efeitos decorrentes dos movimentos ciclicos poderia
significar estabelecer indicadores que aumentassem o0s niveis de previsibilidade dos
estagios dos ciclos, auxiliando as tomadas de decisédo, tanto por parte dos investidores
guanto do setor publico no gerenciamento dos efeitos adversos como a super-oferta ou a

estagnacao dos mercados.

Mais uma vez ndo se pretende descrever em detalhe as véarias abordagens recentes sobre o
fendbmeno dos ciclos imobiliarios, e sim apenas relacionar os principais conceitos levantados
pelos autores considerados relevantes para constru¢do do referencial tedrico que sera a

base desta pesquisa.

10 Entre 1997 e 2006 pode se considerar que ocorreu uma forte valorizacdo dos imoéveis
residenciais nos Estados Unidos (cerca de 85%), sustentada pela expansdao do crédito imobiliario -
especialmente pelo mercado de hipotecas. Tal expansdo se deu com a incorporacdo de devedores com
elevado risco de crédito - os devedores subprime, caracterizados pela baixa renda, passado de
inadimpléncia ou falta de documentaciao adequada. A partir do segundo semestre de 2007 as perdas
relacionadas aos financiamentos imobilidrios comecaram a abalar a sadde financeira de importantes
bancos e fundos de investimento, provocando uma corrida na busca por liquidez que levou a faléncia
grandes bancos e companhias imobilidrias internacionais. O resultado foi uma crise de proporcdes
mundiais que esta longe de se resolver e tem aumentado o grau de incerteza sobre o desempenho da
economia mundial.
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Como forma de sistematizar a revisdo de literatura pode-se agrupar os estudos por década.
Desta forma na década de 1980 destacam-se as contribuicdes de Pritchett (1984), Witten
(1987), Barras & Ferguson (1985 e 1987) e Wheaton (1987).

Os trabalhos dos dois primeiros apresentam uma diferenca fundamental, se por um lado
Pritchett enfatiza a existéncia de um ciclo imobiliario nacional, por outro, Witten defende que
cada cidade tem seus ciclos préprios com comprimento e magnitude diferenciados,
dependentes da dindmica interna de cada mercado. Esses autores convergem ao afirmar
que cada tipo de propriedade (industrial, comercial, residencial) tem um ciclo proprio,
normalmente ndo coincidente. Um ponto importante da pesquisa de Pritchett é a
constatacdo de um lag temporal entre a oferta e a demanda, ou seja, quando a demanda
cresce a oferta demora a reagir em contrapartida quando a oferta cresce a demanda ja esta
se movendo na direcdo oposta. Pritchett conclui alertando que as oportunidades de compra
mais vantajosas, para o consumidor, estdo na fase de recuperacdo ou no declinio do

mercado.

Witten observa que a oferta tem um comportamento mais “ciclico” do que a demanda,
devido ao fato de que ela é determinada principalmente pela disponibilidade de crédito e
ndo pelas necessidades do mercado. Para ele curvas sinuosas — bem desenhadas, néo
refletiiam os movimentos do setor imobiliario que estariam mais para um andar aos “trancos

e barrancos” refletindo as hesitacdes e euforias tipicas do mercado.

William C. Wheaton, economista e professor do MIT (EUA) vém mantendo uma producéo
significativa sobre o tema desde a década de 1980. Um de seus primeiros estudos, sobre o
mercado de escritérios nos EUA, conclui que o ciclo desta atividade dura em média entre
dez e doze anos, atribuindo tal extens&o a estrutura de posse dos escritérios (10 a 15 anos).
Outra constatacdo importante € a de que a oferta responde mais prontamente a fatores
econdmicos, como, por exemplo, indicadores de crescimento econdmico e taxas de juros,
do que a demanda local. Tais ciclos estariam diretamente ligados as condicdes
macroecondmicas, ou seja, em periodos de crescimento aumenta a producdo de edificios
de escritorio, enquanto que nos periodos recessivos a demanda se retrai provocando uma

reducdo no consumo deste tipo de espaco.

E importante destacar que mesmo com as novas abordagens e mesmo constatadas as
diferencas entre as causas e caracteristicas dos ciclos analisados pelos autores mais
recentes, o periodo de duracdo muitas vezes se aproximam dos ciclos de Kitchin e Kuznets.

Dentre as varias contribuicdes contemporaneas devem-se destacar as diferenciacdes entre
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ciclos especificos para diferentes tipos de propriedades, uma vez que essas sdo afetadas
diferentemente pela macroeconomia. Conclui-se que é necessario particularizar as analises
sobre a dindmica de cada setor, sabendo que varios ciclos em estagios diferenciados

podem afetar conjuntamente o mercado imobiliario como um todo.

Barras & Ferguson estudaram a atividade da construg&o imobiliaria na Inglaterra procurando
identificar os principais fatores que afetavam os niveis de oferta, a demanda dos
investidores e a demanda dos usuérios. De maneira geral seus resultados revelaram um
comportamento extremamente instdvel no periodo do pdés-guerra, caracterizado por
flutuagbes com amplitudes e magnitudes irregulares. Apesar da falta de regularidade, foi
possivel identificar a ocorréncia de trés ciclos de construgdo distintos, mas sobrepostos,
guais sejam: (i) ciclos curtos de demanda (4 a 5 anos), (ii) ciclos de oferta de construgcéo
(cerca de 9 anos - reflexo do atraso na producao imobiliaria) e, (iii) ciclos de oscilagéo longa
(20 a 30 anos) que correspondiam as ondas de urbanizagcdo desencadeadas pelos ciclos de
crescimento da economia. Barras revisitou esses trabalhos no final da década de 1980 e
acrescentou uma hip6tese sobre a existéncia de um longo ciclo de 50 anos relacionado

diretamente com as mudancas tecnoldgicas.

Percebe-se que o debate sobre os ciclos imobiliarios ocorre especialmente em um ambiente
relacionado a economia, todos os autores citados até aqui dedicam seus estudos aos
aspectos econbmicos do setor imobiliario sem maiores aprofundamentos sobre a
repercussdo do processo sobre a ocupagéo fisica do territorio. David Harvey, gedgrafo por
formacdo, também estudou as flutuacdes ciclicas dos investimentos no ambiente construido
da Inglaterra e EUA, identificando ciclos com duracéo de 15 a 25 anos, sobrepostos a ciclos

menores de 8 a 10 anos.

Diferentemente de outros pesquisadores Harvey (1978) identifica as causas dos ciclos
longos ndo nas questdes relacionadas a economia e demografia, e sim, no processo de
formacdo do capital. Para ele o tempo de vida (fisica e econbmica) das estruturas
construidas € que iria ditar o ritmo das mudancas. Grosso modo, a durabilidade fisica
implicaria na lentiddo do processo de mudanca. Ademais, os movimentos do capital

ocorreriam em funcéo da taxa de lucro.

Por fim, Harvey estabelece trés circuitos do capital, quais sejam: (i) primario — representado
pela producao industrial, (ii) secundéario — atividade de construcdo imobiliaria e, (iii) terciario
— vinculado a ciéncia e tecnologia e consumo coletivo. O capital fluiria de um circuito para o

outro em virtude tanto de um gerenciamento eficiente do retorno dos investimentos quanto



Pagina |60

de crises na esfera de producéo. Qualquer indicio de sobreacumulagdo em um dos circuitos
torna-se um indicativo da queda da taxa de lucro e a consequente migracdo do excedente
de capital para o circuito seguinte.

Apesar do interesse renovado, o debate alcanca o inicio dos anos 90 ainda discutindo sobre
a real importancia dos ciclos imobiliarios e carecendo de uma definicdo mais precisa sobre o
fenbmeno, uma vez que se observa 0 uso da expressdo — ciclo imobiliario - para tratar de

processos distintos como ciclos de aluguéis ou ciclos da atividade de construcéo.

Na década de 1990 destacam-se autores como Leitner (1994), Mueller e Laposa (1994) e,
principalmente, os trabalhos de Pyhrr, Roulac e Born (1994 e 1999) que conjuntamente
produziram uma série de artigos seminais para o entendimento do fendbmeno dos ciclos

imobiliarios na atualidade.

Pyhrr, Roulac e Born (1999), estudiosos da questdo imobilidria estadunidense, sintetizam o
debate contemporéaneo sobre os ciclos imobilidrios em uma questédo central - a relevancia
dos ciclos imobiliarios, derivando dai duas escolas de pensamento teéricas. A primeira,
gue ndo considera os ciclos imobiliarios eventos relevantes, baseia-se na Teoria dos
Mercados Eficientes ou, mais especificamente, na Hip6tese dos Mercados Eficientes
(HME)® - uma derivacéo do modelo de expectativas racionais utilizado em diversos modelos
financeiros. Essa linha de pensamento considera que o mercado, pelo menos em longo
prazo, é racional ou eficiente e que os precos reproduzem plenamente a informacao
disponivel. As avaliagBes irracionais poderiam ser desconsideradas, pois se anulam e, caso
investidores apresentem o mesmo comportamento irracional, suas influéncias nos precos

sao eliminadas pelos especuladores racionais.

Para os adeptos da HME existiria a chamada “simetria de informagao”, ou seja, todos os
agentes financeiros disporiam da mesma quantidade e qualidade de informacdes refletindo
no preco do ativo. Dessa maneira o preco de mercado corresponderia ao valor fundamental
do ativo e os agentes n&o deveriam esperar que o retorno desse ativo fosse maior do que o
retorno normal de equilibrio. Além da informagdo a competicdo seria determinante para

garantir que novas informagfes fossem reproduzidas refletidas imediatamente nos precos,

20 Apesar de Louis Bachelier (matematico francés) estabelecer as bases para o tema na sua
dissertacdo - “A Teoria da Especulacdo” (1900), foi o professor Eugene Fama (Universidade de
Chicago). que sistematizou e publicou em sua tese de doutoramento (1970) a versdao mais conhecida
da HME. Nas décadas de 1970 e 1980 inumeros trabalhos tentavam comprova-la, porém com o
desenvolvimento de técnicas computacionais detectou-se comportamentos andémalos que a colocavam
em xeque. Fama distinguiu trés tipos de eficiéncia: a fraca, a semiforte e a forte, relacionados com o
acesso as informacdes e a consequente capacidade de previsdo dos agentes.
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uma vez que todos os participantes do mercado estdo a procura de oportunidades de lucro e
prontos para analisar todas as informacdes disponiveis.

Teoricamente os precos s6 mudariam quando se alterassem seus valores intrinsecos,
porém na préatica como alguns investidores podem ser levados a irracionalidade (ex.: moda)
e a competicdo nem sempre € plena, ocorreriam variacdes nos niveis de eficiéncia dos

mercados revelando a inconsisténcia da hipétese.

A segunda corrente, destacada por Pyhrr et ali, admite que a oscilacdes tém papel
importante e que seria possivel utilizar os conhecimentos sobre a teoria dos ciclos para
gerenciar os investimentos, analisando os riscos e, de maneira estratégica, identificando as
melhores oportunidades de investimento no setor imobiliario — seja em relagéo a localizacao

dos empreendimentos como também no que se refere ao tipo de uso.

Assim como Harvey, Leitner (1994) observa que os ciclos de construgdo estdo associados
e, condicionados, pela vida fisica e econdmica do espaco construido, implicando na relativa

lentiddo do seu processo de renovacao.

Leitner analisa especialmente a producdo de prédios de escritérios destacando que as
flutuacBes neste setor estdo relacionadas as oscilagdes nos ciclos de negdcios (3 a 5 anos)
como também ao lag temporal entre o inicio e conclusdo dos empreendimentos (LEITNER,
1994, p.782). Para o autor haveria uma relativa sincronia entre os ciclos nacionais e
regionais para com os ciclos locais e a duragdo dos mesmos estariam associadas aos
diferentes setores da construcdo — industriais, comerciais ou residenciais, privadas ou
publicas. De todo modo os investimentos no ambiente construido sempre apresentariam

tendéncia a superacumulagéo, implicando na ocorréncia de booms e crises.

Para Mueller e Laposa (1994 e 1995) certamente existem peculiaridades nos ciclos locais,
especialmente no curto prazo, porém ha uma tendéncia de que os mesmos coincidam com
0s ciclos regionais e nacionais em longo prazo. Mueller (1995) vai mais além e procura
classificar fases distintas dos ciclos, quais sejam: recupera¢cdo, expansao, hiper-oferta e
recessdo. Os ciclos seriam caracterizados pelas relacdes entre oferta e demanda por
espaco e a condicdo de equilibrio ocorreria no momento em que ambas estivessem

balanceadas, incluindo uma taxa de vacancia normal.

A partir de 1990, Stephen Phyrr, Stephen Roulac, Waldo Born e James Webb produziram,

individualmente ou em conjunto, varios estudos sobre os ciclos de Real Estate nos quais
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apresentam varias analises sobre a previsibilidade das oscilagbes nos precos imobiliarios.
Destacam a importancia da tomada de decisdo (mobilizacdo ou desmobiliacdo) como forma
de otimizar o retorno dos investimentos ao relatar o interesse dos bancos de investimentos e
fundos de pensdo em desenvolver estudos sobre a previsibilidade dos ciclos, como forma de

aperfeicoar os servigos de consultoria e investimentos.

Ficam evidentes, com base nas conclusdes desses autores, a rejeicdo dos pressupostos da
HME e a compreenséo acerca da relevancia dos ciclos imobiliarios, porém ndo ocorre uma
adesédo integral a segunda corrente, principalmente as ideias de que através de técnicas
economeétricas seria possivel agucar a previsibilidade dos ciclos e favorecer a tomada de
decisdo sob bases racionais. Em outras palavras, nem mesmo atraves de simulacdes
computacionais seria possivel mensurar a incerteza presente no mercado imobilidrio. A
recorréncia das crises na década de 1990 e faléncia de grandes promotores sao alguns dos

exemplos citados pelos autores para confirmar sua afirmacao.

No Brasil, o economista Claudio Paiva (2007) em sua tese de doutoramento afirma que:

(...) uma parte daqueles que reconhecem a importancia estratégica da
analise do comportamento dos ciclos imobiliarios cometem o equivoco de
tentar metamorfosear o conceito de incerteza em risco, isto €, transformar a
incerteza em algo passivel ao calculo probabilistico (PAIVA, 2007, p.99).

Mais uma vez Pyhrr et alii (1999) analisa a incapacidade de alguns investidores em
compreender a natureza ciclica do setor imobiliario interpretando de maneira errbnea as
informagdes disponiveis e classificando-as como tendéncias. Segundo os autores muitos
investidores insistem em comprar durante o boom e vender na crise seguindo o conhecido

“herd instinct” ou instinto de manada, bem conhecico no mercado de acoes.

Por fim, os autores apresentam uma andlise detalhada de oito modelos de ciclo
desenvolvidos na década de 1990, na tentativa de sistematizar o conhecimento sobre o
fendbmeno, medir seus impactos e conhecer as variaveis-chave que fornecam informacdes
sobre os estagios dos ciclos, orientando tanto as tomadas de decisdo para os investimentos

guanto as medidas de controle por parte do Estado.

Enquanto nos EUA este tipo de abordagem vem ganhando for¢ca nos ultimos anos, no Brasil,
varios autores abordam, quase sempre de forma indireta, questdes relativas aos ciclos
imobiliarios. Na maioria das vezes tratam de momentos especificos da producao imobiliaria
ou descrevem varios momentos, suas causas € consequéncias, sem enfatizar a

possibilidade de se tratarem de oscilacGes ciclicas. A producdo imobiliaria nacional vem
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sendo constantemente estudada por geodgrafos, arquitetos e planejadores urbanos, mas é
no ramo da economia onde se encontram as analises mais detalhadas sobre o sistema de
crédito imobiliario, suas rela¢cdes com as flutuagbes da economia e seus rebatimentos na
questdo habitacional brasileira. Pedro Abramo, Claudio Paiva, Adriano Botelho e Luciana
Royer se enquadram nesta ultima categoria.

Abramo, economista e professor da UFRJ, desenvolveu alguns conceitos que buscam
explicar a articulagdo do capitalismo com a estrutura urbana. Partindo de hipéteses
formuladas pela escola francesa da regulag&o o autor tenta identificar periodos particulares
— regimes urbanos — que representariam fases especificas da relacdo do capital e da
estrutura urbana. Tais regimes urbanos estariam diretamente relacionados aos regimes de

acumulacéo vigentes representando a expressao espacial destes.

Ainda segundo Abramo cada regime urbano especifico necessitaria de mecanismos
particulares que permitissem a emergéncia e reprodutibilidade daquele modo de producéo e
da consequente espacialidade construida. E partindo desta construcéo teérica que o autor
analisa o mercado imobiliario brasileiro e, mais especificamente o Rio de Janeiro,

associando as inovacdes urbanas as alteracdes que ora ocorrem no sistema capitalista.

Claudio Paiva, em sua Tese de Doutoramento em Economia (2007), reconstitui
detalhadamente o processo de amalgamacdo entre o capital financeiro e imobiliario,
tratando-o como um elemento chave para compreender as alteragcbes da economia
contemporanea. Através de uma cuidadosa revisdo bibliografica, o autor demonstra que o
espaco urbano continua sendo o palco dos embates entre ‘agentes econbémicos com
objetivos antagonicos, sobretudo em relacao ao acesso a terra urbana, que é um ativo nédo
reprodutivel, mas que necessita do atributo da escassez como fundamento de seu processo
de valorizagdo” (2007, p.193).

Adriano Botelho (economista) e Luciana Royer (arquiteta) tratam de maneira mais especifica
as alteragcbes no crédito imobiliario que ocorreram no Brasil a partir da implementacdo do
sistema de financiamento imobilidrio (SFI) a partir de 1997. Botelho aborda a crescente
integragdo do capital financeiro com o setor imobilidrio enquanto fator capaz de aprofundar a
fragmentacédo do espago e a segregacdo socioespacial. O autor descreve a atual situacdo
do financiamento imobiliario no Brasil, detalhando desde a introducdo dos novos intrumentos
financeiros, especialmente os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI's), passando pelos financiamentos subsidiados por fundos

paraestatais até chegar, nas suas palavras: “até outro extremo, representado pela



Pagina |64

inexisténcia de financiamento e provisdo de moradias para a grande maioria da populagéo
(BOTELHO, 2007, p.15).

Luciana Royer (2009) analisa a evolucdo da politica de crédito imobiliario no Brasil,
especialmente as transformacdes ocorridas a partir de 1997, com a criagao do Sistema de
Financiamento imobiliario (SFI) e seu funcionamento em paralelo ao ja existente SFH
(Sistema Financeiro da Habitagdo). A partir de uma discussdo do modelo neoclassico de
eficiéncia financeira o trabalho busca compreender o processo de financeirizacao da politica

habitacional no Brasil e seus impactos no acesso ao bem habitacao.

Enquanto, por um lado, Paiva trata do tema da financeirizacdo de maneira teorica, utilizando
especialmente o exemplo da crise imobiliaria japonesa, e discorrendo sobre os caminhos
que conduziram ao ele definiu como sendo a didspora do capital imobiliario, por outro Royer
faz uma analise dos primeiros momentos ap0s a reorganizagdo da politica de crédito
imobiliario no Brasil. Utilizando dados primarios do Banco Central do Brasil e da Caixa
Econbmica Federal, a autora busca comparar os dois sistemas de financiamento existentes
e seus efeitos na resolucédo da questdo habitacional brasileira. No entanto nenhum desses
estudos aborda exemplos concretos da producdo imobilidria, nos quais seria possivel
visualizar os efeitos econdmicos e espaciais, desses fendbmenos em um dado municipio ou
regido metropolitana. Adriano Botelho aprofunda sua pesquisa com dois estudos de caso: o
Fundo de Investimento Imobiliario Panamby e o mutirdo City Jaragua, casos dispares que
representam a grande distancia entre as diversas formas de producado imobiliaria presentes

no Brasil.

E certo afirmar que se as Ultimas décadas trouxeram inovacdes e mudancas muito
significativas para o setor imobiliario nacional e até internacional, os anos entre 2008 e 2010
foram de extrema instabilidade tanto no setor imobilirio quanto na economia, especialmente
nos EUA e nos paises da zona do euro. Tantas e tdo importantes alteragdes vem suscitando
a manutencdo e o0 surgimento de varias questdes, como por exemplo: Existe um
comportamento ciclico no caso do mercado imobiliario brasileiro? Existem relacdes entre os
ciclos locais, nacionais e globais? Quais elementos seriam responsaveis pelo atual ciclo de
expansao? Quais os rebatimentos dessas flutuacdes no processo de producdo do espago

urbano?

Para iniciar o debate sobre tais questdes serd imprescindivel entender um pouco melhor

alguns fendmenos que vém influenciando o cenario recente da economia mundial e,
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conseqlientemente determinando algumas caracteristicas, especialmente da oferta, dos

bens imobiliarios.

1.4 Mundializacdo do Capital e Financeirizacdo: elementos-chave para compreenséo
dos ciclos contemporaneos

Ao longo deste capitulo algumas circunstancias, exdégenas ou enddgenas, foram citadas

como elementos capazes de influenciar na emergéncia dos ciclos econémicos ou, em casos

mais especificos, dos ciclos imobiliarios. Assim como as variacdes de estoque ou o

crescimento na demanda tiveram seu papel definido por Kitchin e Juglar na geragcédo de

ciclos curtos, as modificacdes técnicas e as inovacdes foram descritas como elementos

determinantes nos ciclos econémicos mais longos, particularmente na visdo de Schumpeter.

Dessa maneira, ao longo dos séculos XIX e XX sucederam-se a energia hidraulica, o vapor,
a eletricidade e os petroquimicos como elementos catalisadores na geracdo dos principais
ciclos econbmicos até a década de 1970, caracterizando as flutuacbes que ficaram
conhecidas como ondas longas de Kondratieff. Observa-se que se tratam essencialmente
de inovag0des tecnoldgicas que, determinadas por novas fontes de energia, provocavam toda
uma série de mudancas nos padrdes de producdo e consumo capazes de promover

grandes alteragdes na economia e na sociedade.

Em meados da década de 1970, a crise do petr6leo marca o final do quarto ciclo de
Kondratieff, encerrando a sequéncia de ciclos vinculados as fontes de energia. O periodo
coincide com alteragBes decisivas no sistema financeiro internacional que ap6s um periodo
de relativo controle, iniciava um gradativo processo de desregulamentacgdo, influenciado

pela emergéncia do ideério neoliberal.

E nesse contexto que se percebe uma significativa mudanca na natureza das inovacées que
determinariam os ciclos econémicos contemporaneos. As novidades no campo tecnologia
da informacado e no setor financeiro passam a assumir um papel central na sociedade. Se
por um lado as novas tecnologias das telecomunicacées ampliam o0 acesso e a velocidade
na transmissao das informacdes, alterando até mesmo conceitos de espaco e tempo, por
outro as inovacdes financeiras buscam maximizar os lucros através do processo de
financeirizacdo e mundializacdo do capital. Tais inova¢cfes podem ser consideradas como
os elementos estruturantes daquela que poderia ser considerada como a quinta onda
Kondratieff (1990 — 2020).
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Entre 1996 e 1998, o soci6logo espanhol Manuel Castells publica uma trilogia que sintetiza
as transformacfes e os impactos que a revolucdo digital vem causando nas ultimas
décadas, inclusive aqueles relacionados as questbes urbanas e espaciais. O autor trata do
desenvolvimento das TI's como ferramentas utilizada na re-organizagdo do sistema
capitalista, especialmente através dos novos instrumentos criados pelo setor financeiro com
o intuito de multiplicar e acelerar sua circulacdo, rompendo as barreiras geogréficas e

aproveitando-se do processo de desregulamentacdo contemporaneo.

No primeiro volume - A Sociedade em Rede — a Era da informacdo: Economia, sociedade e
cultura, Castells debate questbes que vao da estruturacdo da empresa em rede, as
transformagfes do trabalho a uma nova percepcdo do espaco e do tempo. Para ele os
conceitos de espago e tempo estariam sendo transformados sob a influéncia das inovacdes
tecnolégicas e, por consequéncia, as formas e 0s processos sociais estariam sendo
alterados. A descentralizag@o dos processos caracteristica das industrias de alta tecnologia
favorecem uma dispersdo das atividades por todo o planeta, mantendo-se os centros de
controle no que ele chamou de centros nodais, normalmente megacidades que ainda

manteriam uma forte centralidade.

Partindo das transformacdes oriundas desta nova organizacdo produtiva, Castells conceitua
0 que viria a ser o espaco de fluxos: “a organizacdo material das praticas sociais de tempo
compartilhado que funciona por meio de fluxos”. Dividido em trés camadas (circuito de
impulsos eletrbnicos, centros nodais e organizacdo espacial das elites gerenciais

dominantes) esse tenderia a ser o modelo dominante um futuro proximo.

A tendéncia predominante € para um horizonte de espaco de fluxos
aistérico em rede, visando impor sua légica nos lugares segmentados e
espalhados, cada vez menos relacionados uns com 0s outros, cada vez
menos capazes de compartilhar cdédigos culturais. A menos que,
deliberadamente, se construam pontes culturais e fisicas entre as duas
formas de espaco, poderemos estar rumando para a vida em universos
paralelos, cujos tempos ndo conseguem encontrar-se porque Sao
trabalhados em diferentes dimensGes de um hiperespaco social
(CASTELLS, 1999, p. 452).

Apesar de muito focado nas transformacdes das TI’s e dos espacos a elas vinculados, os
conceitos emitidos por Castells podem ser identificados também nas transformacdes que
afetam o setor imobilidrio. A mundializacdo financeira também se reflete no crescimento do
mercado de segundas residéncias ou no que vem sendo chamado de turismo imobiliario.

Enquanto os americanos buscam espacos geograficos na América Central, especialmente
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no México e no Panama, o fluxo de europeus cresceu substancialmente em direcdo a

América do Sul, especialmente para a Regido nordeste do Brasil.

Castells sempre se refere a centros nodais relacionados ao controle e produgéo das novas
teconologias, normalmente estabelecidos em paises desenvolvidos, ignorando em parte,
novas centralidades que estariam emergindo justamente por conta da globalizacdo e dos

fluxos — ndo s6 de informacgdes, mas também de pessoas.

O capital sempre buscou maior valorizagdo prospectando novas areas, muitas vezes
periféricas, e transformando usos do solo pouco intensivos (agricultura) em usos capazes de
produzir maiores sobrelucros. Com o avanco dos meios de transporte, da velocidade na
transmissé@o da informagédo e com a desregulamentacdo financeira este processo comega
também a surfar na onda da globalizagdo, contribuindo para a emergéncia de ciclos

imobiliarios de ordem global.

De uma maneira geral todas as mudancas conduzem a conclusédo de o capitalismo iniciou
uma nova etapa que vem sendo designada como globalizacdo, ou mundializagdo financeira,
para usar uma designacdo mais precisa aplicada por Francois Chesnais (1994). Muitas sédo
as andlises sobre um fenémeno de tal magnitude, porém neste trabalho pretende-se limitar
as andlises aqueles aspectos que possam repercurtir mais diretamente na questédo

imobiliaria.

Desde a década de 1990 que os indicadores macroeconémicos apontam para uma situacao
que o filésofo hungaro Istvdn Mészaros definiu como um continuum depresso, ou seja, uma
longa depresséo permeada por momentos de desaceleracdo, recessdo e crescimento nao-
sustentado das economias capitalistas. Tal situacéo caracterizaria ndo uma etapa e sim um
novo regime de acumulacdo marcado pela internacionalizacdo do capital (Chesnais, 1994),

pela acumulacao flexivel (Harvey, 1993) e pela producao destrutiva (Mészaros, 1997).

Dentre outras caracteristicas deste novo regime destaca-se a financeirizacdo da
economia, ou seja, trata-se de um regime essencialmente rentista subordinado as novas
l6gicas do capital-dinheiro, representados particularmente pelos fundos de investimentos e
pelos fundos de penséo. Esse capital-dinheiro assumiu importancia tamanha que passou a
ser sustentado tanto pelas proéprias instituicdes internacionais (FMI e Banco Mundial) quanto

pelos governos dos paises desenvolvidos.



Pagina |68

Chesnais descreve como a partir de 1974, o capital, robustecido pelos trinta anos de
crescimento continuo, iniciou um processo de liberacdo das regulamentagfes e leis que
pretendiam manté-lo em niveis civilizados e passa a avancar, com apoio das nhovas
tecnologias e das politicas de liberalizacdo, sobre as conquistas sociais do pds-guerra. E
certo que: “... o capital ndo teria podido alcancgar seus objetivos sem o sucesso da ‘revolugcao
conservadora’ do final da década de 1970” (Chesnais, 1997, p.24).

Em suma foi de fundamental importancia essa articulagdo entre o poder econémico e o
poder politico para que o novo regime de acumulagdo se consolidasse, porém € crucial
ressaltar que a mundializagéo propriamente dita se deu muito mais pela internacionalizagéo

das operacg0des de capital do que pela globalizacdo das trocas.

A partir dos autores citados pode-se afirmar que as inovagdes determinantes nas ultimas
décadas tratam-se agora de alteragbes nos processos econémicos estimuladas, em grande
parte, pelos avangos na teconologia da informacéo e no sistema de comunica¢des. Convém
lembrar que tais mudangas ocorrem conjuntamente com a ascenc¢do das idéias neoliberais
que estimulavam a desregulamentacdo em varios setores da economia, inclusive no

mercado financeiro.

Toda essa conjuntura conduz, ou estimula, o processo de mundializagdo financeira, uma
vez que foram retiradas muitas barreiras a mobilidade do capital, fazendo com que o mesmo
fluisse entre as nacdes entre os varios setores da economia, na busca da manutencao do
lucro.

Dessa vez nao é a producéo e sim a especulacdo que marca a movimentacao da economia,
os grandes investidores e fundos de pensdo passam a influenciar os mais diferentes ramos
da economia enquanto provedores do capital necessério para concretizagdo de qualquer
investimento. A diminuicdo de poder impingida ao Estado reduz sua capacidade de intervir
na economia, seja fiscalizando ou editando medidas anticiclicas capazes de evitar as crises

gue que passam a se suceder com velocidade e impacto cada vez maiores.

As operacbOes de capital, industriais ou, principalmente, financeiras sdo o verdadeiro fio
condutor do processo de mundializagdo. Por exemplo, as operagfes de Investimento
Externo Direto (IED) cresceram significativamente na década de 1990 e, de uma maneira
mais incisiva, esse tipo operacdo tem a capacidade de moldar as estruturas de producao,

pois estdo sempre acompanhadas pelas fusdes e aquisi¢des transnacionais.
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Segundo Chesnais crescem nos anos 90, as trocas intrafirmas, novas modalidades de
acordos inter-empresas e o0 surgimento de empresas multinacionais em forma de “rede”.
Grosso modo, o autor afirma que aquilo que no inicio parecia ser o surgimento de um
mercado mundial transforma em um processo mais complexo no qual o capital se valoriza
mantendo sua forma de capital-dinheiro. Trata-se da globalizacdo de uma enorme massa de
dinheiro que se valoriza, migrando ao redor do planeta na busca de ganhos cada vez

maiores.

Em relagcdo ao setor imobiliario percebe-se o estreitamento de sua relagdo com o capital
financeiro, relagdo antiga, mas restrita a viabilizagdo do capital de empréstimo necessario
para que fossem contornados os problemas da aquisicdo do solo urbano e do longo prazo
de producgdo do produto imobiliario. Para evolucdo de tal estreitamento vao sendo criados
varios instrumentos financeiros capazes de transformar os ativos imobiliarios em ativos
financeiros com maior liquidez. Em outras palavras a produg&o imobiliaria pouco a pouco vai
se transformando em mais um item do mercado de capitais, as dividas imobiliarias passam
a ser comercializadas com maior liberdade atraindo um maior volume de capital para o

setor, porém aumentando 0s riscos para o surgimento e estouro de bolhas imobiliarias.

A producdo imobilidria j& ndo reflete unicamente as nuances da relacdo entre oferta e
demanda e sim passa a reproduzir a dindmica do mercado de capitais, com oscilagbes
bruscas motivadas pelos processos especulativos caracteristicos deste setor. A
superproducdo (bolha) acontece como uma decorréncia natural desse processo
acarrretando uma sucessao de crises, quase sempre associadas ao setor imobiliario, com
forte impacto na economia como um todo. A diferenga ou caracteristica marcante deste
novo ciclo € que uma crise imobilidria na Irlanda, no Japdo ou na Espanha pode contaminar
Varios setores da economia em Varios paises, uma vez que os investidores atuam de forma

globalizada.

Os Estados Unidos, o Japdo e os paises da zona do euro ainda sdo os principais
representantes desta tendéncia, porém o México e o Chile e o Brasil também tem
estimulado o crescimento do crédito imobilidrio, em propor¢des bem mais restritas, mas que
exigem muita cautela para evitar o insuflamento de bolhas e todas as consequéncias

derivadas dos seus estouros.

Apesar da ampla bibliografia citada, permanecem lacunas importantes sobre os reais efeitos
das alteracBes no crédito imobiliario no Brasil, especialmente na Ultima década. As

mudancas macro-econdmicas, as altera¢cdes no marco regulatério, a influéncia internacional
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e a transformacdo da oferta e da demanda por habitagcdo sdo alguns pontos-chave para
entender o ciclo imobilidrio que ora se apresenta. Um ciclo caracterizado especialmente pelo
estreitamento da relacdo entre o capital financeiro e o mercado imobiliario, estreitamento
esse que se inicia com o desmantelamento do acordo Bretton Woods e conduz ao processo
de financeirizacdo do capital imobiliario.

Consideracoes finais:

Ao longo deste capitulo procurou-se reconstituir minimamente um percurso que recuperasse
a evolucdo do pensamento sobre a participacdo e relevancia dos ciclos imobiliarios no
contexto da economia. Partindo de uma reconstituicdo histérica identificaram-se dois
momentos que marcaram a teoria dos ciclos econdmicos: as primeiras formulagdes

caracteristicas do periodo entreguerras e a retomada durante a década de 1980.

No primeiro momento o carater instavel e evolutivo do capitalismo foi identificado como
elemento desestabilizador e causador das oscilagfes que de tempos em tempos atingiam os
mercados. Tal constatagdo induziu os primeiros estudos as tentativas de estabelecer um
relativo grau de previsibilidade ou periodicidade para o fenbmeno. Apesar das limitacdes
metodoldgicas foi nesse momento que Schumpeter introduziu os conceitos de inovacéo e

destruicdo criativa, fundamentais para o entendimento economias capitalistas.

A retomada na década de 1980 ocorre apés longo periodo e estabilidade que sucedeu a
Segunda Guerra. A desestabilizacdo da ordem financeira vigente e a volta das crises acirrou
o debate tedrico recuperando o conceito de ciclo como elemento central do capitalismo. As
idéias de Hyman Minsky destacam o conceito de instabilidade financeira como pressuposto

das oscilagbes da economia.

E nesse contexto que emergem 0s processos que VAo interferir diretamente no objeto de
estudo dessa pesquisa. As inovagles financeiras assumem um papel central sobre as
oscilagbes da economia. Sob a égide de uma economia globalizada e interagindo com o
setor produtivo, os grandes fundos financeiros desprendem-se de todas as amarras e
passam a circular livremente pelo mundo. E a financeirizacdo da economia, solucéo
encontrada para manter e ampliar os ganhos de capital, e substituir o regime de acumulagéo

fordista, que ja apresentava sinais de esgotamento.

No caso especifico do mercado imobiliario a associacdo do capital financeiro com o capita
imobiliario ocorre principalmente através do crédito imobiliario, que através de instrumentos

inovadores resolve o problema da liquidez dos ativos imobiliarios. E com essa nova
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configuracdo que os ciclos imobiliarios assumem um papel cada vez mais importante como
setor econdmico capaz de movimentar a economia, porém ampliando os riscos e geragéo
de bolhas de grande intensidade, capazes de afetar o contexto econdmico desde o ambito

local ao mundial.



CAPITULO Il

A REARTICULACAO DO CAPITAL FINANCEIRO COM O
MERCADO IMOBILIARIO ENQUANTO INOVAGCAO PROPULSORA
DE UM CICLO IMOBILIARIO

2.1. Do colapso de Bretton Woods a mundializagéo do capital.

2.2. Afinanceirizacao do capital imobiliario.

2.3. Impactos sobre o territério: a escala global do capitalismo

financeirizado.

2.4. Mundializagéo e financeirizagéo no Brasil.
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Dois temas que estdo na base das transformacdes que vem afetando o setor imobiliario e
economia com um todo nas Udltimas décadas: a mundializacdo do capital e a
financeirizacdo da economia. Entrelacados, ambos os fendmenos emergiram a partir dos
anos 80 como forma de inovacdo do modo de acumulacdo capitalista, na busca pela

manutencdo e ampliacdo da apropriacdo do excedente econémico.

Seguramente a associacdo entre esses dois fendmenos constitui um dos elementos centrais
para a consolidacdo do atual estagio do ciclo econdmico vigente. Mesmo levando-se em
conta o padrdo previsto por Kondratieff existem discordancias sobre a permanéncia na fase
B da quarta onda, iniciada em meados da década de 1980 e mantida em continuum
depresso ou, como uma segunda hipotese, o ingresso na fase B da quinta onda, mais curta
em virtude da aceleracdo dos processos, que atingiria 0 seu pior momento por volta de
2020. (Ver Figura 02)

Sobre dois pontos ndo ha muitas duvidas. O primeiro é que a economia vive a fase
descendente de um ciclo, uma vez que boa parte dos paises capitalistas, especialmente os
mais desenvolvidos, vem experimentando uma sequéncia de crises que parecem confirmar
em parte as projecdes do economista russo. O segundo diz respeito a importancia dos ciclos
imobilidrios no contexto da economia, fato confirmado tendo em vista sua forte participacao

nos processos especulativos contemporaneos de uma maneira geral.

Para construir essa fundamentagcédo, que embasara as analises empiricas posteriores, foi
realizada uma revisédo da literatura com vistas a aprofundar o entendimento sobre 0s temas,
buscando em autores, como Cheshais (1996 e 1998), Harvey (2005), Paiva (2007) e Royer
(2009), o suporte para entender as causas e os efeitos dos referidos fenbmeno sobre a
economia e, mais especificamente, sobre a evolugdo do crédito imobiliario e a producéo

habitacional no Brasil.

Trata-se de temas complexos e muito discutidos no a&mbito da economia, portanto pretende-
se situar o debate em um plano recente e mais focado em suas relagbes com a producédo
habitacional. O entendimento do movimento que culminou com o seu entrelacamento e 0s
rebatimentos na producdo imobilidria vém a ser, como enunciado, um dos objetivos
principais deste trabalho, norteando, inclusive, os limites da pesquisa bibliografica.

Para auxiliar na compreensdo do atual estagio do ciclo em questdo acredita-se que seja
necessaria uma breve reconstrucao histérica dos processos econdmicos que culminaram
com o fenbmeno de financeirizacdo do capital. Partindo da reorganizacdo do sistema

financeiro internacional, iniciada em 1944, descrevem-se alguns dos processos que
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contribuiram para a expressiva expansdo e mobilidade do capital financeiro. Paiva (2007) e
Eichengreen (1995 e 2000) se destacam, entre outros, como autores que subsidiardo esta

tematica.

O processo de globalizagdo - ou mundializagdo como preferem alguns autores — faz parte
de um momento de depressdo da economia que representa o final de um ciclo iniciado ao
final da Segunda Guerra Mundial. A partir de autores como Chesnais (1998), Brunhoff
(1998) e Guttmann (1998) esse fendbmeno sera discutido, enquanto uma “fase especifica do
processo de internacionalizacdo do capital e de sua valorizagdo” (CHESNAIS, 1996, p.32)
que, propiciando a articulagdo do capital financeiro com o capital imobiliario, traz
modificagbes profundas nas formas de atuacdo dos mesmos e consequentes rebatimentos

no espaco urbano.

Harvey apresenta outro enfoque para o fenémeno lembrando que a crise iniciada na década
de 1970 restringiu bastante o processo de reproducdo ampliada do capital, criando um
dilema cuja solucdo foi a adocdo de alguns elementos caracteristicos a acumulagéo
primitiva do capital, descrita por Marx e caracterizada pela criagdo e manutencdo das
condi¢cBes histéricas para acumulacdo do capital. Esse modelo, que Harvey definiu como
sendo uma acumulagdo por espoliacdo, estimulou o surgimento do estado neoliberal
através de uma série de mudancas nas suas praticas, com vistas a manutencdo do

processo de acumulacgéo capitalista.

O autor cita quatro mudancas fundamentais para a concretizacdo desse modelo, quais
sejam: a privatizacdo da terra, a conversdo de formas estatais e coletivas de propriedade
em propriedade privada, a supressao de direitos comuns e o uso do sistema de crédito
como meio radical de apropriacdo privada do excedente econdémico. Esta Ultima,
justamente a que esta mais ligada ao setor imobiliario, seria aquela com consequéncias
mais devastadoras. (HARVEY, 2005, p.171).

Royer (2009, p.23) sintetiza as quatro caracteristicas desta fase do capitalismo descritas por

Harvey:

(i) a privatizagdo e a mercadificag&o - a conversao da natureza, da cultura, da criatividade
intelectual em mercadorias, bem como a privatizacdo de bens e servicos publicos séo
marcas do projeto neoliberal que, liberando ativos até entdo considerados publicos

(excluidos do célculo da lucratividade), abre novos espacos a acumulagéo de capital.
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(ii) financializacdo - a criagdo de novos instrumentos de especulacédo, como os derivativos,
marcou a emergéncia de um estilo predatério na gestédo da riqueza. Harvey (2003, p.123),
argumenta que a “vanguarda da acumulagdo por espoliagdo em épocas recentes” foi “os
ataques especulativos feitos por fundos derivativos e outras grandes instituicées do capital
financeiro”. A produgao de bolhas especulativas, a desvalorizacdo de ativos pela inflagcao,
fraudes corporativas, desvios de fundos, valoriza¢des fraudulentas de ac¢des teriam sido

responsaveis pela producdo de uma imensa riqueza para poucos a expensas de muitos.

opera¢gBes fraudulentas com acdes, esquemas Ponzi, a destruicdo
planejada de ativos por meio da inflagdo, a dilapidacdo de ativos por meio
de fusBes e aquisicBes agressivas, a promog¢do de niveis de endividamento
gue reduziram populacfes inteiras a escraviddo crediticia, para ndo falar
das fraudes corporativas e da espoliagédo de ativos (o0 assalto aos fundos de
pensdo e sua dizimacdo pelo colapso do valor de titulos e acdes e de
corporagdes inteiras) (Harvey, 2005, p.173-174).

(iii) administracdo e manipulagcdo das crises - tanto quanto a pratica de inflar
deliberadamente bolhas especulativas torna-se primordial a criacdo, manipulagdo e
administracdo de crises no cenario mundial. Em suma, as crises podem ser orquestradas
com o intuito de redistribuir a riqgueza de paises pobres para os paises ricos. “(...) Uma das
principais fungdes das intervencdes do Estado e das instituicbes internacionais € controlar
as crises e as desvalorizagcdes de maneira que permitam a acumulagéo por espoliagdo sem

desencadear um colapso geral ou uma revolta popular” (Harvey, 2005, p.175-176).

(iv) redistribuigdes via Estado - segundo Harvey, no modelo neoliberal, o Estado assume
o papel de agente de politicas redistributivas invertidas, ou seja, de baixo para cima. Os
programas de austeridade e de privatizac6es invertem o fluxo tipico das economias de bem-

estar.

Mesmo quando a privatizacdo parece favoravel as classes baixas, seus
efeitos de longo prazo podem ser negativos. Por exemplo, nhuma primeira
impresséo, o programa thatcheriano de privatizagdo da habita¢@o social na
Inglaterra pareceu uma bencdo para as classes baixas, cujos membros
poderiam a partir de entdo passar do aluguel a casa propria a custos
relativamente baixos, obter o controle de um valioso ativo e aumentar sua
rigueza. Mas, uma vez feita a transferéncia, a especulacdo com moradias
assumiu o controle, particularmente em &reas nobres, acabando por
expulsar as populacBes de baixa renda, via propina ou pela for¢a, para a
periferia de Londres, transformando propriedades antes destinadas a
moradia da classe trabalhadora em centros de intensa “gentrificacao”
(Harvey, 2005, p.176-177).



Pagina |76

Fica claro que a segunda e terceira caracteristica descrita estdo diretamente relacionadas
ao movimento de entrelagamento do capital financeiro com o mercado imobiliario e, portanto

serdo mais aprofundadas neste trabalho.

O processo de financializagdo da economia, segunda caracteristica assinalada por Harvey,
implica no surgimento de inovagdes financeiras adotadas pelos investidores como forma de
driblar os mecanismos de controle criados pelas autoridades monetarias. Alguns destes
mecanismos, em especial a securitizacdo mobiliaria, tém um papel destacado na articulacédo
do capital financeiro com o mercado imobiliario, articulagdo esta que é responsavel por
importantes alteragées no processo de producdo e consumo das espacialidades urbanas.
Para entender as motivagbes na base da criacdo destes instrumentos os trabalhos de

Mendonca (2002), Royer (2009), Ferreira & Freitas (1990) sdo de importancia fundamental.

E oportuno salientar que nesse processo de financializagéo - ou financeiriza¢do, o crédito
imobiliario destaca-se como um dos setores que mais se alterou nos Ultimos anos,
implicando em desdobramentos importantes no tocante a questdo habitacional e, em

extensao, ao proprio desenvolvimento urbano.

Alvo de intenso debate nos anos 70 e 80 do século passado, 0 mercado imobiliario voltou a
ser uma das pegas chave a partir do momento em que o capital financeiro identificou
campos de valorizacdo especificos para operacfes capazes de ampliar seus lucros. Apesar
do rico debate nessas décadas, os estudos sobre o mercado imobiliario encontravam-se um
estado de letargia, somente voltando ao centro das atencdes, na presente década, apds 0s

frequentes, e violentos, estouros de bolhas imobiliarias.

A partir desse momento, no qual ciclos e bolhas imobiliarios assumiram proporc¢des globais
e se mostraram cada vez mais recorrentes, fez-se necessario retomar andalises sobre as
caracteristicas ciclicas do mercado imobilidrio e sua capacidade de afetar e ser afetado por

outros setores da economia.

Todo esse cenario de mudancas que vem caracterizando o estagio atual da economia
mundial certamente vem contribuindo para que ocorram alteracbes no processo de
ocupacao do espaco urbano, o que deu novo impulso aos estudos urbanos sobre essa
tematica, sobretudo na presente década. A Ultima parte deste capitulo procura tratar sobre a
evolucdo do entendimento acerca do fendmeno urbano neste momento do ciclo, desde o
advento da desregulamentacdo dos mercados e do incremento das techologias da

informacé&o e comunicacao a proliferacdo de crises desse inicio de século.
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Castells (1999) e Sassen (1999) sdo alguns dos tedricos que fazem um esforco para
entender tais transformagdes, se por um lado o primeiro discute a questdo dos fluxos e o fim
das cidades, a segunda categoriza e reafirma a importancia das grandes metrépoles nos
processos econdmicos recentes. Longe de serem posicbes antagbnicas, as discussdes
apenas refletem as relacdes contraditérias - global x local, que ocorrem na economia e se

refletem no espacgo urbano.

Com isto pretende-se finalizar o quadro mais geral sobre 0 momento atual e abrir caminho
para as questdes de ordem local, partindo da questéo habitacional brasileira até alcancar as
ltimas alterag6es no marco regulatério deste setor que devem se fazer refletidas no estudo

de caso.

2.1. Do colapso de Bretton Woods a mundializagédo do capital

Entender a sucessdo de crises que caracterizam a atual conjuntura econémica mundial
exige uma analise minima acerca de quais fatores contribuiram para a constituicdo e
posterior desmantelamento dos arranjos que propiciaram os anos dourados da economia no
pbés-guerra. Dois processos se destacam nesse contexto, quais sejam: (i) a mundializacéo
do capital, processo mais conhecido como globalizacdo, sintetizando as principais
transformacgfes pelas quais tem passado o capitalismo — inclusive o acentuado grau de
financeirizagdo da economia e, (ii)) a emergéncia do neoliberalismo, enquanto um conjunto
de préticas que possibilita a manutencdo dos padrdes de apropriagdo da riqueza no atual
estagio do modo de producdo capitalista, amplificando aquilo que Harvey denomina

“acumulacao por espoliagao”.

E importante registrar que qualquer fenémeno econdmico nos dias atuais sofre influéncia,
direta ou indireta, desses dois processos. Para melhor entender tais fendbmenos faz-se
necessario recuar no tempo e encontrar um ponto de partida comum: o desmantelamento
do sistema financeiro internacional, tal como o mesmo havia sido estruturado no poés-
guerra. Essa desestruturagdo se inicia em meados da década de 1970 e vai gradativamente
extinguindo todas as formas de controle que os governos haviam criado para conter o

“instinto animal” doa mercados.

Somente apds duas Guerras Mundiais - intercaladas & Grande Depresséo dos anos 30 — &
que economia mundial concretiza a organizacdo de uma ordem monetéria totalmente
negociada. Em Julho de 1944, liderados pelos Estados Unidos e Gra-Bretanha, reGnem-se
0s representantes de 44 paises aliados na localidade de Bretton Woods (New Hampshire,

EUA). O objetivo é discutir e estabelecer um novo marco regulatério para a economia € o
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comércio mundial partindo das propostas, inicialmente opostas, apresentadas por John
Maynard Keynes e Harry Dexter White”, representantes, respectivamente, do Reino Unido e
dos Estados Unidos da América.

O comércio internacional que havia sido muito prejudicado no periodo entreguerras
precisava de uma maior estabilidade econdmica que a Conferéncia de Bretton Woods
procurou estabelecer através da criacdo de uma série de instituicdes supranacionais como o
FMI (Fundo Monetario Internacional), o BIRD (Banco interamericano de Reconstrucdo e
Desenvolvimento) e do GATT (General Agreement on Tariffs and Trade), 6rgédo precursor da
atual Organizagdo Mundial do Comércio. A partir desse lastro institucional e do novo marco
regulatorio pactuado na conferéncia foram criadas as condi¢cdes necesséarias para 0s anos

de estabilidade que favoreceram fortemente o comércio internacional.

Partindo do pressuposto de que o mercado ndo conseguia evitar crises sistémicas, a
Conferéncia procurou criar um sistema de regras, instituicdes e procedimentos para regular
a politica econdmica internacional. Dentre as principais disposi¢cfes do sistema Bretton

Woods, destacavam-se: (i) a obrigacdo de cada pais adotar uma politica monetaria que

mantivesse a taxa de cambio de suas moedas dentro de um determinado valor indexado ao

dolar (mais ou menos um por cento), cujo valor, por sua vez, estaria ligado ao ouro, numa
base fixa de 35 ddélares por onca troy, e (i) a provisdo pelo FMI (Fundo Monetario
Internacional) de financiamento para suportar dificuldades temporéarias de pagamento. Com
a adogdo destas medidas, pretendia-se criar um ambiente estavel capaz de promover um

circulo virtuoso favorecendo o comércio entre as nacoes.

Essas inovacdes tinham como alvo as principais preocupagdes que 0s
formuladores de politica tinham herdado das décadas de 20 e 30. O
cambio ajustavel era um instrumento para eliminar déficits no balanco de
pagamentos — uma alternativa aos aumentos deflacionarios nas taxas de
redesconto dos bancos centrais, algo que se revelara tdo doloroso no
periodo entre-guerras. Os controles foram concebidos de maneira a evitar
a ameaca em que se constituiam os fluxos de capital volateis do tipo que
se revelou desestabilizador nas duas décadas entre guerras. E o FMI,
dispondo de recursos financeiros, poderes de monitoragdo e uma clausula
da escassez de divisas, tinha condicbes de penalizar os governos
responsaveis por politicas que desestabilizassem o sistema internacional e
oferecer compensacdes aos paises que fossem afetados negativamente
(EICHENGREEN, 2000, P.131-132).

2 Enquanto o Plano Keynes adotava restricdbes cambiais e comerciais e admitia alteracdes nas

taxas de cambio para compatibilizar o pleno emprego com o balanco de pagamentos, o Plano Dexter
White propunha um sistema livre de controles e de paridades fixas sob a supervisdo de um érgao
internacional. Keynes propunha a criacdo da Clearing Union (espécie de banco central dos bancos
centrais) com poder de emissdo de uma moeda mundial - o bancor. Esta proposta ndo foi aceita pelos
americanos, pois implicaria para os EUA o 6nus do ajustamento dos paises deficitarios.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Pol%C3%ADtica_monet%C3%A1ria
http://pt.wikipedia.org/wiki/Taxa_de_c%C3%A2mbio
http://pt.wikipedia.org/wiki/Moeda
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ouro
http://pt.wikipedia.org/wiki/On%C3%A7a_(peso)
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Na pratica o “Sistema de Bretton Woods” apresentou problemas desde sua implantacao,
principalmente devivo aos fortes desequilibrios econdmicos decorrentes da Segunda
Guerra. Varios paises realizaram desvaloriza¢cdes cambiais sem autorizagdo do FMI e mutos
s6 aderiram ao regime de livre conversibilidade no final dos anos 50. Ademais, os EUA
quase sempre imprimiram mais délares do que suas reservas em ouro, colocando o modelo
sob constante pressdo. Todos esses fatores fizeram com que o sistema funcionasse da

maneira ideal por muito pouco tempo.

O padréao de Bretton Woods permitiu que os Estados Unidos exercessem
sua supremacia econdmica e financeira de maneira consistente até a
década de 1960, quando o sistema comeca a evidenciar suas contradi¢des
e abalar a estabilidade e a prosperidade econbmica instituida sob a Pax
Americana nas relagbes internacionais. Desse modo, os déficits crénicos
no balanco de pagamentos americano - mecanismo que garantiu 0 Sucesso
dos arranjos de Bretton Woods e o poder financeiro norte-americano,
enquanto regulador da liquidez do sistema -, torna-se também o
responséavel pela erosdo e destruicdo das bases que garantiam ao ddlar a
funcdo de standard universal, no momento em que a profusédo de ddlares
torna o mercado internacional excessivamente liquido (PAIVA, 2007, p.22).

Os Estados Unidos que nado sofreram os efeitos da guerra em seu territorio (com excegao de
Pearl Harbor) haviam saido da guerra menos afetados que os paises europeus. Nao sem
razdo, foi o grande fornecedor de recursos para a reconstrugdo dos paises atingidos pela

Guerra, por meio do chamado Plano Marshall*?

. Ao mesmo tempo, exportava um novo
modus vivendi, o American way of life, caracterizado pela intensa utilizagcdo dos bens de
consumo duraveis (automoveis, eletrodomésticos etc). Em termos econdmicos, esse
periodo foi marcado pelo crescimento da producdo em massa de produtos padronizados, o
gue implicava na forte expansao na industria de bens de capital e na incorporacao,

definitivamente, do progresso tecnolégico ao ambiente empresarial.

Apesar dos problemas, nas trés décadas que se seguiram a Segunda Guerra a economia e
0 comércio internacional prosperaram com base no dolar e no sistema Bretton Woods.
Sabia-se, no entanto, que esta questdo era mantida de modo artificial pelos EUA. Esse
modo conhecida como Paradoxo ou Dilema de Triffin®, referéncia ao economista Robert

Triffin, evidenciava que, para ocorrer a expansdo da economia, era necessario o

2 O Plano Marshall de Auxilio a Europa foi um programa através do qual os EUA passaram a
fornecer empréstimos bilaterais e doacdes para a reconstrucdo dos paises da Europa, como forma de
evitar a dominacdo comunista no velho continente. Entre 1948 e 1952 O plano Marshall enviou mais de
US$ 12 bilhdes em empréstimos e concessdes a Europa e Japao.

23 Triffin argumentava que o sistema de Bretton Woods era “congenitamente fraco” e que os
déficits do balanco de pagamentos dos Estados Unidos ndo poderiam servir eternamente como fonte
de liquidez internacional, pelo menos enquanto se mantivesse o lastro e a conversibilidade entre o
délar e o ouro.
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crescimento das reservas mundiais em ddélares (para ndo haver crises de liquidez
internacional). A injecdo de dolares se dava mediante déficits externos dos EUA,
proporcionando um fluxo constante de capital norte-americano e criando um excesso de
dolares em outros paises. Estes ao demandar a conversdo em ouro, poderiam diminuir as
reservas do Tesouro Americano, abalando a confianca na capacidade dos EUA em honrar o
lastro do doélar. Além disso, sem a injecdo de liquidez, ndo ocorreria crescimento
econdmico. Em suma, 0 que ocorreu nas trés décadas posteriores a segunda guerra,
conhecidas como os “trinta gloriosos” décadas, foi um forte crescimento econdmico

acompanhado por uma continua perda de confianga no sistema.

O regime de Bretton Woods conciliava um principio de regulagdo monetaria
internacional com as politicas monetarias nacionais. No entanto esse
sistema tinha muitas contradi¢cdes: papel do délar, moeda nacional, como
padrdo internacional; restauracdo dos mercados capitalistas sem livre
movimentacdo de capitais; rivalidade entre as grandes poténcias
capitalistas, passando também pela rivalidade entre suas moedas. Foram
essas contradi¢cdes, inicialmente contidas, que suscitaram a erosdo do
regime durante a “idade de ouro” de crescimento no pds-guerra, e o
fizeram explodir (BRUNHOFF in CHESNAIS, 1998, p.49).

No inicio dos anos 60, o sistema ja apresentava sérios sinais de faléncia. Os recursos eram
insuficientes para que o FMI lidasse com as crises financeiras nos préprios paises
desenvolvidos, estimulando que acordos fossem negociados diretamente entre os bancos
centrais. Alguns paises, como a Franga também insistiram na conversdo em ouro de suas
reservas em dodlar, contribuindo para a auséncia liquidez internacional para responder ao

crescimento do comércio mundial.

Apesar da paulatina confirmacdo das adverténcias de Triffin, os Estados Unidos seguiram
exercendo aquilo que Charles de Gaulle chamou de “Privilégio Exorbitante”, ou seja, o poder
de financiar seus déficits na balanca de pagamentos emitindo sua propria moeda sem lastro
e, portanto, se beneficiando de um ganho de senhoriagem internacional. No entanto a rapida
recuperacdo das economias européias e japonesa resulta na deterioracdo constante dos
saldos comerciais conduzindo ao dilema de Nixon, em outras palavras, o governo americano
precisava desvalorizar o dolar sem comprometer o papel do doélar como moeda

internacional.

Varias questdes contribuiam para o desmoronamento do sistema, destacando-se: (i) as
guerras da Coréia e do Vietnd e os conseqientes aumentos nos déficits americanos, (ii) a
desvalorizagéo da libra (1968), (iii) as crises especulativas do final da década de 60 e (iv) os

choques do petrdleo (1973 e 1979), que encareceram uma das matérias-prima
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fundamentais da matriz tecnoldgica sobre a qual se baseou o crescimento do periodo
anterior. Acrescente-se que 0 governo americano tentava combater o processo especulativo
em relacdo ao ddlar com medidas paliativas como a restricdo a investimentos realizados no
exterior e a concessdo de empréstimos externos por parte de bancos americanos.
Contrariamente, tais medidas aceleraram o processo de internacionalizacdo bancéria dos

Estados Unidos.

A Ultima tentativa de manutencdo do sistema foi a proposta de criacdo de uma moeda
internacional a ser utilizada nas transacgdes entre bancos centrais. Batizada como Direitos
Especiais de Saque (DES), esta moeda foi apoiada de imediato pelos paises com forte
vulnerabilidade cambial, porém ndo recebeu apoio da Franca (que exigia que os EUA
eliminassem seus débitos no balango de pagamentos), nhem do proprio governo americano

que temia pela hegemonia do délar.

Finalmente, em 1971, o sistema entra em colapso quando o presidente americano Richard
Nixon anuncia a suspensédo unilateral da conversibilidade em ouro. Alguns esfor¢os para
conter a especulacdo cambial ocorreram até 1973 como a desvalorizacao de 10% do ddlar.
No entanto estas medidas se mostraram insuficientes. Desde entdo, a economia mundial
vive num regime de auséncia de paridades correlacionadas. Segundo Almeida (disponivel
em http://www.pralmeida.org/05DocsPRA/778BrettonWoods.html, acesso em: 12/04/2010),

0 que existe € “um n&o-sistema monetario internacional”, no qual alguns paises adotam o
regime de flutuagdo cambial e outros atrelam suas moedas a algumas divisas fortes,

especialmente o dolar.

A desorganizacao deste sistema representou o inicio de uma nova fase do capitalismo na
qual ha uma forte reducé@o na acéo dos Estados nacionais. Estes se tornaram submissos ao
circuito financeiro comandado por grandes bancos comerciais com quase nenhuma
regulamentacdo dos bancos centrais. O resultado foi a emergéncia de um novo padréo de
acumulacdo, baseado em um processo de financeirizacdo que privilegia atividades de

carater especulativo, em detrimento de investimentos produtivos.

Esta maior instabilidade fez com que, nas Ultimas décadas, o cenario politico e econémico
mundial se modificassem sobremaneira. Dentre as transformacfes mais significativas
destacam-se: (i) as mudancas na esfera produtiva; (ii) a globalizacéo financeira e, (iii) 0 uso
do sistema de crédito como meio de apropriagdo do excedente econbmico. Assiste-se a

consolidacdo de um mercado financeiro global, promovendo o fim das barreiras regulatérias


http://www.pralmeida.org/05DocsPRA/778BrettonWoods.html
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e um forte processo de internacionalizagdo das operagdes, gerando graves processos
especulativos e uma profunda instabilidade financeira.

Este novo regime de acumulacéo, baseado nas financas especulativas sob a coordenacéo
do capital financeiro internacional, levou ao surgimento de um capital financeiro
extremamente concentrado e centralizado que, juntamente com os avancgos nas tecnologias
da informagéo, vem afetando muitos dos aspectos da sociedade, inclusive aquele que diz
respeito ao desenvolvimento urbano e, mais particularmente, ao processo de estruturacao

espacial das cidades.

E neste contexto que o capital imobiliario se articula com o capital financeiro, transformando
a cidade em um produto da especulagéo no seu processo de valorizagdo e de acumulagéo.
A desregulamentagdo dos mercados e o0 surgimento de novos produtos financeiros fizeram
com que as estruturas do setor financeiro e imobiliario se modificassem, encontrando novas
formas de valorizacdo do capital. O mercado imobiliario, que sempre foi visto com certa
resisténcia, devido a baixa liquidez e os longos prazos de maturacdo, torna-se atrativo,
tendo em vista a criagdo de novos produtos que o aproximam do mercado de capitais,
dentre eles a securitizagdo de recebiveis imobilidrios ou simplesmente, securitizac&o

imobiliaria.

E importante ressaltar a interligacéo desses processos com a evolugéo e o aperfeicoamento
das telecomunicacfes e da informatica, ponto fundamental para o processo de globalizacdo
das financas internacionais. Gragcas a esses avancos 0 novo padrdo de acumulacéo
financeirizado tornou infimo o tempo de circulacdo do capital-dinheiro. Tanto Harvey (1993)
quanto Castells (1989) percebem e sinalizam este fendmeno como uma grande

transformacgé&o na relacdo entre espaco e tempo.

O movimento de internacionalizagdo dos mercados financeiros intensifica a criagcdo e
difusdo de novos instrumentos financeiros atendendo & crescente necessidade de
reproducdo global do capital. A busca por liguidez em um cenério de maior volatilidade
macroecondmica estimula a concorréncia entre instituicbes e as inovagdes técnicas no setor

financeiro modificando, até mesmo, as dimensfes do espago e do tempo.
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Todas essas mudancas podem ser incluidas como parte integrante de um processo

identificado como a mundializacdo do capital®

- termo cunhado por Chesnais e que
sintetiza e personifica as principais transformagdes que caracterizam atual ciclo econdmico,
diferenciando-se ou até mesmo encerrando o periodo conhecido como “fordista” que vigorou

do final da Segunda Grande Guerra até as crises do petroleo (1974-1979).

Enfim, o desmantelamento do sistema Bretton Woods e o0 advento do processo de
mundializacdo do capital, marcariam o final da quarta onda longa de Konfratieff e o inicio de
um novo ciclo no qual a desregulamentacdo dos mercados e a financeirizagdo da economia

assumem o papel central na evolugdo do sistema capitalista.

O Capitalismo, entdo, é, pela prépria natureza, uma forma ou método de
mudanca econfmica, € ndo apenas nunca estd, mas nunca pode estar
estacionério. E tal carater evolutivo do processo capitalista ndo se deve
meramente ao fato de a vida econdmica acontecer hum ambiente social
gue muda e, por sua mudanca, altera os dados da a¢gdo econdmica; isso é
importante e tais mudancas (guerra, revolugbes e assim por diante)
frequentemente condicionam a mudanga industrial, mas ndo sdo seus
motores principais. Tampouco se deve esse carater evolutivo a um
aumento quase automatico da populacdo e do capital ou dos caprichos dos
sistemas monetarios, para 0s quais sdo verdadeiras exatamente as
mesmas coisas. O impulso fundamental que inicia € mantém o movimento
da maquina capitalista decorre de novos bens de consumo, dos novos
métodos de producdo ou transporte, dos novos mercados, das novas
formas de organizagdo industrial que a empresa capitalista cria
(SCHUMPETER, 1984, p.112-113).

No contexto de ciclos longos, pode-se vislumbrar o processo nomeado por alguns como
mundializagdo do capital ou globalizagdo financeira como uma “nova configuragdo do
capitalismo mundial”, viabilizada por meio de mecanismos que comandam seu desempenho
e sua regulagdo (CHESNAIS, 1996, p.13). No entanto, nessa “nova configuragao” as
inovacdes presentes nas analises de Kondratiev e Schumpeter, sdo essencialmente
inovacdes financeiras, apoiadas pela revolucdo tecnolégica nos setores da informatica e

telecomunicacgoes.

O uso do adjetivo “global” pela imprensa econémica e financeira de lingua inglesa é adotado
rapidamente pelo discurso politico neoliberal e questionado por Chesnais quando afirma que
se trata de um termo ambiguo capaz de mobilizar o imaginario social, servindo melhor ao
discurso politico. A expressdo mundializacdo do capital, no seu entendimento conferiria

maior preciséo conceitual ao processo em andamento.

24 Para CHESNAIS o termo mundializacdao seria mais preciso do que globalizacao pois transmitiria

melhor a idéia de que “se a economia de mundializou, seria importante construir depressa instituicdes
politicas mundiais capazes de dominar o seu movimento” (1996, p.24).
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A palavra ‘mundial’ permite introduzir, com muito mais for¢a do que o termo
‘global’, a idéia de que se a economia se mundializou, seria importante
construir depressa instituicdes politicas mundiais capazes de dominar o
seu movimento. Ora, isso € o0 que as forcas que atualmente regem os
destinos do mundo ndo querem de jeito nenhum. Entre os paises do Grupo
dos Sete — EUA, Canada, Japao, Franca, Alemanha, Reino Unido, Italia -,
os mais fortes julgam ainda poder cavalgar vantajosamente as forcas
econdmicas e financeiras que a liberalizacdo desencadeou, enquanto os
demais estdo paralisados ao tomarem consciéncia, por um lado, de sua
perda de importancia e, por outro, do longo caminho que vao ter de
percorrer para ‘adaptar-se’ (CHESNAIS, 1996, p.24)

O processo, apresentado pelas grandes poténcias como extremamente positivo para o
mundo, na verdade, apresenta-se assimétrico, privilegiando os paises centrais e forcando a
adaptacdo dos paises em desenvolvimento. Para Chesnais, o mundo ja viveu outro
momento de forte mundializagdo financeira nos anos que antecederam a Primeira Guerra
Mundial quando havia bastante liberdade de movimento dos capitais (assegurada pelo
padrdo-ouro) e liberdade de cambio (garantida por tratados sobre comércio e
investimentos). Para esse autor, tal situagdo também era considerada “irreversivel”, como o

atual fenébmeno de mundializag&o do capital.

Revogadas as protecfes erguidas pelo sistema de Bretton Woods, os
instrumentos de liquidez criados pelo governo dos Estados Unidos para
financiamento da divida publica inauguram a ‘economia do endividamento’,
gue desde meados dos anos 1970 alimenta os euromercados, primeiro elo
no nascimento dos todo-poderosos mercados financeiros de hoje, na
medida em que os euromercados respondem pela internacionalizagdo da
economia de endividamento: sua formacado € o primeiro passo, sem dulvida
0 mais decisivo, de um processo que colocou, primeiro 0s paises
devedores do Terceiro Mundo, e hoje o sistema mundial como um todo, a
mercé do capital rentista (CHESNAIS, 1995, p. 215).

Chesnais enfatiza que neste novo momento é a esfera financeira que comanda a reparticdo
e destinacdo social da riqueza. Seu crescimento tem se dado em ritmo superior aos do
comércio exterior, PIB ou investimentos. Para ele, a dindmica especifica das financas
“alimenta-se” de dois tipos de mecanismos, quais sejam: (i) a formacao de capital ficticio
através da inflacdo do valor dos ativos e, (ii) o servico da divida publica e as politicas
monetarias que transferem cerca de 20% do orcamento dos principais paises, anualmente,

para a esfera financeira.

O estilo de acumulacdo é dado pelas novas formas de centralizacdo de
gigantescos capitais financeiros (os fundos mutuos e fundos de penséo),
cuja funcéo é frutificar principalmente no interior da esfera financeira. Seu
veiculo sdo os titulos (securities) e sua obsessao, a rentabilidade aliada a
‘liquidez’, da qual Keynes denunciara o carater ‘anti-social’, isto &, antitético
ao investimento de longo prazo. Nao é mais um Henry Ford ou um
Carnegie, e sim o administrador praticamente anénimo (e que faz questéo

de permanecer anénimo) de um fundo de pensdo com ativos financeiros de
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varias dezenas de bilhbes de dodlares, quem personifica o ‘novo
capitalismo’ de fins do século XX (CHESNAIS, 1996, p. 14).

E oportuno registrar que o processo de mundializacio do capital, decorrente das profundas
alteracdes apresentadas neste capitulo € extremamente complexo e, portanto, impossivel
tratd-lo de forma aprofundada em um espaco tdo exiguo. N&o é objetivo desta tese
aprofundar o entendimento sobre os variados efeitos e causas deste processo e sim,
entender a relacdo deste fenbmeno com o0 espaco urbano, mais especificamente com a
producdo e o consumo do produto habitacdo, a partir das transformacfes recentes nos

mecanismos que regem o crédito imobiliario — foco principal deste trabalho.

A partir do que foi exposto observa-se as profundas transformacfes que afetaram a
economia neste periodo, sinalizando o fim do periodo fordista e o advento de um novo modo
de acumulacdo do capital, caracterizado pela hipertrofia do capital financeiro e altissima
mobilidade dos capitais apoiada pelos avancos nas éareas de informética e

telecomunicacoes.

2.2.  Afinanceirizacdo do capital imobiliario

A retrospectiva histérica apresentada até o momento, objetiva caracterizar o ambiente no
qual ocorreram transformagfes substanciais na relacdo entre o capital financeiro e o
mercado imobiliario no final do século XX. O processo de inova¢cdo no modo de acumulagdo
do capital, ocorrido nas ultimas décadas, conduziu, entre inUmeras transformacdes, a um
rearranjo da articulacdo entre o capital financeiro e o imobiliario, dando origem ao que se
pode chamar de capital financeiro-imobilidrio. A conjuntura econémica atual, que favorece
0S processos especulativos, caracteriza-se por seus critérios financeirizados, influenciando a
mencionada articulacdo na busca de novas formas de realizacéo de lucros.

Esse tipo de dindmica predominante no capitalismo contemporaneo esta diretamente ligada
ao conceito de capital financeiro que, segundo Hilferding (1973), surge da integracdo entre o
capital bancario e o industrial com um maior poder de decisdo dos banqueiros. Em verdade
no capitalismo contemporéaneo varias fracdes de capital, ndo especificamente industriais,
sdo agrupados sob as maos dos financistas e dai irradiados por todo 0 mundo na busca de

ganhos extraordinarios.

Esse processo, que ndo elimina a atuacdo do capital mercantil imobiliario, € crescente em
todo o mundo e tem se caracterizado pela intensa instabilidade econémica, pois se vincula
essencialmente a processos especulativos, uma vez que o setor imobilidrio € marcado pela

incerteza radical.
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Este capitalismo sob dominéncia financeira ou regime de acumulagéo
financeirizado, como é tratado pela Escola da Regulacao, se refere a um
padrao sistémico de riqueza, cuja génese encontra-se na década de 1960,
e que se expressa na forma capitalista de definir, gerir e realizar riqueza.
Este padrédo de acumulacao é sistémico no sentido de que possui multiplas
determinacdes e que nele estdo envolvidos diferentes dimensdes e
diferentes atores do processo capitalista (PAIVA, 2007, p.43).

No caso dos processos imobiliarios, que sempre foram motivados pelos interesses
especulativos, ocorre o aprofundamento ainda maior das relacdes entre essas duas fracdes
do capital. Aparentemente, o setor financeiro transfere algumas de suas caracteristicas de
“capital ficticio” para o setor imobiliario, transformando a producédo do espago urbano em
jogo de especulagdo ainda mais arriscado, que nem sempre corresponde as
necessidades da sociedade.

Os variados fatores que contribuem para a produgdo e o consumo do espago urbano em
uma sociedade capitalista — quer sejam econdmicos, politicos e culturais - parecem ficar
subordinados as ldgicas financeiras que nem sempre sao defensaveis publicamente. Nesse
sentido, o processo de valorizacdo do capital imobiliario, agora internacionalizado, pode
trazer violentos impactos a paisagem, ao meio ambiente e as populacdes locais. Significa

isso que afeta tanto as elites imobilidrias urbanas quanto aos menos favorecidos.

As barreiras que impediam o aprofundamento desta relacdo - especialmente a pouca
liquidez dos produtos imobiliarios foram levantadas pela proliferacdo das inovacdes
financeiras que, paralelamente ao processo de desregulamentacdo dos mercados, resultou
no surgimento de um sistema financeiro complexo que busca por formas globais de
valorizacdo do capital. O produto imobiliario que sempre apresentou vantagens como a
seguranca do lastro (imovel), por outro lado tinha deficiéncias como o longo periodo de
maturacdo e a baixa liquidez. Os ativos imobilidrios passam a atrair uma atencéo especial
na logica de valorizagdo da riqueza, uma vez que veem aumentando consideravelmente sua

participacdo na carteira de investimentos dos principais atores das financas globalizadas.

Os impactos do esgotamento do modelo fordista obviamente n&o se restringiram aos
padrdes de regulacdo dos sistemas financeiros domésticos. Em nenhum momento, 0s
agentes financeiros deixaram de se adaptar buscando novos padrbes de concorréncia e
gerando inovacgdes dos instrumentos financeiros capazes de contornar as restricdes
impostas pelas autoridades monetarias. Dentre as varias inovacdes financeiras destacam-se

a securitizacdo de dividas e os instrumentos derivativos como operacdes capazes de
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gerenciar a liquidez e reduzir os novos riscos do mercado, maximizando a acumulacéo

financeira de capital.

Paiva frisa que “as inovagbes financeiras diferem das inovagdes industriais em varios
aspectos, dentre os quais cabe destacar o tempo de criacdo (novos produtos) e difusdo para
o mercado, que € infinitamente inferior no caso das inova¢des nos mercados financeiros”
(PAIVA, 2007, p. 29). Esta caracteristica somada ao grau de difusdo permitido pela recente
revolucdo das telecomunicacdes tornou-se uma peca fundamental do processo de

globalizacéo financeira.

Analisar as inovacfes financeiras significa entender suas motivacdes® que podem ser
subdivididas, grosso modo, em dois grandes grupos, quais sejam: (i) aquelas motivadas
pela tentativa de contornar as restricbes impostas aos agentes financeiros; (ii) aquelas que

buscam atenuar a volatilidade dos mercados.

Nos anos 70, a maior parte das inovagbes aparentemente se incluia no primeiro grupo,
tendo em vista as rigidas regulacdes dos mercados domésticos. A partir dos anos 80, a
desregulamentacdo dos mercados financeiros e a volatilidade das condicbes
macroecondmicas (taxas de cambio e de juros) estimularam a formulacdo de inovagbes que
protegessem os bancos e seus clientes desta conjuntura.

Paiva enfatiza que no cendrio contemporaneo esses novos instrumentos financeiros tém
desempenhado um papel extremamente contraditério, pois embora redistribuam os riscos
entre os grandes players internacionais (corporagdes, bancos, governos, fundos de penséo
entre outros) também tém provocado uma maior volatilidade dos mercados, “potencializando

0s recorrentes choques especulativos e as crises financeiras sistémicas”.

Essas inovagbes em contrapartida contribuiram para uma “economia de endividamento”,
analisada por Minsky (1984 e 1986). Para ele, os movimentos ciclicos dos mercados,
especialmente das taxas de juros e de cambio, geravam estimulos ao acumulo de dividas.
Minsky (apud PAIVA, 2007, p. 37) ressalta que “um periodo de funcionamento bem-
sucedido da economia conduz a um decréscimo no valor da liquidez e a uma aceitacdo de

praticas financeiras mais agressivas”.

Dentre as varias inovacdes que surgiram neste periodo destaca-se a securitizacdo de

ativos por ser a mais associada as operacdes que envolvem o mercado imobiliario. Grosso

2 Em Mendonca (2002) encontra-se um extenso detalhamento das motivacées que podem estar

por tras das inovacdes financeiras.
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modo, a securitizacdo é a transformacdo de obrigacdes de crédito em instrumentos
negociaveis. Por meio desta operac¢do, um ativo de baixa liquidez é convertido em titulos
mobiliarios de elevada liquidez, explicando sua relagdo com o mercado imobiliario. Em
verdade, este instrumento, também conhecido como securitizagdo secundéria, teve como
objetivo inicial auxiliar o sistema de financiamento do setor da construgédo civil norte-
americana. Porém obteve tanto sucesso que se desenvolveu em Varios paises,

potencializando a oferta de crédito pelas instituicdes financeiras.

Em resumo, obrigacdes geradas inicialmente como forma de crédito s&o transformadas em
papéis negociaveis, repassados aos investidores e, assim, liberando recursos para que as
instituicdes possam oferecer mais crédito. Em Ferreira & Freitas (1990, p.10), encontram-se
descritos dois fatores que estimularam o crescimento da securitizagcdo, quais sejam: (i) o
retorno a préatica de taxas de juros reais positivas e o declinio da inflagdo — reduzindo o
prémio de risco dos compradores destes ativos e; (ii) a desconfianca dos credores quanto a

gqualidade dos ativos dos grandes bancos internacionais.

Instrumentos imobiliarios como a ja descrita securitizacdo imobiliaria — emissédo de titulos
lastreados em hipotecas, - pulverizaram o capital investido nestes empreendimentos,
favorecendo a atracdo de grandes investidores institucionais, na medida em que transforma
um ativo imobilizado e de baixa liquidez em um produto mais liquido e negociavel, tanto para
0S pequenos investidores individuais quanto para os grandes players do mercado.

Outro instrumento apresentado pelo segmento imobiliario é a producdo de
empreendimentos comerciais e industriais para atender a um publico determinado. Além de
excluir a necessidade de imobilizacdo de um grande volume de capital na construcdo de
imoOveis por parte das empresas, este produto reduz os riscos do empreendimento em
virtude da garantia de locagdo por longos periodos, ou seja, da geracdo de receita de

rendimentos regularmente por meio do fluxo de aluguéis.

Conhecido como Build-to-suit, este modelo parece se estender para o setor de servigos,
especialmente na producdo de empreendimentos do tipo flat e mais ainda para o mercado
de segundas residéncias em condominios fechados. No Brasil, tem se verificado a
proliferacdo de operacdes do tipo Sale & leaseback que consiste no processo onde o

proprietério vende o imovel e continua ocupando-o como locatéario.

Todas essas transformacdes enfatizam o refinamento do processo de imbricacdo entre o

capital financeiro e o capital imobiliario que, por sua vez, assume uma multiplicidade de
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facetas no capitalismo contemporaneo. Faz-se necessério entdo um esforco no sentido de
compreender estes movimentos como forma de auxiliar no entendimento da producédo e

consumo do espago urbano.

E importante ressaltar que nessa articulagcdo orgénica entre os grandes investidores
institucionais e o setor imobiliario, 0 Estado esta presente, apoiando novos e sofisticados
produtos financeiros, orientados para o mercado imobiliario. As novas e complexas relagées
do capital financeiro com o capital imobiliario, a partir da maior liquidez gerada pelos titulos
mobiliarios, procuram criar as bases para a apropriagdo da renda fundiaria e imobiliaria. E
importante destacar que ambas as fracbes de capital tém natureza intrinsecamente

especulativa tendo em vista a incerteza radical que é inerente a esses dois tipos de

mercado.

Segundo Paiva este tipo de capital dilui a fronteira entre os investimentos alicercados em
uma demanda por novos espagos construidos e 0s investimentos especulativos, uma vez
gue a maioria dos empreendimentos € langada com bases na intuicdo dos promotores, ou

seja, sem estudos econdmicos prospectivos.

Diante desse quadro, 0 modus operandi de atuacao dos financistas no final
do século XIX, identificado por John Hobson, torna-se extraordinariamente
atual, considerando que os lancamentos de novos empreendimentos
imobiliarios passam a ser um trabalho para profissionais que dominam “as
artes de redigir um prospecto e de ‘fazer um mercado™, com o objetivo
precipuo de infundir uma expectativa injustificada de rendimentos no
publico investidor, provocando um boom temporario no valor das ac¢des. Os
atuais “cavalheiros das finangas” continuam sendo negociantes de “idéias
vendaveis” — tal qual os croupiers do século XIX —, mas com o privilégio de
dispor de uma infinidade de instrumentos financeiros a disposicdo para
realizar operagdes de transmutacao e valorizagédo dos lucros (PAIVA, 2007,
p.192).

O otimismo exagerado dos investidores em relacdo aos ganhos futuros com a valorizacéo
dos imoveis quase sempre induz ao aumento dos precos dos ativos imobiliarios, fazendo
com que agentes ditos racionais cometam equivocos que, por mimetismo, podem inflar
bolhas especulativas. Ressalte-se que, a partir da imbricacdo dos dois referidos capitais, tais
bolhas tém amplificado seu poder destrutivo e seus canais de transmissdo da crise para o

conjunto da economia.

Normalmente, esta articulagdo necessita do suporte dos grandes centros urbanos, cuja

dindmica financeira auxilia a concretizacdo das transformacdes econdmicas. Porém,
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processos similares podem vir a ocorrer em escalas menores, na medida em que o capital

financeiro imobiliario identifique oportunidades de ganhos extraordinarios.

De qualquer forma, os interesses rentistas permanecem em evidéncia no contexto das
transformagdes atuais acentuando os conflitos entre os variados agentes que disputam o
espaco urbano, sobretudo a terra urbana. A valorizacdo do capital imobiliario, por mais
financeirizado que ele seja, necessita da terra urbana — um ativo ndo reprodutivel que
encontra na escassez seu principal atributo de valorizagao. “Reter a terra para preservar a
escassez continua sendo um dos objetivos principais do capital imobiliario” (PAIVA, 2007, p.
193).

O Brasil ndo se exclui desse processo, reproduzindo em variados niveis as caracteristicas
elencadas por Harvey (mercadificagdo, financializacdo, manipulagdo de crises e
redistribuicdo via Estado). Durante os oito anos dos governos do Presidente Fernando
Henrique Cardoso (1995/2002), a politica econbmica seguiu o receituario neoliberal:
privatizagbes, programas de austeridade e uma crescente financeirizacdo da economia.
Dentre as varias medidas adotadas nesse periodo, no ambito da politica habitacional,
destaca-se a criagdo do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), como parte da construcdo de
um novo modelo de crédito que propunha inserir a questdo habitacional como uma questao

de mercado.

Um dos principais objetivos do SFI foi criar um sistema de financiamento mais flexivel do
que o SFH, no qual as operagbes séo livremente pactuadas, segundo as condicbes de
mercado. Para tanto, se utilizou como base o modelo do mercado de crédito americano,
criando um conjunto de normas para regular a participacdo de instituicdes financeiras e ndo
financeiras, em operacfes de financiamento imobiliario. Segundo Carrasqueira (2008, p.
55), “A grande diferenga entre as propostas do SFl e do SFH é a seguinte: no primeiro 0s
créditos ndo permanecem na carteira das instituicdes financeiras, sendo securitizados; no
segundo, a carteira permanece no ativo do banco, sendo a divida amortizada no prazo

contratual.”

E importante salientar que a implantacdo desse novo modelo de financiamento imobiliario
representou mais uma tentativa de manipulacdo do sistema de crédito a servico da
acumulacédo de capital do que um sistema de promocé&o de direitos sociais. Afinal, reduziam
o direito a moradia ao acesso privado a uma mercadoria negociada livremente no mercado.

Em suma, resume o conceito de mercadificacdo citado por Harvey:
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A mercadificacdo presume a existéncia de direitos de propriedade sobre
processos, coisas e relagfes sociais, supde que se pode atribuir um preco a
eles e negocia-los nos termos de um contrato legal. H4 o pressuposto de
gue o mercado funciona como um guia apropriado — uma ética — para todas
as acbes humanas (HARVEY, 2005, p.178).

O novo sistema praticamente reduzia o direito & moradia a uma garantia de acesso ao

crédito, transformando-o no principal instrumento da politica habitacional. Para Royer:

O cidadado beneficiario de um direito transforma-se em um cliente do
sistema bancario, incluido ou excluido das modalidades de financiamento.
O risco do financiamento, as garantias pessoais e reais oferecidas, 0 nome
limpo na pragca viram um problema de quem demanda a mercadoria
(ROYER, 2009, p. 25).

Royer (2009) também enfatiza como a expanséo da base do financiamento e a atragédo de
liquidez exigiram a formatacdo de novos instrumentos de crédito e a criagdo de mercados
primarios e secundarios. Nas palavras de Harvey: a financializacdo do setor. Inspirada nos
modelos do Banco Mundial, era tido como a solugéo para a captagdo de recursos para o
setor imobiliario, inclusive para o financiamento imobiliario e o combate ao déficit

habitacional.

A Ultima caracteristica da acumulagéo por espoliacdo, citada por Harvey — redistribui¢éo via
Estado, também esta presente na constru¢do deste novo modelo de financiamento, uma vez
que, mesmo captando recursos nos mercados de capitais, ele ndo abre médo dos fundos
publicos. A concessdo de garantias, isen¢des e vantagens tributarias também séo formas
encontradas pelo Estado para impulsionar a acumulacdo de capital, ilustrando o processo

de redistribuicdo descrito por Harvey.

A acumulacdo por espoliacdo ndo pode, neste sentido, ser ignorada nas
analises das novas arquiteturas do financiamento habitacional e imobiliario.
Os estudos sobre o Sistema Financeiro da Habitacdo - SFH e do Sistema
Financeiro Imobiliario — SFI tém de levar em conta a manifestacéo historica
deste processo para apreender os efeitos positivos e negativos da
financeirizacdo do crédito imobiliario e do crédito habitacional, por
consequéncia (ROYER, 2009, p. 27).

A implantacdao do SFI, e todo o conjunto de regras integrantes do novo marco regulatério
para o setor imobiliario, foram recebidos como a Unica alternativa ao financiamento
imobiliario uma vez que o Estado apresentava, cada vez menos, condicfes de financiar a
producdo de habitacdes. No entanto, contrariando as previsdes, ndo ocorreu uma grande
captacdo de recursos no mercado de capitais, capaz de alavancar a producdo habitacional

de maneira sustentavel.
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Além disso, o FGTS e SBPE, tidos como fundos instaveis, dependentes do cenario
macroecondmico, continuaram funcionando e, a partir da implantagdo da Lei n°
10.931/2004, vém promovendo um aumento vertiginoso do numero de financiamentos,
representando um desempenho excepcional, inclusive superior aos melhores anos da
década de 1980.

O mercado imobiliario, o capital financeiro, o Estado e o consumidor final continuam sendo
0s principais agentes desse processo e as cidades o palco de importantes conflitos de
interesses e transformacdes espaciais. A0 mesmo tempo em que representam o locus da
reproducdo social, tendem a desempenhar também o papel de locus da reprodugédo do

capital financeiro imobiliario na sua busca incessante pelo lucro.

2.3. Impactos sobre o territorio e o desenvolvimento urbano

Todas as transformacdes pelas quais passou a economia mundial na segunda metade do
século XX certamente afetaram a sociedade nos mais variados aspectos, porém, como
evidenciado, 0 espago urbano destaca-se por estar intimamente ligado ao capital e aos seus
modos de acumulacdo. As inovagbes tecnoldgicas, a mundializacdo do capital e a
reestruturacdo da articulacdo do capital financeiro com o capital imobiliario trouxeram

consequéncias fundamentais para os processos de producéo e consumo do espaco urbano.

Entender este fendbmeno requer uma breve revisdo acerca do debate urbano deste periodo
de modo a subsidiar as discussfes atuais e os rebatimentos do processo de financeirizacdo

para as cidades.

O processo de estruturacéo da sociedade e do territério ganhou novos contornos em funcéo
das transformagfes nas relacdes financeiras que ocorreram ao final do século XX. A
renovada centralidade que algumas cidades exercem enquanto espaco de comando de uma
nova geografia, marcada pela globalizac&o financeira, acrescenta uma maior complexidade
as antigas questbes urbanas. Os novos modos de acumulacdo do capital trazem
rebatimentos importantes sobre as estruturas espaciais, impondo novas relacdes entre os

territorios.

Seria impensavel realizar um apanhado sobre a producéo tedrica acerca da cidade que
dominou o final do século XX e a presente década. Portanto, pretende-se apenas situar
algumas das principais linhas de pesquisa que possuem uma ligacdo mais direta com o

enfoque deste trabalho no intuito de alimentar o debate mais recente.



Pagina |93

A producéo e apropriacdo social da cidade eram os principais focos do debate urbano entre
as décadas de 70 e 80. Para autores como Castells, Lojkine, Topalov e Harvey, a
concepcédo do urbano estava relacionada ao lugar da reproducéo da forca de trabalho e das
relacées sociais de producdo e de consumo do espaco das cidades. As formas como o0s
diversos atores se articulavam em torno dos seus interesses e a disputa pela apropriagdo do
espaco urbano seriam pontos centrais no processo de estruturagéo das cidades.

Durante muito tempo, a imagem da ‘cidade do capital’ dominou o debate
urbano. A maior parte desses estudos estabelecia uma relacio
universalizante entre o urbano e o capital e subordinava os ‘fenémenos
urbanos’ a logica geral da valorizagdo do capital; condigbes gerais de
producdo (LOJKINE, 1977), espaco da luta em torno de consumo
(CASTELLS, 1972) ou o circuito secundario que absorve a
superacumulacdo do Setor Primario (HARVEY, 1985) davam o tom do
debate e dividiam os ‘coragbes e mentes’ dos estudiosos e dos atores do
urbano (ABRAMO, 1995, p. 510)

Abramo registra que esta visao estruturalista foi substituida por estudos muito mais voltados
para os aspectos histéricos e geograficos do fendmeno urbano, estudos de caso e enquetes

que na visao dele “tangenciavam o jornalismo engajado”.

Paralelamente a este debate, a partir de meados da década de 80, a transformag&o no
padrdo de acumulacdo do capital e na regulacdo econdmica, auxiliados pelos violentos
avancos nas tecnologias de informagdo e comunicacdo, comegcavam a moldar profundas

alteracdes econdmicas, sociais e espaciais.

Afinal, os processos de desregulamentacéo global em paralelo com o desenvolvimento das
novas tecnologias de informacdo e comunicacao ajudaram a consolidar, como dito, um novo
padrdo de acumulacdo financeirizado. Este novo padrdo de acumulagcdo implicou em
profundas mudancas na organizacao do territério e nas estratégias de desenvolvimento ao
estabelecer novos padrbes locacionais e promover a emergéncia de novos lugares

estratégicos para a producéo.

A redefinicAdo das hierarquias urbanas € um tema muito presente na década de 1990.
Exemplos classicos sdo as realizacdes de grandes eventos esportivos ou a instalagdo de
centros culturais enquanto fenbmenos capazes de desencadear a reestruturacao fisica e
simbdlica da cidade e reposiciona-la em um novo contexto mundial como pélos de servi¢os

especializados — turismo, artes, informacéo etc.
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Grosso modo, destacam-se duas linhas tedricas acerca do processo de globalizagéo e de
suas consequéncias para 0 espaco urbano: (i) uma que relativizava a questdo da
localizacdo, enfatizando que, neste momento o lugar perde importancia, tendo em vista os
avancos dos sistemas de informacéo; (i) outra que reafirma a importancia das cidades

enquanto centros de controle da atividade econémica mundial.

O espaco de fluxos enunciado por Castells pode representar a primeira corrente teorica.
Através de sua obra A sociedade em rede, ele apresenta uma importante contribuicdo para
0 debate sobre as sociedades de tecnologia avancada neste inicio de novo século. A partir
de uma ampla base de dados empiricos, 0 autor situa a sociedade contemporénea como
uma sociedade globalizada, centrada no uso e aplicagdo das informacgdes, cuja base
material estd sendo alterada pela revolugdo tecnoldgica, acarretando mudancas nas

relagdes sociais, nos sistemas politicos e nos sistemas de valores.

A tecnologia da informacdo é o ponto de partida que Castells utiliza para examinar as
transformacgbes que ora ocorrem na “nova economia, sociedade e cultura em formagao”
(CASTELLS, 1999, p. 24), uma vez que ela penetra em todas as esferas da atividade

humana.

Quatro sdo os aspectos principais da teoria de Castells, quais sejam: (i) a centralidade da
tecnologia de informacdo, (ii) a articulagdo do conceito classico de modo de producéo a
nocdo de modo de desenvolvimento, (ii) a compreensdo do Estado no desenvolvimento
econdmico e tecnoldgico, (iv) a caracterizacdo da sociedade informacional como uma

sociedade em rede.

Sobre a centralidade da tecnologia da informacéo, Castells mostra que o desenvolvimento
desta &rea foi moldado pelos interesses do capitalismo, a partir dos anos oitenta, como parte

do seu processo de expansao mundial.

Por fim, Castells apresenta o conceito de sociedade em rede como uma das caracteristicas
da sociedade informacional, na qual as novas tecnologias “agruparam-se em torno de redes
de empresas, organizagfes e instituicbes para formar um novo paradigma sociotécnico”
(1999, p. 77). Seu conceito de rede parte de uma definicdo bastante simples - "rede é um
conjunto de nés interconectados" (p. 498) que, devido a sua flexibilidade, pode dar conta

das complexas configuracdes das sociedades contemporaneas.
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"redes sdo estruturas abertas capazes de expandir de forma ilimitada,
integrando novos nos desde que consigam comunicar-se dentro da
rede, ou seja, desde que compartihem os mesmos coédigos de
comunicacao (por exemplo, valores ou objetivos de desempenho).
Uma estrutura social com base em redes € um sistema aberto
altamente dindmico suscetivel de inovacdo sem ameacas ao seu
equilibrio" (CASTELLS, 1999, p.499).

Com base nestes conceitos 0 autor apresenta algumas conclusdes sobre Varios aspectos da
era da informacdo indicando que "a nova economia estd organizada em torno de redes

globais de capital, gerenciamento e informacdo" (CASTELLS, 1999, p.499).

A segunda corrente tedrica de pesquisa, representada pelos trabalhos de Saskia Sassen
renovam a importancia das grandes cidades enquanto lugares estratégicos no capitalismo
contemporaneo. Apesar de admitir a existéncia de uma totalidade estruturada a longa
distancia, os defensores da “cidade global’ enfatizam que algumas localidades se
transformam em centros hierarquizados de decisdo. A redugdo das barreiras a livre
circulacdo de fluxos financeiros em escala global, das possibilidades geradas pelas
tecnologias de comunicagdo e informacdo bem como da concepgdo contemporanea de
dispersdo global das atividades econ6micas e de um controle integrado globalmente
levaram a uma nova forma de pensar as cidades em termos dos fatores de decisdo do
capital, dos setores econémicos que o0 atraem ou ndo, cujas decisdes tendem a gerar fortes

impactos territoriais.

O termo “cidade mundial” foi utilizado inicialmente por Patrick Geddes em seu livro Cities in
evolution (1915), no qual ele faz uma espécie de hierarquizacdo das cidades mundiais em
funcdo das preferéncias de localizacdo das grandes corporacdes. Posteriormente outros
autores como Peter Hall (1966) e John Friedmann (1986) também utilizaram o conceito de
cidades mundiais em seus escritos. Em verdade a visdo destes primeiros autores se
restringia ao uso do termo para qualificar regides onde ocorria forte concentracdo de

grandes empresas multinacionais.

N&o sem razdo, foi na década de 80 que se assistiu a retomada da temética sobre
configuracdes urbanas, sob uma nova 6ética — o novo papel das metropoles em decorréncia
das transformacdes econdmicas e financeiras que ocorriam em todo o mundo. Nesse
sentido, termos como cidade global, cidade-regido, cidade pdés-fordista evidenciam uma

divisdo de abordagens em variados estudos.

Sassen se apbia em Castells quando trata da importancia da rede hierarquica de espacos

interconectados mundialmente, mas diverge do determinismo tecnolégico da cidade
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informacional quando encaminha sua andlise para a valorizagdo do fendmeno da expansao
de um setor financeiro marcado pela extrema mobilidade do capital, possibilitada pelos
avancos tecnoldgicos. Para Sassen, a globalizacéo e os avancos tecnoldgicos amplificam os

fluxos de informacédo, mas a locagéo territorial continua sendo um aspecto decisivo.

E justamente nesse contexto que as cidades se revestem de maior importancia, refletindo as
transformagfes econdmicas e financeiras e procurando se inserir no novo padrdo de
acumulacédo financeirizado. As fronteiras territoriais nacionais perdem importancia, assim
como seus marcos regulatérios como resultado da disperséo espacial e integracdo global.

Elas assumem um novo papel estratégico e passam a exercer quatro funcionalidades:

first, as highly concentrated command points in the organization of the
world economy; second, as key locations for finance and for specialized
service firms, which have replaced manufacturing as the leading economic
sectors; third, as sites of production, including the production of innovations,
in these leading industries; and fourth, as markets for the products and
innovations produced (SASSEN, 1991, p. 03-04).

As decisdes das grandes corporagdes organizadas em rede, para Sassen, refletem
diretamente na espacialidade urbana concretizando as contradicdes do capital
internacionalizado, se acomodando ou entrando em conflito. Vale salientar que as analises
dessa autora focalizam as cidades que concentram os grandes fluxos e o controle global
dos mercados financeiros, implicando uma nova geografia de lugares estratégicos em

escala global.

E nesse contexto que emerge o planejamento estratégico e os grandes projetos de
renovacdo urbana como panacéia para resolver os problemas decorrentes da decadéncia
econdmica e atrair novos investimentos para a cidade. Para adequar o urbano as exigéncias
do capital, ocorre uma mobilizacdo de diversos atores, especialmente das elites rentistas
locais e do Estado na tentativa de tornar seus territérios mais atrativos ou competitivos no
contexto global. Em suma, o planejamento e gestao urbana devem ser capazes de vender a
cidade por meio das vantagens comparativas oferecidas ou da construgcdo de atributos

valorizados pelo capital internacional.

Alguns atributos se destacam no processo de atracdo destes capitais: aeroporto
internacional, sistema de telecomunicagfes, hotéis de Iluxo, empresas financeiras,
escritorios do governo regional e local. Essas infraestruturas e servicos agregam
centralidade a cidade, inserido-a no circuito global do capital. As cidades que ndo possuirem

essas caracteristicas correm o risco de ficar a margem do processo de globalizacéo.
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Em outras palavras, no momento em que a ldgica financeira passa a desempenhar um
papel mais incisivo sobre os padrées de ocupacdo do territério surgem novas hierarquias.
As cidades industriais perdem em importancia para cidades mais ‘globalizadas’. Problemas
como desorganizacdo, poluicdo e concentracdo da pobreza afastam os antigos centros

industriais das novas exigéncias espaciais e logisticas de uma nova geografia.

Paiva enfatiza, ainda que a necessidade de se atrelar & economia mundial provoca uma
reacao nas elites locais e no mercado imobiliario “que passam a defender a revitalizagao do
espaco urbano como forma de criar espacgos atrativos e inserir o ‘local’ no processo de
globalizagao” (2007, p.70).

Este questionamento torna-se ‘idéias fora do lugar quando se revela os
‘interesses velados’ do capital imobiliario. O fato é que existe um evidente
dominio do capital imobiliario que se manifesta ndo somente na idéia de
ver a cidade como uma maquina de produzir riquezas, mas também na
subordinacdo das politicas urbanas a logica da concorréncia entre lugares
para atrair o capital financeiro global. O esforco por uma centralidade na
geografia do capital global se constitui, ha préatica, numa busca incessante
pela valorizagdo dos ativos imobiliarios das elites locais, isto é, uma
estratégia muito competente de valorizacdo de capitais rentistas (PAIVA,
2007, p. 70).

E notavel a quantidade de intervengdes pontuais impostas pelos governos por meio de um
discurso modernizante, que visam garantir os ganhos do capital imobiliario, mesmo que
passando por cima das instancias democraticas que deveriam nortear a construcdo do
espaco urbano. A cidade é entdo transformada em uma maquina do crescimento, mediante
a qual as elites imobiliarias locais se associam ao poder publico para legitimar a

implementacéo de grandes projetos urbanisticos.

Em outras palavras, a cidade adquire mais ainda um papel de mercadoria na qual o espago
urbano é o principal produto da obsessédo especulativa na busca por lucros excepcionais.
Sendo que, agora, esse circuito de valorizagdo do capital imobiliario ndo estd mais restrito
aos capitais nacionais, mas conta também com a participacdo de agentes internacionais
gue, normalmente, se associam com as elites locais para promover transformacdes que

valorizem os ativos imobiliarios.

A transformacéo das cidades em mercadorias vem indicar que o processo
de mercantilizacdo do espaco atinge outro patamar, produto do
desenvolvimento do mundo da mercadoria, da realizacdo do capitalismo e
do processo de globalizacdo em sua fase atual. A existéncia de um
mercado de cidades, como um fenémeno recente, mostra a importancia
cada vez maior do espac¢o no capitalismo — a orientacao estratégica para a
conquista do espaco, que agora alcanca cidades como um todo, postas em
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circulagdo num mercado mundial — evidencia a producao global do espago
social” (SANCHEZ, 2001, p.33)

O esforco das cidades para se inserir nesta nova geografia do capital mundial tem
caracterizado o grande desafio da maioria dos governos locais e, mais particularmente, das
politicas urbanas. Sob o lema de gerar mais renda e emprego, essas politicas priorizam os
interesses das elites locais e do capital financeiro imobiliario em detrimento do atendimento
as reivindicagdes das populagbes mais carentes, empurrando parte significativa dessas
populagbes para a marginalidade urbana.

O estilo empresarial de planejar o urbano favorece a competicdo entre cidades e regides
procurando enfatizar o carater diferenciado local por meio de instrumentos como o city
marketing e o urbanismo de espetaculo na tentativa de melhorar a eficiéncia, atratividade e
consequentemente a insercdo da cidade na rede global. A capacidade de atrair capitais
internacionais, renda e emprego passam a ser o grande desafio dos governos locais e da

politica urbana, que passa a valorizar unicamente as escalas global e local.

Nessa perspectiva de redefinicbes de escalas, desencadeiam-se dois processos
antagbnicos: a homogeneizacdo e diferenciacdo do espa¢o. Enquanto, por um lado, é
necessario criar um ambiente semelhante as demais cidades globais, flexibilizando marcos
regulatérios e uniformizando processos econbmicos, por outro lado, a valorizacdo das
especificidades e vantagens é determinante no ambiente competitivo que se estabelece.
Este processo pode ser sintetizado pelo neologismo “Glocalizagdo” criado pelo gedgrafo
belga Eric Swyngedouw para expressar a importdncia dessa relacdo, aparentemente

contraditoria, entre homogeneizacéo e de diferenciagdo dos espagos.

A acdo do poder publico na tentativa de ajustar o espaco urbano local aos interesses
econdmicos, além de ser extremamente custosa para os fundos publicos normalmente afeta
0 tecido urbano. Os interesses rentistas urbanos e financeiros sdo os verdadeiros

beneficiados nesse processo.

Ha um consenso, entre os analistas criticos desse processo, que 0s grandes projetos de
revitalizagdo e intervengBes imobiliarias pontuais, apesar dos objetivos de promover a
regeneragdo urbana, tém contribuido para o carater fragmentado que as cidades tém
assumido nas ultimas décadas. Ocorre um evidente conflito entre os interesses do grande

capital (financeiro e/ou imobiliario) e os interesses que defendem as fungbes sociais da
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cidade. Em suma a producdo do espaco urbano é social, porém a apropriagdo das
positividades é privada, o resultado é um territério fragmentado e socialmente segregado.

O ambiente diferenciado que surge desse processo é altamente propicio para a atuacao do
capital imobiliario, que se aproveita das inovac¢des urbanas e financeiras, para obter lucros
cada vez maiores. Os novos agentes econdmicos (fundos de penséo etc.) passam a atuar
no mercado imobiliario com grande poder de construir novas centralidades, favorecendo os

interesses rentistas imobiliarios, reforcados pelos interesses rentistas financeiros.

2.4. Mundializag&o e financeirizagéo no Brasil

O Brasil vem participando de maneira cada vez mais ativa dos processos descritos até
agora. A fragilidade de sua economia nos anos 80 vem sendo modificada desde a
estabilizacdo da economia alcancada apds a implantacdo do Plano Real (94). Em um
primeiro momento, a despeito do controle da inflagdo, alguns fundamentos da economia
impediam que o pais alcancasse maiores niveis de recomendacado das agéncias de risco. A
elevadissima taxa de juros e baixo nivel da poupancga interna mantinham o pais vulneravel
aos ataques especulativos internacionais, como de fato aconteceu durante a crise do México

e a da Russia — forcando o pais a recorrer ao FMI.

Até o inicio do Século XXI, pode-se dizer que o Brasil participava como coadjuvante na
maioria dos processos de mundializacdo do capital, recebendo investimentos de maneira
restrita e sendo alvo da volatilidade do capital internacional. Esse cenario comecga a se
alterar a partir de 2000 quando as taxas de juros iniciam um processo de queda gradual e

sistematico, passando a atrair mais investimentos para o pais.

E importante lembrar que, em um primeiro momento, a forte desvalorizacdo do Real frente
ao dolar e ao Euro, provocaram o aumento do fluxo turistico para o Brasil. Paises como
Portugal, Espanha, Itdlia e posteriormente o0s paises escandinavos aumentaram
significativamente o fluxo turistico para o Brasil, privilegiando em parte a regido Nordeste,
principalmente devido a proximidade geografica, a beleza do litoral e ao binbmio praia e sol
— fortes atrativos para o turista europeu. O crescimento do turismo certamente foi catalisador
do crescimento do investimento internacional direto que ocorreu de forma crescente na

primeira metade da década de 1900.

A presenca constante de estrangeiros nas cidades litoraneas do Nordeste, desencadeou um
forte crescimento tanto do mercado de segundas residéncias quanto de projetos turistico-

hoteleiros de grande porte (resorts, condominios etc) que chegou a afetar o mercado
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imobiliario local. No caso de Natal, capital do Rio Grande do Norte, segundo entrevistas dos
principais agentes do mercado imobiliario, a participacdo internacional atingiu cerca de 35%
de todas as transacdes realizadas. Esse crescimento representa o inicio de um processo de
descentralizacdo dos processos econdmicos e financeiros que tradicionalmente ocorriam
nos grandes centros financeiros globais, em suma, regides distantes dos paises centrais

comecavam a participar ativamente da globalizac&o financeira.

Foi nesse contexto, muitos governos estaduais e municipais se voltaram para a atividade
turistica como se esta fosse a redencdo econdmica da regido e fazendo uso de todo o
receituério neoliberal do city marketing, promoveram intervencdes urbanisticas e alteracdes
na legislacdo de modo a se adaptar as necessidades dos grupos econémicos que prometem
grandes investimentos no setor turistico e imobiliario. Assistiu-se a um forte processo de
ocupacao da faixa litoranea, especialmente por parte de grupos internacionais associados
as elites rentistas locais, seja na producdo de condominios fechados quanto no
planejamento de megaempreendimentos que abusavam dos recursos midiaticos,
especialmente do uso da imagem de esportistas e artistas de nivel internacional, na

divulgacdo dos empreendimentos.

Trés pontos devem frisados: (i) até 2008 a maior parte das unidades planejadas destinavam-
se ao mercado externo, caracterizando-se por habitacdes de grande porte e alto padréo de
acabamento; (i) a questdo da infraestrutura sempre ficava a cargo do estado interessado
em atrair os investidores e, (iii) as questdes ambientais e urbanisticas comecaram a ser

motivos de conflitos permanentes.

Paralelamente a toda essa efervecéncia o governo do Presidente Luis Inacio Lula da Silva
implantava uma série de alteracdes para reativacdo de uma politica habitacional capaz de
mitigar o déficit habitacional brasileiro. Tais alteracdes dividiam-se em dois grandes grupos:
aquelas voltadas para as habitacdes de interesse social — normalmente financiadas por
fundos paraestatais (FGTS e FAT por exemplo) e aquelas que procuravam fazer deslanchar
o financiamento de habitacbes através do mercado de capitais. Esse processo iniciado,
ainda no Governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso, com a criagéo do Sistema de
Financiamento Imobiliario (SFI) em 1997, e que, ainda ndo havia alcangcado ndmeros
significativos, principalmente devido a conjuntura macroeconémica do Brasil, passou por
uma profunda reformulacdo em 2004, com a ado¢do e regulamentacdo de alguns

instrumentos juridicos que alavancaram o setor habitacional brasileiro.
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Todo esse cenario passou por uma prova de fogo quando, em meados de 2008, foi
deflagrada a maior crise financeira internacional desde 1929. Batizada de ‘crise do
Subprime’, em referéncia aos titulos menos confidveis do mercado habitacional norte-
americano, a crise alastrou-se pela maioria dos paises desenvolvidos, atingindo o mercado
financeiro como um todo. O efeito dominé causado pela faléncia de algumas das mais
tradicionais instituicdes financeiras norte-americanas, provocou esvaziamento da imensa
bolha imobiliaria, enorme niveis de inadimpléncia, queda acentuada no preco dos iméveis e

até a estatizacdo das duas grandes agéncias de crédito imobiliario dos EUA.

O Brasil devido, principalmente, o perfil mais conservador das instituicbes financeiras, a
rigida regulamentacdo das operacdes financeiras e as rapidas medidas de recuperagéo da
economia (reducéo de impostos, programas de investimentos etc.) conseguiu atravessar a

crise com impacto reduzido chegando a 2010 com a recuperacao total dos indices pré-crise.

Apesar do impacto devastador nos megaprojetos turistico-hoteleiros — praticamente nenhum
foi concretizado, o mercado imobiliario continuou a crescer e a atrair investidores nacionais
e internacionais, embalado pelos programas governamentais como o ‘Minha Casa, Minha
Vida’ e pelas primeiras Ofertas Publicas de Ag¢bdes (OPA) das empresas do setor de
construcao civil e imobiliario no mercado de capitais. A venda de ac¢bes, por parte dessas
empresas, representa mais um passo no processo de financeirizagdo do capital imobiliario

impondo uma forte expansao nas atividades dessas companhias.

O resultado mais visivel foi a forte nacionalizacdo do mercado imobiliario, representado pela
chegada das empresas do setor para atuar nas principais cidades do Nordeste, seja de
maneira isolada ou em associagcdo com empresas locais. Juntamente com a producdo das
empresas locais e de capitais vizinhas (Recife, Fortaleza e Jodo Pessoa) que também
aportaram no mercado local, esta composto o quadro de enorme expansdo do crédito e da
producdo imobiliaria privada. Acrescente-se, ainda, que a escolha do Brasil para sediar os
dois maiores eventos esportivos mundiais - Copa do Mundo (2014) e Olimpiadas (2016) -
certamente devera trazer alteracdes excepcionais no setor turistico e imobilidrio do pais e,
especialmente para o Nordeste que abrigard 04 cidades-sede da Copa (Salvador, Recife,

Natal e Fortaleza).

Provavelmente o estoque de terras adquirido pelos grupos internacionais voltard a ser tema
de acalorados debate sobre o uso e ocupacdo do solo, influenciando nos precos dos
imoveis por apresentar elevado grau de valorizacdo em virtude de suas caracteristicas

ambientais e paisagisticas.
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Questbes como a mundializagdo dos capitais, a financeirizacdo do capital imobiliario,
globalizagdo x singularidades da regionais/locais vao estar lado a lado com outras como:
reducdo do déficit habitacional, crédito imobiliario, provisdo de infraestrutura e a
fragmentagéo das cidades brasileiras, recorrentes ao debate urbano. Compreender esses
fendbmenos faz-se necesséario para contribuir na redefinicdo de politicas publicas que
atenuem os principais conflitos e auxiliem na construgdo de uma melhor qualidade de vida

para os habitantes dessas cidades.

Consideracdes finais

O atual estagio de entrelagamento entre o capital financeiro e imobiliario tem origem nas
profundas alteragbes da economia pos-Bretton Woods. A crise que atingiu o Fordismo
restringia o processo de reproducdo ampliada do capital estimulando a emergéncia do
estado neoliberal. Foi nesse contexto que o processo de desregulamentagdo da economia
conduziu nos anos seguintes a uma fortissima expanséo e mundializagéo capital financeiro
que, através da criagcdo uma série instrumentos inovadores, conseguiu se associar a

diversas fragfes do capital — do industrial ao imobiliério.

A securitizacdo imobiliaria destaca-se dentre as inovagfes que possibilitam a expansdo do
crédito imobiliario repercutindo, na producao imobiliaria, interesses financeiros que nem
sempre coincidem com a demanda por espaco construido. Esse tipo de atuagéo transforma
mais ainda a relagcéo do capital com o territério podendo interferir nos processos urbanos de

modo a potencializar situacdes que possam gerar maiores ganhos.

Deve-se ter clareza que a expansao do sistema de crédito, em uma conjuntura de economia
estavel, certamente traz uma série de positividades como a geracao de emprego, o aumento
renda e a reducdo do déficit habitacional. Porém a euforia caracteristica de algumas fases
do ciclo pode implicar na reducdo das margens de seguranca e induzindo a uma economia
de endividamento (MINSKY, 1984). Trata-se nas palavras de Harvey (2005) do uso do
crédito como meio radical de apropriacdo do excedente econdmico — caracteristica da

acumulacéo por espoliagéo.

No Brasil, esse processo se reproduz atravées da manutengdo de um sistema de
financiamento com fundos paraestatais em paralelo com o novo sistema de mercado, ou
seja, ndo deixa de ser uma espécie de redistribuicdo de capital via Estado. Ademais, a
transformacdo do espaco urbano, seja através de intervencdes embelezadoras ou da
implantacdo de infraestruturas, redefine os lugares normalmente privilegiando determinados

setores do mercado.



CAPITULO llI

A evolucdo do crédito imobiliario no Brasil: do
autoritarismo a financeirizagéo.
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O financiamento habitacional no Brasil atravessa um momento de excepcional expanséao,
caracterizado pelos sucessivos recordes anuais na concessdo de crédito imobiliario,
alongamento dos prazos de financiamento e reducdo das taxas de juros. O aquecimento da
promocao imobiliaria, especialmente no que diz respeito a producdo de habitagbes, reflete
diretamente o aumento no volume de crédito e repercute significativamente na producao do
espaco urbano. Urge entender as condicdes e transformagfes que influenciaram tal
crescimento nos niveis de financiamento como forma de subsidiar analises tanto sobre a
sustentabilidade do modelo bem como sobre os impactos que esta expanséo pode vir a

causar sobre as cidades brasileiras.

N&o € objetivo deste trabalho esquadrinhar a evolugéo do sistema de crédito no Brasil desde
seus primordios, porém, € necessario contextualizar o fenbmeno de forma a proporcionar um
entendimento mais abrangente de como se chegou ao modelo atual. Desta forma, para um
melhor entendimento da atual conjuntura, faz-se necessario uma rapida revisdo sobre a
evolugdo do financiamento imobiliario no Brasil, concentrando-se especialmente no periodo
pés-Plano Real, quando se iniciaram as mudancas estruturais que conduziram ao novo

formato do sistema de crédito imobiliario no Brasil.

A questéo do financiamento imobiliario emerge, ao final do século XIX, conjuntamente com a
expansao do processo de urbanizacdo das principais cidades brasileiras. As transformacdes
decorrentes do fim do ciclo econdmico do café e o inicio do processo de industrializacdo
intensificaram o éxodo rural e o consequente crescimento demogréfico das areas urbanas. E
neste momento que se inicia 0 que pode se chamar de uma producao rentista, ou seja, de
casas de aluguel que seriam a base para o desenvolvimento de um novo tipo de capital

denominado imobiliario que visava especialmente a renda fundiaria urbana.

A auséncia de uma legislagdo urbanistica também permitiu a proliferacdo indiscriminada de
subhabitacbes e cohabitagbes que ficaram conhecidas como corticos e vilas, normalmente
situadas nas areas centrais das grandes cidades, que contribuiram para o agravamento uma
série de problemas urbanos decorrentes da altissima densidade e da insalubridade

caracteristica destas habitacdes.

As intervencgdes higienistas, comuns a época, representaram a resposta dos governos, e das
elites, na tentativa de reorganizar e recuperar os espacos privilegiados das cidades,
ordenando e embelezando as cidades. Além das intencdes estéticas e de saude publica, fica

clara a intencdo de transferir as populacdes de baixa renda para periferia e liberar as areas
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mais nobres para a exploragédo do mercado imobiliario. E neste contexto que se assiste ao
inicio da relacao entre o mercado imobiliario e o Estado que vai ser o foco deste capitulo.

Ao longo de todo o século XX esta relacdo serd desenvolvida e passard por diversos
modelos que repercutirdo na produgdo e consumo do espago urbano, especialmente das
metrépoles, mas também nas cidades de porte médio. Cada um desses modelos refletia sua
respectiva base legal estabelecida como forma de ordenar a distribuicdo de crédito e

combater o déficit habitacional.

O crescimento demografico acelerado das primeiras décadas implicou na primeira crise de
moradias que vai se acentuar na década de 30, dado o incremento do processo de
industrializacdo e o desestimulo do mercado de casas de aluguel, tendo em vista a
legislacdo amplamente favoravel ao inquilino. Surgem entéo as primeiras tentativas de se
estabelecer politicas de financiamento habitacional através dos Institutos e Caixas de
Aposentadoria. Esse momento é caracterizado por politicas populistas e paternalistas

insustentaveis do ponto de vista econémico.

Ap6s inimeros fracassos e, com a chegada dos militares ao poder através do golpe de 1964,
€ elaborado e implantado o principal modelo de financiamento habitacional brasileiro. O
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), lastreado por fundos paraestatais, funciona até os
dias atuais e mostrou-se flexivel o suficiente para atravessar as mais diferentes conjunturas
politicas e econbmicas. A despeito de todas as criticas, muitas delas pertinentes, o sistema
viabilizou a  construcao de cerca de 6,5 milhdes de habitacGes
gue, apesar de nao resolver completamente o déficit habitacional brasileiro, representam

uma significativa contribuicdo para o parque habitacional brasileiro. **

Com o fim da ditadura e a desestruturacdo do SFH, simbolizada pelo fechamento do Banco
Nacional de Habitacdo (BNH) em 1986, o Brasil atravessou uma década de forte crise no
crédito imobiliario durante a qual o setor privado foi forcado a se reorganizar e buscar novas
formas de financiamento para a producdo. Os altissimos indices de inflagcdo e as bruscas
alteracbes da economia causadas pelos sucessivos planos econdmicos amplificavam a

inseguranca em setor marcado pela incerteza radical. Nesse sentido os empreendimentos

> Segundo BONDUKI (http://www.usjt.br/arg.urb/numero_01/artigo_05_180908.pdf), o SFH
financiou 4,3 milhdes de habitacbes até a extincdo do BNH - sendo 2,4 com recursos do FGTS
(direcionadas ao setor popular) e 1,9 milhdes com recursos do SBPE para o mercado de classe média.
Somadas ao periodo pos-BNH (até o ano 2000) teriam sido financiadas 6,5 milhdes de unidades
habitacionais.
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autofinanciados ou organizados como condominios fechados destacaram-se como as

alternativas mais utilizadas pelos promotores imobiliarios.

A atual configuragdo do setor tem inicio com a implantacdo do Plano Real (1994), principal
responsavel pela estabilidade econdmica que perdura até os dias atuais. A moeda forte
(paritaria com o dolar) e o ambiente de inflacdo controlada alavancaram os chamados
empreendimentos autofinanciados e os condominios fechados em um primeiro momento
(1995/1996). Porém por atenderem principalmente as familias de renda mais alta, capazes
de absorverem financiamentos habitacionais em prazos mais curtos — 08 ou 10 anos — esses

empreendimentos rapidamente esgotaram seu nicho de mercado.

Em 1997, o ideario neoliberal que predominava no governo estimulou a criagdo de um novo
modelo de financiamento, mais agil e flexivel, baseado na experiéncia norte-americana e
estruturado no mercado financeiro enquanto provedor dos recursos para a habitacdo. O SFlI
(Sistema Financeiro Imobiliario) ndo alcangou o sucesso esperado nos primeiros anos tendo
em vista principalmente a conjuntura macroecondmica e a politica de juros do proprio
governo federal, no entanto com as mudancas nesta conjuntura tem apresentado um
crescimento significativo nos Ultimos anos. Por outro lado o SFH, que nado foi extinto,
continuou se adaptando e ainda permanece como a principal politica de financiamento

publico da habitagéo.

E certo que, desde as intervencdes higienistas até os financiamentos liberados pelo SFI,
todas as politicas habitacionais vém se refletindo na estruturacdo do espaco urbano das
cidades brasileiras. Desta forma a reordenacdo das areas centrais, a periferizagdo dos
conjuntos habitacionais, a verticalizacdo das incorporagbes e a segregagcdo dos
condominios autofinanciados podem ser entendidos como uma sequéncia de
espacializagbes influenciadas pelos modelos de financiamento habitacional predominantes
em cada momento. Adotando os conceitos formulados por Abramo (1995) cada periodo

produtivo citado poderia caracterizar um regime urbano e sua respectiva regulagéo urbana.

Em 2004, através da Lei n°. 10.931/04, o sistema de financiamento foi novamente alterado
para se alcancar a configuracdo atual, ou seja, com a criagdo do SNH — Sistema Nacional de
Habitagdo, passa a serem estabelecidas regras claras para a convivéncia entre os dois
subsistemas oficiais de financiamento — um baseado no mercado de capitais e outro
baseado nos fundos paraestatais. Tal organizacdo encontra um setor imobiliario mais
amadurecido e estruturado, também para o sistema de autofinanciamento, ao qual veio

somar-se, a partir de 2009, o Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMV) que, utilizando
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recursos do Orcamento Geral da Unido, veio implantar uma forte politica de subsidios para o
financiamento de habita¢des destinadas a populacao de renda mais baixa.

O resultado de todo esse contexto tem sido um fortissimo aquecimento, tanto do setor de
crédito quanto da producdo imobilidria, que a partir dos varios modelos de financiamento
citados vem atingido diversas faixas de renda. Os impactos para a economia e espaco
urbano, consequentemente, tém sido significativos: A rapida e desordenada ocupacdo de
areas periféricas vem acarretando graves problemas de falta de infraestrutura, alteracfes
nos precos e tipologia dos iméveis, agravamento do processo de segregacgdo socioespacial,

agora refletindo os variados sistemas de financiamento.

Este capitulo pretende revisar essa evolugdo, concentrando-se no momento pés-Plano Real,
como forma de contribuir para o entendimento da l6gica do funcionamento conjunto dos

sistemas vigentes e suas participagdes na produgdo habitacional recente.

3.1. A génese da politica habitacional brasileira

O crescimento populacional urbano no Brasil se acentuou a partir do final do século XIX
qguando, ao final do ciclo do café, intensificou-se o processo de urbanizagdo das principais
cidades brasileiras. A producdo de moradias, até entdo incipiente, comeca a atrair tanto o
capital comercial quanto o industrial, na busca de formas mais seguras para seus

investimentos financeiros.

De acordo com Lacerda (1990), dois tipos de producdo podem ser identificados nesse
momento, quais sejam: (i) a producdo ndo mercantil — quando o usuario constréi ou
contrata um agente construtor para erguer sua moradia e o valor de uso € mais importante
do que o valor de troca e, (ii) a producédo rentista — quando o produtor constréi casas para

alugar e formar um patriménio imobiliario.

O fato é que durante as primeiras décadas do século XX se observa um forte crescimento
populacional que, ao encontrar as cidades despreparadas, desencadeia uma série de
problemas urbanos inclusive as primeiras crises habitacionais. O rapido crescimento traz
consigo as bases para a mercantilizacdo do solo e da moradia fazendo com que proliferem
as casas de aluguel, os corticos e as vilas - quase sempre habitacdes de baixa qualidade,
gue evidenciam a falta de legislacdo sobre o assunto e obsess&o pelo lucro por parte dos
produtores. As altissimas densidades deste tipo de moradia aliada ao despreparo das

cidades trouxeram consigo graves problemas de salubridade que, consequentemente,
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estimularam as intervengfes higienistas - marcantes na virada do século nos principais

centros urbanos do Brasil.

Estas intervengdes higienistas sdo adotadas como uma forma de combate a proliferacéo de
doencas infectocontagiosas e epidémicas que encontravam nos grandes centros urbanos da
época 0 ambiente ideal para se disseminar. Inspiradas no modelo europeu, o
embelezamento e a segregacao foram algumas das marcas desses processos de renovacao
urbana. Enquanto o0s ricos continuaram a morar nos centros, agora remodelados e
higienizados, os pobres sédo deslocados para periferias cada vez mais distantes e carentes
da infraestrutura basica. Nesse processo muitas areas rurais contiguas as cidades vao

sendo incorporadas a malha urbana, sob a forma de loteamentos.

Assim, as mudancas ocorridas nas cidades brasileiras neste processo de
“regeneracdo” revelavam pela primeira vez a face fragmentaria da “cidade
do capital”, iniciando a divisdo do espago urbano entre o centro e a periferia.
Como resultado deste processo, podemos ver, também, o principal recurso
que historicamente as classes populares tém buscado para suprir a crise de
habitacdo, qual seja, a ocupacao de terrenos vazios que, no caso do Rio de
Janeiro, eram o0s suburbios e as encostas dos morros (BOTEGA, disponivel
em  http://www.fals.com.br/revela7/politicahabitacional.pdf acesso em:
28.05.2010).

Durante as trés primeiras décadas do século XX os projetos urbanisticos se difundem a partir
do Rio de Janeiro e Sdo Paulo para as demais capitais das provincias, inclusive para
aquelas que ainda ndo apresentavam sinais de uma urbanizacdo mais relevante, como é o
caso de Natal/RN, aonde a remodelacdo chega curiosamente antes de uma urbanizacdo

mais acentuada.

A promulgacéo de leis e decretos que normatizavam a construgdo e o regime de aluguéis
(Lei do Inquilinato) vai aos poucos desestimulando a producéo rentista e agravando a crise

da moradia que alcancara seu auge na década de 1930.

Em sintese, até 1930, os dois sistemas de producédo de habitacdo — a ndo
mercantil e a rentista — ndo foram capazes de deter a crise da moradia.
Todavia, haviam sido criadas as condigfes necessarias a emergéncia de um
capital circulante autbnomo: por um lado, o mercado de terras garantia a
liberacdo de solos e, por outro, a producdo rentista havia separado o
trabalho produtivo do consumo (LACERDA, 1990, p. 85).

A substituicdo do modelo agrario-exportador para o modelo urbano-industrial marca o
periodo getulista que se inicia com a Revolugdo de 1930. Essa mudanca, entretanto, nao

altera as estruturas do modelo inicial mantendo o latifindio e a concentracdo de renda que
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foram fatores determinantes para o éxodo rural que determinou a rapida expansao urbana

brasileira, como demonstra a Tabela 01.

TABELA 01
DISTRIBUIQAO DA POPULAQAO BRASILEIRA /1940 - 1991.
DECADA POPULACAO POPULACAO Taxa de crescimento da
URBANA (%) RURAL (%) populac¢éo urbana

1940 31.2 68.8 -
1950 36.2 63.8 116,02
1960 45.4 54.6 125,41
1970 55.9 44.1 123,12
1980 67.7 32.4 121,10
1991 74.8 24.5 110,48

Fonte: IBGE, censos demograficos.

A questdo social assume novas dimensdes com o aumento das pressfes da classe operaria
reivindicando uma intervengdo maior do Estado inclusive na questdo habitacional. Diante da
gravidade do quadro, mas também em fun¢éo dos possiveis dividendos politicos, o Estado
passa a intervir através de uma politica habitacional pontual e fragmentada que utilizava os
IAPS (Institutos de Aposentadorias e Pensfes) e as Caixas de Aposentadoria existentes
como intermediarios. Tais estruturas atuavam segundo um intenso jogo de interesses
politicos e corporativos utilizando sua pesada burocracia para favorecer seus associados
(LACERDA, 1990).

Ao desestimulo ao capital imobiliario rentista — fruto da adocao da legislagao
de protecdo ao inquilinato — e ao carater excludente da intervengcdo do
Estado (Institutos e Caixas de Aposentadoria) vdo somar outros fatores que
dardo origem, a partir da década de 40, ao sistema de incorporacdo
imobiliaria. Entre eles, o surgimento de um crédito imobiliério privado e a
introdugdo do concreto armado. Este sistema gerou um verdadeiro “boom”
em 1937/1943, notadamente no Rio de janeiro e Sdo Paulo (LACERDA,
1990, p.89-90).

A desvalorizagdo da moeda, a auséncia de um mercado financeiro maduro e uma legislagéo
que privilegiava o inquilino levou a canalizacdo de boa parte do capital imobiliario para a
construcdo de moradias novas provocando um superaquecimento do mercado refletido em
processo de destruicdo dos centros antigos e sua substituicdo por novos edificios. Essa
substituicdo, no entanto, ndo amenizava a crise da habitacdo, pois a maioria das novas
construcdes era de residéncias de luxo implicando no inicio do processo de favelizacao
principalmente em cidades como o Rio de Janeiro. Este momento marca o surgimento

capital incorporador.
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Vargas ainda tentou reorganizar a politica habitacional criando em 1944 a Comissdo de
Aplicacdo das Reservas da Previdéncia Social (CARPS) que tinha como objetivo estudar o
problema da habitacdo do operario e unificar as ac¢Bes dos varios Institutos de
Aposentadoria e Pensdo numa superinstituicdo de previdéncia social. Porém toda esta
articulacdo desmorona com o golpe de Estado de 1945.

A forte politizacdo das massas trabalhadoras € confrontada pela politica conservadora e
pela forte repressdo do governo Dutra. O setor da habitacdo se destaca nesse contexto
como o Unico que poderia atender as demandas tanto dos setores populares quanto dos
setores capitalistas (materiais de constru¢cdo e construgdo civil). Além do mais o bem
habitacdo era associado a questdo da estabilidade social, atenuando a tensdo das massas
nos grandes centros urbanos do pais. Com base nessas idéias é criada pelo Decreto-Lei n°.
9218/46 a Fundacgdo da Casa Popular (FCP)* responsavel por um novo momento da

politica habitacional brasileira.

Lacerda destaca a importancia da mudanca na percep¢ao do problema habitacional com a

criacdo da FCP como 6rgao de politica urbana destinado a atuar de maneira mais integrada.

O importante, na nova politica habitacional, no entanto, foi a percepcao de
que a solucéo do problema exigia uma atuacdo mais abrangente, capaz de
atacar os entraves representados notadamente pelos aspectos fisicos da
estrutura urbana, embora os aspectos sociais e econdmicos também
merecessem destaque. O Decreto-Lei n°. 9777 de 06 de setembro de 1946
ampliava a esfera de atuagdo da Fundagdo da Casa Popular,
transformando-a em um o6rgdo de politica urbana ao intervir em areas
complementares como infraestrutura fisica (abastecimento d’agua, esgoto,
energia elétrica), ao financiar a indUstria de construcdo e ao incentivar
estudos e pesquisas que visassem o0 barateamento de habitacdes
(LACERDA, 1990, p. 90-91).

Este 6rgdo que representava a nova politica habitacional brasileira atravessou varios
governos e diferentes conjunturas econémicas sem conseguir atingir minimamente seus
objetivos®. O paternalismo e o jogo politico da troca de favores subvertiam a légica da
politica habitacional levando a implantacdo dos conjuntos habitacionais de maneira dispersa
em cidades pequenas e médias, em detrimento de outras regides que tinham necessidades
mais urgentes. A auséncia da correcdo monetaria nas prestacfes transformava o
financiamento em uma espécie de subsidio integral que tornava o sistema econdémico

inviavel.

52 Sobre a atuacdo da Fundacdao Casa Popular alguns trabalhos seminais devem ser citados:

AZEVEDO e ANDRADE 1980; MELO 1987,1991,1992; BONDUKI, 2004.
>3 Segundo BONDUKI (2004) em dezoito anos de atuacdo a FCP produziu apenas 18.132 unidades
(@aprox. 900 habitacées/ano) contra um total de 123.995 financiados pelos IAPS.
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A producédo habitacional da FCP, talvez devido a seu carater rarefeito, ndo trouxe impactos
significativos para o tecido urbano das cidades. O pequeno porte das intervengdes, muitas
se restringindo a substituicdo de favelas e mocambos n&o chegaram transformar o espaco

urbano.

O agravamento da situac&do econdmica brasileira, com o crescente aumento dos precos que
marcou governo de Juscelino Kubitschek (1956-1961) aliado a falta de mecanismos de
protecdo desses financiamentos inviabilizava a aplicacdo de novos recursos nesse setor
aumentando os prazos de construgdo e o aumento dos custos devido a perda de economia

do processo.

Apesar do aprofundamento do debate sobre problema habitacional e da percep¢édo de que
seria necessaria um reforma urbana mais profunda para resolvé-lo, durante o governo Jodo

Goulart, a estagnacgdo econdmica ndo permitiu maiores avancos na politica habitacional.

Com o golpe militar de 1964 percebe-se uma guinada no sentido de se usar critérios
empresariais na distribuicdo dos recursos e na conducdo dos programas sociais - as
politicas populistas s@o eliminadas em um contexto de contencdo dos processos
inflacionérios. A criacdo do BNH em 1964 é um marco na redefinicdo de novas politicas que

continuaria buscando equacionar a questéo habitacional brasileira.

3.2. O Sistema Financeiro da Habitacdo — 1964 a 1986

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) foi o mais complexo e importante programa de
politica habitacional brasileiro. Apesar das falhas na sua criacdo e conducdo, este sistema
se mostrou flexivel para atravessar os mais distintos momentos econdmicos do pais e

possibilitou & producéo de aproximadamente 6,5 milhdes de moradia.

Sem pretender fazer uma andlise profunda e quantitativa do sistema serdo relatadas a
seguir as principais fases do desenvolvimento e evolugéo do sistema como forma ajudar na
compreensédo da sua forma de atuacao atual, apds a criacdo de um sistema paralelo — o SFl

(Sistema de Financiamento Imobiliario), que se pretende mais &gil e flexivel do que o SFH.

O regime implantado pela ditadura militar a partir de 1964 propbe-se a combater
frontalmente dois grandes problemas dos governos anteriores: o populismo, responsavel
pelas politicas distributivistas e 0 processo inflacionario. Segundo Lacerda (1990, p. 101) os

novos governantes acreditavam que era necessario “combater a inflagdo e estimular a
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concentracdo de renda como condi¢ao indispensavel para a retomada dos investimentos
publicos e privados”.
A formulacdo e execucdo das diretrizes dos governos que se sucederam
apos 1964, so se viabilizaram mediante uma estrutura politica excepcional e

uma redefinigdo no funcionamento do sistema financeiro e do mercado da
forca de trabalho (LACERDA, 1990, p.101).

Dentre todas as medidas politicas tomadas pelos governos pretende-se destacar as
alteragbes no Sistema Financeiro Nacional (SFN) e, especialmente, a criagdo do Sistema
Financeiro da Habitacdo. A reorganizacdo do SFN iniciou-se pela criagdo de um conjunto
de instituicbes e instrumentos financeiros que possibilitassem a transferéncia de capitais
entre os diversos setores da economia, criando condi¢bes para uma maior liquidez do

mercado.

Foram criados entdo o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil
(autoridades monetérias) e o Banco Nacional de Habitagao, para compor juntamente com
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), Banco do Brasil (BB), Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social (BNDES) e Caixa Econbmica Federal (CEF), as

demais autoridades de apoio.

Ao mercado de capitais foram acrescentados 0s seguintes instrumentos: a correcao
monetaria e a regulamentacao das formas gerais de operacdo das sociedades de capital

aberto, companhias e bancos de investimentos, corretoras e distribuidoras de valores.

Entre 1964 e 1968 através de varias leis e resolugdes o0 governo estruturou ndo s6 o setor
habitacional como o mercado imobiliario. A Lei 4.380/64 instituiu o Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH) cujo principal 6rgdo, normativo e financiador, era o Banco Nacional da
Habitacdo (BNH) - inclusive do Sistema Financeiro de Saneamento. Esta Lei também criou o
Servico Federal de habitacdo e Urbanismo (SERFHAU), as Sociedades de crédito
imobiliario (SCI) e as Letras Imobiliarias (LI), além de estabelecer a correcdo monetaria nos

contratos imobiliarios de interesse social.

Azevedo & Andrade, Bolaffi (1982), Bonduki (2004) e Maricato (1983 e 1987) destacam-se
entre 0s autores que esmiugcaram as estratégias do governo militar quando da instalacédo do
BNH. As principais criticas se referem ao caréter financeiro do sistema, muito mais voltado
para o desenvolvimento econdmico do que para a questdo social propriamente dita. A

adocao de uma légica empresarial ndo exclui o paternalismo herdado do momento anterior
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dando continuidade as motivacdes politicas caracteristicas do setor — manter o apoio das

massas populares e conter as tensdes nos centros urbanos.

Ainda em 1964 a Lei n° 4.591 regulamentou a atividade de incorporacao imobiliaria,

definindo e disciplinando a constituicdo de condominios e atividade do incorporador.

Paragrafo Unico. Para efeito desta Lei, considera-se incorporacao
imobilidria a atividade exercida com o intuito de promover e realizar a
construgdo, para alienacao total ou parcial, de edificacbes ou conjunto de
edificacbes compostas de unidades autbnomas;

Art. 29. Considera-se incorporador a pessoa fisica ou juridica, comerciante
ou néo, que embora nao efetuando a construcdo, compromisse ou efetive a
venda de fracOes ideais de terreno objetivando a vinculacédo de tais fragcbes
a unidades autbnomas, em edificacbes a serem construidas ou em
construgdo sob regime condominial, ou que meramente aceite propostas
para efetivacdo de tais transacdes, coordenando e levando a térmo a
incorporagdo e responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a
certo prazo, preco e determinadas condi¢cdes, das obras concluidas
(BRASIL, 1964).

Esta lei também conhecida como Lei das Incorporag¢des Imobiliarias foi fundamental para a
estruturacdo do setor privado da habitagdo, que posteriormente vai utilizar recursos oriundos
do SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo) - um subsistema do SFH, para
construir habitacGes para a populacdo de renda média, principalmente através dos edificios

de apartamentos.

A atuacdo do BNH, em seu primeiro momento, é orientada pelo grupo lacerdista que
conseguiu fazer o primeiro presidente do Banco — a professora Sandra Cavalcanti. A
estratégia principal era a erradicacdo de favelas e a constru¢cdo de grandes conjuntos nas
periferias distantes das cidades. Em aproximadamente 17 meses foram criadas 19
COHAB'’s espalhadas por todo Brasil, porém a disputa entre os varios grupos que tinham
trabalhado para a criacdo do BNH levou a substituicdo da presidenta por equipes ligadas ao
ministro do planejamento Roberto Campos. Esta mudanca de orientacdo acelerou a
implementacdo de medidas na dire¢do da adogdo do modelo americano de crédito

imobiliario. Essa mudanca afirmava a hegemonia da concepcao financista do sistema.

Uma série de medidas é tomada nos anos seguintes para estruturar o pleno funcionamento
do sistema. Dentre elas pode-se destacar:

e Lei n° 4.864/65 — criava incentivos tributarios como a isencdo de IPI para alguns

setores da construcdo civil, normatizava indices para a correcdo monetaria de

prestacbes e saldos devedores e alterava os limitadores para a aplicacdo dos
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recursos. Ademais, autorizava as sociedades de crédito e financiamento a se
transformarem em sociedades de crédito imobiliario;

e Lei n°% 4.728/65 — disciplinava o mercado de capitais introduzindo correcfes
monetarias trimestrais pela variagdo da ORTN para prestacgfes, contratos e
empréstimos;

e Leine. 5.107/66 — substituia a forma de financiamento do SFH>* um fundo para-fiscal
formado pela contribuicdo mensal dos empregadores aos seus empregados,
mediante depdsito de 8% das remuneracdes em conta vinculada, sob gestédo publica
— 0 FGTS ((Fundo de Garantia por Tempo de Servicgo).

Os depésitos do FGTS constituiram entdo o principal suporte financeiro da politica
habitacional permitindo que se conferisse um tratamento sistematico ao atendimento das

necessidades habitacionais das camadas mais pobres da populacéo.

Para atender as demandas habitacionais da populacédo de renda média foi regulamentado,
em 1967, um subsistema formado pelas SCI's (Sociedades de Crédito Imobiliario), APE’s
(Associacdes de Poupanca e Empréstimo) e as Caixas Econdmicas que juntos constituiam
o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) cujas fontes de recurso, em um
primeiro momento, foram as Letras Imobiliarias.>® Posteriormente a caderneta de poupanca
passou a ser a principal fonte de recursos uma vez que, devido a sua rentabilidade, liquidez
e seguranca, este passou a ser o ativo financeiro mais procurado por individuos de todas as

classes sociais.

Competia ao BNH regulamentar toda a condicdo de financiamento das
operacgdes a cargo do SBPE, planos de reajustes das presta¢fes e do saldo
devedor, cobertura eventual do FCVS entre outros temas similares.
Também competia ao BNH regulamentar os programas de investimento
com os recursos do SBPE, tais como o plano empresério — financiamento
da producdo de habitacdes desenvolvido por incorporadores; o programa
condominio — financiamento da producdo desenvolvido sem a figura do
incorporador; o programa de construcdo individual da casa propria e o
financiamento da construgdo em terreno proprio (ROYER, 2009, p.53).

Desta forma estavam organizados os principais instrumentos de funding para o crédito

habitacional e imobiliario no Pais. Com tais mudancas nas fontes de financiamento o BNH

54 Além de um capital inicial de Cr$ 1.000.000, os recursos iniciais do SFH/BNH originavam-se de

uma contribuicdo de 1% incidente sobre os salarios dos trabalhadores celetistas, da subscricdo
compulséria de letras imobiliarias emitidas pelo BNH por locadores de imdveis com area superior a
160m?, por Institutos de Previdéncia, SESC, SESI, Caixas Econdmicas e promotores de construcao de
|move|s com valor entre 1000 e 2000 salarios minimos, além de recursos subscritos pela Unido.

Novos instrumentos mobiliarios, as letras imobiliarias constituiam-se em titulos de longo
prazo, com prazos de maturacdo entre 3 e 10 anos que pagavam juros de 8% ao ano, acrescidos de
correcao monetaria.
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rapidamente foi elevado a condi¢do de segundo estabelecimento bancério do pais por conta
da aplicagéo e liquidez de seus recursos.

Completava-se a instrumentagdo legal e regulamentar para o pleno
funcionamento do sistema financeiro da habitagdo (SFH). O BNH
transformava-se em um banco central de depdsitos, garantindo o suporte
financeiro para realizar seus programas. Assumia, assim, a caracteristica de
banco de investimentos das empresas privadas do setor de edificacbes
(LACERDA, 1990, p.119).

Os critérios estabelecidos para a aplicacdo dos recursos no setor habitacional foram
diferenciados em funcdo das fontes geradoras, tendo em vista a necessidade de
compatibilizar a rentabilidade dos financiamentos concedidos com o0 custo dos recursos
captados. Assim, os financiamentos habitacionais a populagdo de baixa renda eram
concedidos a taxas de juros baixas, dado o seu carater social. Desta forma, eles ndo
poderiam ser concedidos pelos agentes financeiros do SBPE, que captam recursos do

publico, os quais precisam ser remunerados adequadamente.

Na montagem do SFH, observou-se ainda que havia necessidade de
subsidios as familias de renda mais baixa, o que foi realizado de maneira a
ndo recorrer a recursos do Tesouro Nacional. Foi estabelecido entdo um
subsidio cruzado, interno ao sistema, que consistia em cobrar taxas de juros
diferenciadas e crescentes, de acordo com o valor do financiamento,
formando uma combinag&o que, mesmo utilizando taxas inferiores ao custo
de captacdo de recursos nos financiamento menores, produzia uma taxa
média capaz de remunerar 0S recursos e 0s agentes que atuavam no
sistema (http://www.bcb.gov.br/?SFHHIST acessada em 31.05.10).

O mercado habitacional foi assim segmentado em trés niveis, atendidos pelos diferentes
agentes do SFH, a saber: mercado popular (familias com renda mensal até 3 salarios
minimos e atendidos pela s COHAB’s), mercado econdmico (familias com renda de 3 a 6
salarios minimos e atendidas por organizagées mutualistas sem fins lucrativos denominadas
Cooperativas habitacionais) e mercado médio (atendido pelos agentes financeiros do
SBPE). Os dois primeiros eram financiados basicamente com recursos do FGTS, enquanto

que o mercado meédio era financiado com recursos das cadernetas de poupanca.

Esse modelo estruturava-se baseado nas seguintes premissas: (i) identidade de indices de
atualizagcdo monetaria no ativo e passivo, (ii) reajuste de encargos pelo indexador do ativo,
(ii) manutencdo do ambiente econdmico estavel e em crescimento e, (iv) na seguranca
juridica dos contratos. Também era prevista uma evolugdo dindmica, ou seja, no medida em
que o volume de captacdo liquida tendesse a alcancar o limite em que o crescimento for
apenas marginal, deveria ocorrer uma substituicdo natural das fontes de recursos pelos

retornos dos financiamentos.


http://www.bcb.gov.br/?SFHHIST
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Também foi criado por meio da Resolugéo n°. 25 (16.06.67) o Fundo de Compensacao de
VariagBes Salariais (FCVS) que serviria para pagar possiveis saldos residuais ao término do
prazo de financiamento. Sua finalidade era garantir a responsabilidade pelo pagamento de
residuo do saldo devedor, por ocasido da Ultima prestacdo paga pelo mutuario ao término
do contrato. Para tanto, o0 mutuario sé poderia ter um financiamento em seu nome, conforme

previsdo legal e contratual.

Para uma rapida exposi¢do sobre o funcionamento do SFH até a extincdo do BNH sera
utilizada a classificagdo proposta por Royer (2009) que subdivide a atuacdo do sistema em

quatro fases, quais sejam:

1° MOMENTO (1964 -1972) — caracterizado pelo Programa Mercado de
Hipotecas apresentou alta inadimpléncia e foi rapidamente
substituido;

2° MOMENTO (1972-1975) — Caracterizado pelo langamento de varios
programas voltados para questdes urbanas, desviando do
problema habitacional propriamente dito. (Ex. Projeto CURA -
Comunidade Urbana de Recuperacao Acelerada);

3° MOMENTO (1975-1977) — Retorno aos objetivos iniciais com programas
voltados para habitacdo da populacdo de renda mais baixa (Ex.
PROFILURB - Programa de Lotes Urbanizados);

4° MOMENTO (1978 — 1986) — Programas alternativos e declinio (Ex.
PROMORAR - Programa de Erradicacédo da Subhabitacdo)

Como foi citado anteriormente em um primeiro momento destacou-se o programa Mercado
de Hipotecas (1966) que buscava implantar um sistema similar ao saving and loans
americano. A principal caracteristica deste programa era a de que a
construtora/incorporadora assinava um contrato com o BNH se comprometendo a adquirir
os créditos hipotecarios obtidos com a venda das unidades. Esses recursos serviriam como
lastro do contrato de empréstimo entre o originador (incorporador) e uma instituicdo
financeira (SCI ou banco). O BNH repassava os recursos destinados a construgéo para essa
instituicdo financeira. Finalizada a construgdo, as dividas entre originador e a instituicao
financeira eram quitadas e o BNH ficava como credor hipotecario do mutuéario final,

assumindo todo o risco da operacao.

A distribuicdo de recursos através do BNH apresentou contradicGes desde o primeiro

momento, pois, mesmo produzindo um ndmero maior de unidades habitacionais para o
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mercado popular, é para o mercado médio que se destinam a maior parcela dos recursos
aplicados. Mesmo com o sistema de subsidios cruzados que visava contrabalancar a
distribuicdo dos financiamentos a elevada taxa de inadimpléncia tornava inviavel o
desempenho empresarial do Banco, forcando a reorientacdo dos financiamentos em uma

etapa posterior.

A distribuicdo dos investimentos por mercado, assim como as condi¢des de
pagamento no periodo 1964/69, comprometeram o desempenho do BNH
nos moldes empresariais, constituindo-se em motivos para que
reorientassem suas aplicacdes nos anos posteriores. Motivos estes
concretizados por um numero elevado de inadimpléncia. Este, colocando
em jogo o préprio funcionamento do banco, estava diretamente relacionado
com a politica salarial posta em pratica pos 1964, que determinou uma
diminuigcdo do salario real do trabalhador e uma concentracdo de renda a
favor das classes médias urbanas e dos estratos mais elevados
(LACERDA, 1990, p.125).

A principal critica a este programa se deve ao fato do BNH priorizar o desenho financeiro do
sistema (reajuste das prestagdes e do saldo devedor) deixando as decisdes sobre tipologia
da habitac&o e sobre a demanda que seria atendida a cargo da iniciativa privada (BOLAFFI,
1972).

Em 1971 o BNH deixa de ser uma autarquia e passa a funcionar enquanto empresa publica,
em suma, passa a operar como banco de segunda linha, exercendo controle e fiscalizacao
sobre as operacdes, porém sem lidar diretamente com o publico. Segundo Maricato (1987) e
Azevedo & Andrade (1982) essa mudanca serviria como uma resposta as criticas sobre o
péssimo desempenho do Programa Mercado de Hipotecas, com altissimas taxas de

inadimpléncia.

A segunda fase inicia-se com o BNH buscando dois caminhos para viabilizar seus
financiamentos:
e ampliacdo dos financiamentos para o mercado médio que tinha classe média alta
como consumidora solvavel capaz de realizar a mercadoria-habitagao;
e criagdo de uma série de programas que adentram o dominio do planejamento urbano
e afastam o BNH da questdo habitacional. Destacam-se o CURA — Projeto de
Complementacdo Urbana (1972), os Fundos regionais para o Desenvolvimento
Urbano (1973), Financiamento para Urbanizacdo (1974), Financiamento para
Sistemas Ferroviarios para Transporte Urbano de Passageiros (1975),
Financiamento para Planejamento Urbano (1975), Apoio ao Desenvolvimento de

Polos Econbmicos (1976);



Pagina |118

Este redirecionamento buscava orientar os financiamentos para obras urbanas no sentido
de injetar recursos na construgdo civil e buscar clientes com capacidade de pagamento.
Essa € outra caracteristica da politica habitacional representada pelo SFH, se por um lado
era apresentada como uma iniciativa social para erradicar os problemas habitacionais, por
outro era uma enorme fonte de subsidio para a iniciativa privada — especialmente a industria
da construgdo civil, que por forte geradora de emprego atendia as diretrizes politicas do

governo.

Outro problema grave se dava na medida em que o SBPE que era o agente financeiro do
mercado meédio através das cadernetas de poupanca, ndo conseguir autonomia e continuar
sendo subsidiado em até 45% pelos recursos oriundos do FGTS. Para Lacerda (1990, p.
127) isto significava que “com um bem que pertence a todos, elege-se uma reduzidissima

parcela da populagao como proprietaria de habitacao”.

Apesar do mercado médio ainda concentrar a maior parte das unidades financiadas
observa-se a partir 1975 o crescimento dos financiamentos para o mercado popular. Para
tanto algumas medidas foram fundamentais, tais como: o aumento dos prazos de
amortizacdo das dividas, a diminuicdo das taxas de juros e a premia¢do dos mutuarios que

mantivessem os pagamentos em dia.

Outra mudanca importante desta fase foi a ampliacdo da faixa de atendimento do mercado
popular de 1 a 3 para 3 a 5 salarios minimos, excluindo uma parcela significativa da
populacao de baixa renda. O repasse das casas dos conjuntos habitacionais para individuos
de classe média ou o aluguel por precos maiores do que as mensalidades também
contribuiam para o aparente bom desempenho das COHAB’s no que tange aos aspectos

financeiros, porém desviavam-se cada vez mais dos objetivos iniciais.

Na tentativa de recuperar o direcionamento primordial o BNH entra na quarta fase na qual
séo lancados vérios planos alternativos como o PROFILURB (1975), o FICAM (1975) e o
PROMORAR (1980). O primeiro oferecia financiamentos em 15 anos para a compra de lotes
com infraestrutura basica, ficando a constru¢do da casa a cargo do mutuério. O segundo
atendia &s familias que ja possuiam o lote e renda de até 5 salarios minimos e o Ultimo que
se caracterizou como um programa de erradicacdo de subhabitacfes. O diferencial do
PROMORAR é que ele era financiado pelo FINSOCIAL (1982), uma contribuicdo

compulséria de 1% sobre o faturamento das empresas.
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Todas essas tentativas ndo conseguem evitar a desestruturacdo do sistema na década de
80. O recrudescimento da crise internacional, o forte retorno da inflacdo, aliado a uma
politica econdmica recessiva, que gerou altos niveis de desemprego e uma politica salarial
perversa comeca a afetar mais fortemente a j& fragilizada economia brasileira acelerando o
declinio do SFH.

As razdes que levaram a desestruturacdo do Sistema Financeiro da habitacdo foram muitas
e ja foram exaustivamente tratadas por uma série de autores, portanto a seguir serdo
listadas apenas aquelas que possivelmente foram as mais decisivas para a derrocada do

sistema.

A partir 1983 o principio da identidade de indices foi quebrado — o reajuste das prestagdes
foi feito com 80% da variagdo do salario minimo, gerando um descasamento entre o ativo e

o0 passivo do financiamento;

Dessa forma, observa-se que o descasamento entre os indexadores das
operagcbes e o0s encargos mensais foram fatores cruciais para o
desmoronamento do sistema. Também a queda acentuada dos salarios, e a
alta inadimpléncia dai decorrente, a expressiva queda de arrecadacao do
FGTS, originada principalmente por reducdo de salarios, desemprego,
saques elevados das contas do fundo e crescente informalizacdo da
economia, tiveram importancia na derrocada do equilibrio econémico-
financeiro do BNH. Fatos que podem ser interpretados como conseqiiéncias
da crise internacional na economia brasileira observadas no aumento do
desemprego (e, portanto dos saques do FGTS) no aumento da
inadimpléncia e na queda da captacao da poupanca (ROYER, 2009, p.58).

Em 1985 houve um subdimensionamento do indice de reajuste das prestacdes dos
contratos. Nesse ano destaca-se o bénus do SFH pelo qual os reajustes das prestacbes
seriam efetuados a 112% e a real variagdo monetaria foi de 246% no periodo anterior. O
resultado dessa politica de sobreajustamentos foi uma drastica reducdo no retorno dos
financiamentos — o resultado é que os mutuarios pagavam prestacoes irrisérias na faixa de

5% a 10% dos aluguéis de imdveis similares.

Em 1986, devido ao Plano Cruzado, as prestacfes foram convertidas para a nova moeda
pelas médias aritméticas das prestacdes dos seis ou doze meses anteriores a margco de
1986, atingindo a totalidade dos contratos. A partir desse plano, véarios planos foram
editados: Plano Cruzado Il, Plano Bresser, Plano Verado, Plano Collor | e Plano Collor II,
sempre congelando prec¢os e salarios.

Alguns autores atribuem também o desequilibrio do sistema, e mesmo sua
extingdo, a uma politica indiscriminada de concessdo de subsidios nas
prestacoes. Decisdes do Ministério do Interior e do proprio BNH estenderam
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beneficios de correcdo das prestagcdes muito abaixo da inflagdo a todos os
mutuarios, sem distincdo. Fragilizado pela crescente crise financeira, o
sistema integrado, raiz da moderna politica habitacional brasileira, se
desarticula. Seja pela extingdo propriamente dita do BNH (fragmentacédo
institucional), seja pelo esgotamento do modelo de financiamento
(fragmentacéo financeira), 0 modelo caminha para a desestruturacdo em
meados dos anos 80 (ROYER, 2009, p. 59).

Em 1986, o SFH passou por uma profunda reestruturacdo com a extincdo do BNH através
do Decreto-Lei n°. 2.291/86, distribuindo suas atribuicbes entre o Ministério de
Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente (MDU), o Conselho Monetario Nacional (CMN), o
Banco Central do Brasil e a Caixa Econémica Federal, esta Ultima coube a gestdo do FGTS
e a administracdo dos contratos ativos e passivos, bem como dos bens moveis e imoveis e

do quadro de pessoal do BNH.

Todas as renegociagdes destes planos chamados “heterodoxos” tiveram uma caracteristica
comum: reduziram o valor real das prestacbes do SFH, reduzindo seu poder de
amortizacdo, incorporando ao saldo devedor os juros que ndo foram pagos, gerando
amortizacdo negativa e saldo devedor residual e crescente.

Os subsidios contemplaram mutuarios de todas as classes sociais, independente de renda
ou padrao imobiliario. Iméveis de alto luxo e aqueles construidos para a populagéo de baixa
renda receberam os mesmos subsidios e foram liquidados em situacao vantajosa para 0S

mutuarios, gerando tremendo rombo na divida da Unido Federal.

O resultado foi o esgotamento dos recursos do SFH e o fechamento das carteiras
habitacionais dos agentes financeiros por boa parte da década de 90, contribuindo para uma

enorme repressao de demanda e para o recrudescimento do déficit habitacional no pais.

Pode-se afirmar que o SFH alcancou o seu auge entre os anos de 1979 e 1982 quando
foram financiadas mais de 400 mil unidades habitacionais/ano. Essa média caiu para 150
mil nos dez anos seguintes oscilando de acordo com a conjuntura econdmica nacional,
porém, segundo dados da ABECIP (Associacdo Brasileira das Empresas de Crédito
Imobiliario e Poupanga) nos seus 45 anos de historia o sistema teria financiado mais de 10

milhdes de unidades habitacionais.

3.3. O periodo entre 1986 e a criacdo do SFI (1997)
A reestruturacdo do Sistema Financeiro da Habitacdo n&o foi um processo linear e causou

uma séria desarticulacdo do setor por quase uma década. O desmembramento das
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responsabilidades e atividades implicou em uma série de atuagbes conflitantes entre os
varios 6rgdos que passaram a lidar com a questdo habitacional. Durante os governos
Sarney (1985), Collor e Itamar Franco (1990) foram criados varios ministérios e secretarias
na tentativa de coordenar os planos e as linhas de financiamento que se sucediam sem

Sucesso.

Um dado importante € que a partir da extingdo da Unidade Padréo de Capital (UPC), que foi
substituida, em novembro de 1986, pelas Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN) foi provocado um corte drastico no fluxo de recursos dos agentes financeiros
através da apropriagdo pro-rata das receitas provenientes da correcdo monetaria incidente

sobre os saldos devedores dos financiamentos imobiliarios.

Com essa medida foi corrigida a defasagem entre o reajuste do saldo devedor e o reajuste
das prestacfes que passaram a serem processados na mesma frequéncia, ou seja, 0S
agentes financeiros ndo poderiam mais aplicar os recebimentos em novas opera¢des com
corregd0 monetaria retroativa ao inicio do trimestre o que implicava na apropriagdo de uma

perda de correcdo monetaria por parte dos proprios agentes financeiros.

Um ponto importante dessa transicdo foi mudanca no controle dos recursos do SBPE, ou
seja, das cadernetas de poupanca. Esses eram administrados pelo SFH que determinava a
forma e o percentual que deveriam ser aplicados para o financiamento habitacional. Mesmo
antes da extincao do BNH o controle destes recursos passou as mados do CMN (Conselho
Monetario Nacional) iniciando uma série de mudancas que vao determinar o novo formato

do SFH nos préximos anos.

Em janeiro de 1986 o CMN determina que os agentes financeiros e as caixas econdmicas
recolham 25% dos saldos dos depdsitos de poupanga ao Banco Central, reduzindo os

recursos para financiamentos imobiliarios.

Em janeiro de 1988 o CMN altera o rateamento dos 65% de recursos obrigatoriamente
destinados a habitagdo (exigibilidade). Desta forma estabeleceu que 20% deveriam ser
aplicados em financiamentos a taxas de mercado, 10% em operacdes do SFH com valor
maximo de 2.500 OTN (equivalente a R$40.000,00) e 35% na faixa de 2.500 a 5.000 OTN
(entre R$ 40 mil e R$ 80 mil, aproximadamente). Segundo ROYER (2009, p.61) essas
medidas resultaram em uma forte queda dos recursos destinados ao financiamento para

faixas média e média baixa e na utilizacdo destes recursos como “instrumento da politica
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monetaria e da politica de estabilizacdo econdmica, em detrimento do aporte de recursos

para a produgao habitacional”.

Em 1990 o Plano Collor tinha como peca fundamental o bloqueio de todos os ativos
financeiros do Sistema Financeiro Nacional, inclusive a caderneta de poupanca. Com esta
medida o governo conseguiu reter 60% do saldo das cadernetas enquanto que o0s
depositantes retiraram 40%, fazendo cair de 30 para 7 bilhGes o saldo que lastreava o SBPE
na época. Essa medida ndo extinguiu, mas praticamente impossibilitou o funcionamento do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), dando inicio ao periodo mais critico

gue este funding atravessou desde a sua criacao.

A politica habitacional no governo Collor confirma a forma erratica e desarticulada que
caracterizou o sistema naquele periodo — programas de curta duracédo e forte queda no
volume de financiamentos concedidos. Cerca de 95% dos financiamentos em habitacdo
popular foram feitos com recursos do FGTS, marcando o retorno dessas operagfes. O
volume contratado foi tamanho (360 mil unidades) que comprometeu o orgamento dos anos
posteriores, além disso, foram constatadas inUmeras irregularidades nessas operagfes que
se destinavam principalmente a fins politicos. A ma qualidade das edificacfes, a localizagcéo
inadequada, pregos incompativeis e a falta de uma caracterizacdo da demanda foram os
principais problemas que levaram a producdo deste periodo ao mais completo fracasso.

Muitas habitacBes foram invadidas, abandonadas ou mesmo ficaram inacabadas.

O impeachment do Presidente Fernando Collor marca o inicio da reorganizagdo do modelo
de financiamento habitacional. A criacdo de comités técnicos com representacao social e a
instituicdo do financiamento direto a pessoa fisica e ao produtor representam alguns dos
avancos significativos desse periodo. Foi criado o Ministério do Bem-Estar Social que, entre
outras medidas, passou a exigir contrapartidas dos governos locais para todos os
investimentos da Unido — essa medida visava um maior controle social dos gastos e

proporcionar mais transparéncia a gestdo administrativa.

Ainda no governo do Presidente Itamar Franco, através da Resolucdo N° 1980 do Conselho
Monetario Nacional (CMN), foram estabelecidas novas regras para o direcionamento dos
recursos captados via SBPE e para todas as operacdes realizadas no ambito do SFH com o
intuito de deixar mais claro o funcionamento do mesmo. Apesar de todas essas medidas e
da implementacao dos programas Habitar-Brasil e Morar-Municipio a producéo de unidades

habitacionais e o montante de valores investidos continuaram baixos.
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No governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso os programas citados serviram de
base para a formulacdo de programas semelhantes dando inicio a um processo de revisdo
do uso dos recursos do SFH, especificamente do FGTS e dos recursos da caderneta de
poupanga.

Partindo do pressuposto de que o SFH era insuficiente e estava esgotado, foram
desenvolvidos novos programas que podem ser divididos segundo sua fonte de recursos. O
desenho institucional da politica se mostrava atualizado com as analises técnicas e criticas
baseadas no diagnostico do SFH e incorporava avangos importantes. No entanto a politica

de ajuste econdmico do Plano Real transformou os planos apenas em boas intengdes.

Em 1996 os programas para o setor publico - Habitar-Brasil e Pro-Moradia - sdo aqueles que
tem menor numero de contratagfes. A politica econdmica do governo era a principal causa
do contingenciamento do setor publico. Uma resolugéo de 1997 determina que dos 70% dos
recursos do SBPE aplicados ao financiamento habitacional apenas 30% seriam aplicados no
ambito do SFH o restante deveria ser aplicado em faixas especiais e faixas de mercado. Tal
medida demonstra um direcionamento bem claro para atender as faixas médias e altas do

mercado.

Os construtores reclamam que, apesar da inflacdo baixa, a taxa de juros era muito elevada
penalizando o mutuario que passava a pagar uma prestacao corrigida pela TR e provocava a
inadimpléncia que alcangou ndo s6é o0s mutuarios como também os incorporadores

amarrados a divida atualizada por TR mais juros.

Esse cenario foi mudando com a estabilidade macroeconémica alcancada no final dos anos
90, ainda que sujeita a oscilacdes como a crise cambial de 1998/1999. Com taxas de juros
um pouco mais baixas cresceu o interesse dos investidores pelo mercado da construgcéo
civil, como também o interesse das instituicdes financeiras pela concessédo de crédito de

longo prazo como uma atividade lucrativa.

A partir de 2003 com a estabilizacdo econdmica consolidada o SFH passou por mudancas
gue levaram seus resultados a patamares iguais ou superiores aos anos de melhor

desempenho quantitativo da época do BNH.

3.4. Aimplantacéo do sistema financeiro imobiliario (SFI) — 1997 a 2004
A desarticulacao institucional que atingiu o setor de financiamento habitacional, no Brasil, no

final dos anos 90 culminou com a implantacdo de um novo marco regulatorio baseado na
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livre captacao de recursos no mercado de capitais, que atuaria de forma complementar ao

sistema ja existente, baseado em fundos paraestatais.

Como ja foi dito a extingdo do BNH em 1986 n&o implicou no fim do Sistema Financeiro da
Habitagdo e sim, no desmembramento de suas fungbes e prerrogativas entre varias
instituices. Os recursos do FGTS e do SBPE continuaram a ser geridos pelo CMN e pelo
Banco Central. Ademais, a Caixa Econdmica Federal continuou atuando como agente

financeiro ou agente operador - dependendo da origem dos recursos.

ApOs praticamente uma década (1986-1994) de desorganizacdo e continuos fracassos, o
sistema inicia um processo de re-estruturacao durante os governos de Itamar Franco e FHC.
Apesar do relativo sucesso de alguns planos, a conjuntura macro-econdmica -
especialmente a politica de juros altos, ndo permitiu que houvesse uma reducdo mais

significativa do problema habitacional brasileiro.

Paralelamente a essa re-organizagdo ocorre uma mobiliza¢do do setor empresarial, tanto do
mercado imobiliario quanto do mercado financeiro, no sentido de estabelecer um novo

sistema que atendesse a nova realidade que se impunha ao capitalismo contemporéneo.

A inspiragdo para a criacdo do SFI, apoiado em um forte mercado
secundario, veio do modelo norte americano implementado em 1938 apdés a
Grande Depressédo de 1929. Naquele momento houve a criacdo da agéncia
securitizadora Fannie Mae a qual tinha por objetivo garantir liquidez para o
mercado primario de hipotecas e incentivar o aumento da sua utilizagdo no
mercado imobiliario. A Fannie M&e operou como uma agéncia estatal
durante 30 anos, mas tornou-se privada em 1968. O volume de negécios no
mercado secundario de hipotecas americano atinge o volume de US$ 1
trilh&o de dolares anualmente (VARANDAS JUNIOR, 2010, p.70).

7

Partindo da ideia de que o crédito € parte indissocidvel do setor imobilidrio e,
especialmente, de qualquer politica habitacional — tendo em vista o longo periodo e o alto
custo da producdo do produto imobiliario®®, que causa a imobilizacdo do capital por um
longo periodo, procurava-se uma solucéo que acelerassem esse ritmo. Na década de 1990,
boa parte dos recursos veio diretamente dos consumidores para o mercado, por meio dos
empreendimentos autofinanciados. Entretanto, tratava-se de um mercado restrito, que nao
apresentava sustentabilidade a longo prazo, tendo em vista que o grande déficit habitacional
se enquadrava na faixa de 0 a 3 salarios minimos e apenas uma pequena parcela dos

consumidores possuiam solvabilidade para financiamentos em prazos curtos — até 10 anos.

% Segundo TOPALOV (1984) o setor da construcdo, assim como outros ramos da industria,

necessita de um capital autbnomo para a viabilizacao de suas atividades produtivas e para a realizacao
do capital investido.
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Foi com base nessa andlise e, na constatacdo de que mesmo no auge de sua producgédo o
sistema financiado pelos fundos paraestatais (FGTS e SBPE) ndo conseguiu atender a
demanda por habitagdo no Brasil, que tomou forga o conceito de um sistema baseado na
captacdo de recursos no setor financeiro privado. Para efetivacdo desta idéia era de
fundamental importancia fortalecer a relagdo entre o mercado de capitais e 0 mercado

imobiliario através da criagdo de novos instrumentos financeiros.

A Lei n° 9.514/97, aprovada pelo Congresso Nacional a partir de uma proposta de lei da
Associacao Brasileira de Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupancga (ABECIP) trata de um
sistema de financiamento complementar ao tradicional Sistema Financeiro da Habitacao.
Esta lei estabelece um novo marco regulatério para o setor de crédito imobiliario, baseado
na livre pactuagéo pelas partes - o Sistema Financeiro Imobilidrio. Esse sistema na sua
busca por agilidade e flexibilidade néo estabelece limites de financiamento, taxas, valor do
imovel financiado dentre outros aspectos que poderiam emperrar as operagfes imobiliarias.
Contudo estabelece algumas regras sobre a remuneracdo do capital, a capitalizagdo dos

juros e a contratacdo de seguros por parte dos tomadores de financiamento.

Grosso Modo, o SFI procurou proporcionar uma maior segurangca aos investidores que
desejassem participar do financiamento imobiliario, procurando estimular um mercado de

crédito imobiliario alicercado nas leis da oferta e da procura.

A criacao desse sistema suscitou algumas condigbes bésicas, e necessarias, para que se
iniciasse no Brasil uma nova fase do financiamento imobiliario, uma vez que nao previa
nenhum funding direto ou direcionamento obrigatério como havia no SFH, esse sistema
dependia primordialmente da captacéo de recursos em um mercado secundario de titulos
de créditos e recebiveis imobiliarios, que ainda nao era suficientemente desenvolvido no
Brasil. Para tanto foi imprescindivel fortalecer as garantias das operagdes de crédito, através
de mecanismos como a alienagdo fiduciaria que facilitava a retomada dos imoéveis — em

caso de inadimpléncia — aumentando a liquidez das operacgdes de crédito.

Ademais, era necessario modernizar o mercado secunddrio criando instrumentos que
representassem os titulos lastreados em contratos de financiamento imobiliario, nos quais o
imével serviria de garantia. O objetivo principal era organizar o mercado e criar a liquidez

necessdria para atrair investidores institucionais, nacionais ou estrangeiros.

A seguir serdo descritos os instrumentos criados neste momento:
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CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS - titulos de renda fixa lastreados
em créditos imobiliarios - fluxo de pagamentos de contraprestacfes de aquisicdo de
bens iméveis, ou de aluguéis - emitidos por sociedades securitizadoras. Podem
ser emitidos nas formas simples ou com regime fiduciario, sendo que esta implica em
constituicdo de patriménio separado, administrado pela companhia securitizadora e
composto pela totalidade dos créditos submetidos ao regime fiduciario que lastreiem
a emissdo, além da nomeacdo de agente fiduciario, o qual tem como funcéo zelar
pela protecdo dos direitos e interesses dos beneficiarios, acompanhando a atuacdo

da companhia securitizadora na administracdo do patrimodnio separado, entre outras.

CEDULAS DE CREDITO IMOBILIARIO — documento representativo do crédito
originado pela existéncia de direitos de crédito imobiliario com pagamento parcelado.
A cédula é emitida pelo credor, com o objetivo de facilitar e simplificar a cessédo do
crédito. Desse modo a cédula atende o mercado da securitizacdo, agilizando a
negociacao de créditos uma vez que a cessao pode ser feita mediante 0 endosso no

proprio titulo, sem necessidade de uma formalizacdo com um contrato de cessao.

LETRA DE CREDITO IMOBILIARIO — papéis de renda fixa lastreados em créditos
imobiliarios garantidos por hipotecas ou por alienacéo fiduciaria de um bem imével e
gue dao aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e atualizagéo
monetaria, se for o caso. Os bancos comerciais, multiplos, a Caixa Econbmica
Federal e demais intuicbes que tém autorizagdo do Banco Central para realizar
operagfes de crédito imobiliario poderdo emitir LCIs, cuja contratacdo deve ser,
obrigatoriamente, registrada na CETIP. Ou seja, estas instituicbes financeiras
utiizam parte de suas carteiras de créditos imobiliarios como lastro para uma
aplicagéo financeira que pode ser oferecida a seus clientes. Os recursos aplicados,

desta forma, séo direcionados para financiamentos habitacionais. As LCIs podem ser

garantidas por um ou Vvarios créditos imobiliarios, mas a soma do principal das letras
emitidas ndo pode exceder o valor total dos créditos imobiliarios detidos pela

instituicdo que a emitiu.

DEBENTURE - Valor mobiliario, emitido pelas sociedades por acdes que
asseguram, a seu titular, um direito de crédito contra a companhia emissora, nas
condicbes constantes da escritura de emissdes e do certificado, quando este for
emitido.

LETRA HIPOTECARIA - forma de captacdo usada pelos bancos para financiar

certas linhas de crédito imobiliario, portanto s6 podem ser emitidas por instituicbes


http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=635110&path=/suasfinancas/investimentos/fundos/
http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=635110&path=/suasfinancas/investimentos/fundos/
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autorizadas para este tipo de financiamento. As LH s&o emitidas com juros
prefixados, flutuantes e pos-fixados em TR ou TILP com prazo minimo de 180 dias e
méaximo, a pesar de nao ser estipulado em geral, ndo passa de 24 meses.

e CEDULA DE CREDITO BANCARIO - titulo de crédito representativo de uma
obrigacdo pecuniaria originaria de uma operacdo de crédito, emitido por pessoa
fisica ou juridica, em favor de uma instituicdo financeira ou a esta equiparada,

integrante do Sistema Financeiro Nacional.

Esses instrumentos tinham como principal objetivo articular o setor imobiliario com o
mercado financeiro sem a intermediacdo do setor bancéario, como forma de baratear o
crédito estimulando o financiamento da produgdo e ao mesmo tempo possibilitando ganhos

financeiros aos investidores.

Dentre todos os instrumentos destaca-se a participacdo dos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI's), que podem ser postas a venda junto ao mercado, sem necessidade de
destino especifico. Este instrumento tem apresentado uma maior vocagao para o mercado
de imdveis residenciais ampliando o poder de intervencao das empresas do setor imobiliario
na producdo do espaco urbano, garantindo 0s recursos necessarios tanto para a superacao
da barreira constituida pelos altos precos do solo urbano quanto pela acelera¢do do tempo
de rotacdo do capital. A emissdo de CRI's comegou de maneira moderada a partir 1999,
atingindo seu pico em 2005 com cerca de 2 bilhdes em CRI’s, para desacelerar até junho de

2009, em parte devido a crise internacional.

Por tras dos instrumentos, os principais conceitos instituidos pela lei do SFI sao:

e a securitizacdo de créditos imobiliarios;
e ainstituicdo do regime fiduciario sobre tais créditos imobiliarios;
e a alienacdo fiduciaria de bens imoOveis e de garantias para as operacdes de

financiamento imobiliario.%’

Os Fundos Imobiliarios criados em 1993 pela Lei n°. 8.668 e regulamentados pela CVM em
janeiro do ano seguinte, também constituem uma ferramenta de operacionalizagdo de

investimentos no setor imobiliario. Basicamente sdo fundos formados, a semelhanca dos

7 O sistema de alienacao fiduciaria difere da hipoteca por que no registro imobilidrio constard
como proprietario fiduciario o credor e como fiduciante o devedor, isto permite um rito processual
mais curto na retomada do imével, nos casos de inadimpléncia do credor, trazendo mais seguranca
para os credores
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fundos de aglbes, renda fixa etc., por grupos de investidores com o objetivo de aplicar
recursos solidariamente, em todo tipo de negécio de base imobilidria, seja no
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios ou em imdveis prontos. Atualmente
estima-se que existam cerca de 70 fundos imobiliarios em funcionamento no Brasil, com
patrimonio total em torno de 4 bilhdes de reais. (http://www.bmfbovespa.com.br/, acesso em
12.02.2012)

Até 1999 os principais investidores nos FllI's eram os grandes fundos de pensdo como a
PREVI, porém atualmente percebe-se um maior interesse em atrair pequenos e médios
investidores com o langamento de cotas de valor unitario mais baixo. Outra caracteristica
dos FllI's € que em sua maior parte sdo direcionados para empreendimentos nado
habitacionais, tais como edificios empresariais, parques tematicos e hospitais, apesar de
existirem conjuntos habitacionais e condominios de alto padrao financiados por este tipo de
fundo.

Em suma, enquanto o SFH buscava construir um aparato estatal para o financiamento da
habitacdo, no qual a carteira permanecia no ativo do banco, sendo a divida amortizada no
prazo contratual, o SFI estabelece que os créditos ndo devam permanecer na carteira das
instituicdes financeiras podendo ser securitizados — para isto foram criadas as companhias
securitizadoras.”®

Securitizacdo é uma palavra que foi adaptada do inglés securitization,
derivada da denominacdo genérica dos valores mobilidrios naquele idioma,
securities. Desta forma, o termo securitizagdo transmite a idéia de utilizar ou
criar valores mobiliarios, significando a transformacéo de um bem, direito de
crédito ou expectativa de receita futura em valor mobiliario. O termo é
também usado para designar operacdes em que o valor mobiliario emitido
esteja lastreado ou vinculado a um direito de crédito, ou simplesmente
recebivel. Portanto, securitizar é vender, no mercado de capitais, valores
mobiliarios garantidos por um fluxo de caixa oriundo de contas a receber
(ALVES, 2005, p.23).

Segundo Alves (2005, p.23) desde a década de 70 os profissionais do mercado financeiro
estruturavam e vendiam investimentos negociaveis, dividindo o risco entre varios
investidores. Seguindo essa tendéncia empresas que normalmente utilizavam empréstimos
do sistema bancario comegaram a levantar recursos no mercado de capitais vendendo
titulos sem liquidez, ou seja, transformando seus empréstimos e financiamentos, lastreados
pelos proprios ativos e ou fluxo de recebiveis, em ativos com liquidez. A esta operacdo se
da o nome de SECURITIZACAO.

>8 As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios sdo sociedades an6nimas, classificadas
como instituicdes nao financeiras, que tem por finalidade a aquisicao de recebiveis imobiliarios e sua
securitizacdo, mediante emissdo e colocacdo, no mercado financeiro e de capitais, de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios.


http://www.bmfbovespa.com.br/
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A securitizagdo também possibilitaria uma aceleracao do tempo de giro do
capital das empresas, através de transformacéo dos direitos a receber pela
venda dos iméveis a prazo em titulos vendidos a vista. Dessa forma, a
incorporadora ndo necessita esperar pelo vencimento da divida dos
mutuarios para recuperar o capital investido (BOTELHO, 2007, p.29).

O grau de desenvolvimento do mercado vai ditar a maior variedade de ativos que podem ser
securitizados, no caso do mercado norte-americano — tido como o mais desenvolvido, esses
ativos vao do leasing de aeronaves aos recebiveis de cartdo de crédito, do financiamento

hipotecério de imoveis ao fluxo de royalties.

Tal mercado ainda ndo era suficientemente desenvolvido no Brasil dos anos 90, fato que
estimulou o debate apods a regulamentacdo do SFI. Em sintese acreditava-se que o SFH
estava obsoleto além de ter provado que era incapaz de atender o mercado imobiliario e
reduzir o déficit habitacional, o0 mercado de capitais seria a grande solugdo para atrair
fundos para o setor imobiliario® e o governo deveria flexibilizar ao maximo as regras do
financiamento imobiliario para que o mercado atingisse o equilibrio entre oferta e demanda,

bem a estilo do pensamento neoclassico.

Vale salientar que este era um tema de muito interesse tanto para empresas originadoras
(aquelas que buscam financiamento) quanto para os investidores do mercado de capitais.
Também é um tema importante para os intermediarios como: agéncias de fomento, bancos
de investimento, bancos de desenvolvimento, caixas econdmicas, companhias hipotecarias

e sociedades de crédito imobiliario.

A partir de comparagfes com o caso do Chile e do México, o setor privado propde que o
governo tome as medidas necessarias para modernizar 0 mercado e atrair uma quantidade
maior de investimentos. Royer (2009, p.104) assinala que “ndo é uma discusséo sobre a
melhoria das condicbes habitacionais, (...) mas sim uma plataforma que objetiva o

desenvolvimento do setor imobiliario”.

Desta forma sao solicitadas medidas para:
e Preservar o direito dos investidores;
e Padronizar os contratos e os mecanismos de avaliagdo de imdveis;
e Desburocratizar o registro de imoveis;

e Criar um fundo estatal de garantia e liquidez;

% Sobre o debate pos-implantacao do SFI ver autores como VEDROSSI (2002) e VALPASSOS
(2003).
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Essa ultima proposta praticamente acabava com o risco das operagfes imobiliarias, uma
vez que criaria um fundo governamental com recursos para socorrer 0 mercado de titulos

securitizados, ou seja, funcionaria como um colch&o de liquidez aos recebiveis imobiliérios.

Ou seja, esse fundo de liquidez daria, na verdade, suporte ao
funcionamento do mercado primario de hipotecas, eventualmente
comprando e armazenando titulos, financiando seguros com preco de
mercado e financiando os contratos de baixa renda, visto que estes
contratos, por seu baixo retorno, ndo interessariam aos investidores. Esse
fundo de liquidez e garantia funcionaria, portanto, para que o mercado
secundario ‘acontecesse’ no Brasil, como um fim em si mesmo (ROYER,
2009, p.105)

Como este segmento do mercado de capitais iniciava-se no Brasil, as discussdes sobre o
crédito imobiliario faziam uso das analises das experiéncias de outros paises como forma de
justificar a adog¢éo dessas medidas como uma espécie de evolucdo natural do sistema e
Unica solugéo para o déficit habitacional, j& que o volume de capitais do sistema financeiro
nacional ndo seria suficiente. Os exemplos do Chile e do México sdo bastante recorrentes

em varios trabalhos da época.

De maneira resumida o SFI regulamentou a participacdo e operagdo de instituicfes
financeiras no financiamento imobiliario e no mercado de capitais. A despeito de todas
as medidas implantadas o SFI ndo alcangou maiores volumes nos primeiros anos apés sua
implementacdo. As altas taxas de juros praticadas pelo proprio governo tornavam a compra
de titulos do Tesouro Nacional mais atrativa do que os investimentos em titulos imobiliarios.
Nos anos seguintes foram adotadas medidas que pretendiam aperfeicoar o sistema e obter

melhores resultados como veremos a seguir.

Conforme exposto o principal objetivo do SFI seria atingir as poupancas privadas e
institucionais para captar recursos do mercado de capitais, interna e externamente. A
estabilidade econ6mica tornava-se, portanto, condigdo imprescindivel para viabilizar esse
processo — oferecendo credibilidade para os investimentos de longo prazo e a possibilidade

de reducéo dos juros.

Mesmo com a implantacdo do Plano Real (1994) e o efetivo controle da inflagcdo, as
condigBes macroecondmicas do Brasil ndo eram favoraveis a expansao do modelo proposto
pelo SFI. As recorrentes crises cambiais e a fragilidade da economia brasileira tornavam os

investimentos arriscados e afugentavam os grandes players internacionais.
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3.5. O crédito imobiliario apés 2004

Durante o ano de 2004 foi gestada pelo Ministério das Cidades a nova Politica Nacional de
habitacdo. Através de seminarios e com a patrticipacdo de diversos atores — principalmente
do Conselho das Cidades e do Comité Técnico de Habitacdo, foi elaborada a proposta de
reorganizacdo do setor habitacional com o objetivo principal de promover o acesso a
moradia a todos 0s segmentos da populacéo.

A PNH relaciona alguns instrumentos principais com vistas a viabilizacdo dos seus objetivos,
guais sejam: (i) o Sistema Nacional de Habitagéo (SNH), (ii) o Desenvolvimento Institucional,
(iii) o Sistema de Informacéo, Avaliacdo e Monitoramento da Habitac&o, e o Plano Nacional
de Habitacdo. Dentre esses instrumentos destaca-se o SNH como aquele que estabelece as
bases do desenho institucional, a integracdo entre os trés niveis de governo, 0s agentes
publicos e privados envolvidos com habitacdo, as regras que asseguram a articulagdo
financeira e a criacdo de dois subsistemas: o de Habitagdo de Interesse Social e o de
Habitacdo de Mercado. (BRASIL/MCidades,2004)

O segundo subsistema sera focado aqui como principal objeto deste trabalho. Estruturado
com o objetivo de reorganizar mercado privado, pretendia-se ampliar a captacdo de
recursos, a inclusdo de novos agentes e o incremento da producéo imobiliaria para parcelas

da populacao que, até entédo, vinham sendo atendidas por recursos publicos.

A premissa basica do novo modelo consiste em viabilizar a
complementariedade dos atuais Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI),
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), em particular o Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE). A expansao do crédito habitacional
esta subordinada a implantagdo de modalidades de captagdo de recursos
mais eficiente que o atual sistema de poupanca.

O Subsistema terd como principal captador de recursos os bancos
multiplos, com destaque para a caderneta de poupanca atual e de novas
modalidades de poupanca a serem criadas (MCidades, 2004, p.71)

A Politica Nacional de Habitacdo também enfatiza que para levantar recursos junto ao
mercado de capitais era necessario proporcionar competitividade aos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), diante de outros produtos oferecidos pelo mercado. Uma
série de medidas foram tomadas para garantir as mudancas necessarias, dentre elas
destaca-se a criagéo de um Fundo de Liquidez® que garantiria a recompra dos Certificados,
junto aos investidores privados. (BRASIL/MCidades, 2004)

&0 O fundo, de natureza privada, sera constituido por quotas a serem subscritas por instituicoes
financeira captadoras de poupanca e por entidades de previdéncia privada e por seguradoras em
funcao de suas reservas técnicas, voltados unicamente para a aquisicao de CRI.
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Os bancos foram liberados para executarem varias opera¢cdes como: (i) financiar
diretamente a producéo por meio de incorporadoras e construtoras ou diretamentamente as
pessoas fisicas, (ii) realizar operacdes de crédito com companhias hipotecarias que
poderiam serem computadas como investimentos em habitacao, (iii) negociar seus créditos
junto a companhias securitizadoras que, por sua vez, poderdo emitir CRI's a serem
adquiridos pelos bancos, investidores institucionais e privados. Ademais, houveram
importantes revisdes da carga tributaria incidente sobre o mercado tributério e a cadeia

produtiva.

Por fim, com o intuito de ampliar o investimento privado e reduzir os custos de financiamento
do mercado foi sancionada a Lei n° 10.931/04 que estabelecia novas regras para o
mercado habitacional, como: (i) o aperfeicoamento do instituto do patriménio de
afetacdo, (i) a obrigatoriedade do pagamento do incontroverso, (iii) a inser¢cdo no Cadigo
Civil da modalidade de alienacgao fiduciaria como garantia de opera¢des no ambito do
SFl e, (iv) a aceleracdo na deducdo do Fundo de Compensacdo da Variagdo Salarial
(FCVS) no célculo do direcionamento de recursos ao financiamento habitacional pelas
entidades do SBPE.

Foram necessérios ajustes e a implementacdo de novos instrumentos com o objetivo de
induzir o mercado a um maior crescimento. Em agosto de 2004 o Presidente da Republica

sancionou um conjunto de medidas que ficou conhecido como pacote da construcdo, que

almejava um crescimento de 4% a 8% do setor no ano vindouro. Para tanto, as medidas
sinalizam boas perspectivas as empresas, através de linhas de créditos mais acessiveis e
reducdo da carga tributaria, e ao adquirente das unidades, que passou a contar com

maiores garantias de recebimento de seu imével.

Dentre todos os instrumentos aperfeicoados por essa lei destacam-se dois: o patrimdnio de

afetacédo e as alteragdoes no mercado de CRI’s.

A primeira medida possibilita, grosso modo, a segrega¢do do patriménio e das obriga¢cfes
do empreendedor a cada empreendimento imobiliario que este promove, ou seja, consiste
na adogdo de um patriménio proprio para cada empreendimento, que passara a ter a sua
propria contabilidade, separada das operac¢des da incorporadora/construtora, o que confere

segurancga aos adquirentes quanto a destinacao dos recursos aplicados na obra.

Esta medida tornou-se relevante para evitar as situacbes nas quais as empresas em

dificuldade econémica desviavam recursos de um novo empreendimento para um anterior, e
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assim sucessivamente, formando um circulo vicioso e trazendo grandes prejuizos para os
consumidores. Com a nova regra, todas as dividas, de natureza tributaria, trabalhista e junto
a instituices financeiras, ficam restritas ao empreendimento em construgdo, ndo tendo

qualquer relagdo com outros compromissos e dividas assumidas pela empresa.

Dessa forma, na hipotese de ocorrer faléncia da empresa construtora/incorporadora, 0s
compradores poderdo dar continuidade a obra, contratando outra empresa no lugar da
falida, configurando o objetivo de garantir ao consumidor a entrega do imével comprado na
planta. Em decorréncia dos casos notérios que macularam o mercado no passado, cogitou-
se na criagdo de empresas especificas para alguns empreendimentos, denominadas SPE,
ou Sociedade de Propésito Especifico, o que ndo se constitui na melhor opcdo, uma vez

nao haver garantias de um possivel desvio de recursos.

No caso da figura do patriménio de afetacdo, que é de uso facultativo, existem maiores
garantias aos mutuarios, pois prevé a existéncia de uma comissdo de representantes (trés
adquirentes) desde o inicio da obra, o que dificultard a ocorréncia de desvios, mesmo
porque o patrimdnio do incorporador ira responder pelo empreendimento objeto da afetacéo.
Na verdade, o que a Lei 10.931/04 fez ndo foi instituir o patrimbnio de afetacdo, mas
regulamenté-lo, pois sua previsdo veio com a Medida Proviséria 2.221, de setembro de

2001, embora de forma imprecisa, que néo surtiu os efeitos desejados.

O efeito pratico mais importante desta medida, e que deveria repercutir positivamente na
economia, € que este instrumento, ao gerar maior seguranca aos contratos, resultaria na
diminuicdo dos juros que sdo diretamente ligados ao risco da transagédo. Essa separacdo
também atrairia investidores para projetos especificos uma vez que separa risco de

empreendimento do risco da empresa.

O outro destaque do ‘pacote da construgcao’ seriam as alteragcbes no mercado de
Recebiveis Imobiliarios que pretendiam alavancar esse tipo transacdo como forma de
compensar as debilidades do sistema de poupanca, sabidamente incapaz de sustentar por
muito tempo o financiamento imobiliario. O objetivo era alongar as aplicagbes de forma a
compatibilizar o passivo dos agentes captadores ao perfil do financiamento habitacional.
Uma das mudancas mais importantes era garantir que a geracdo dos novos créditos
habitacionais se fizessem dentro de um padrdo contratual adequado a esse mercado,
possibilitando a sua securitizacdo. A desoneracao tributria permitiria acelerar a expanséao
do mercado secundario, fortalecendo as Companhias Securitizadoras, reduzindo os custos

das operacdes e as margens de juros necessarias.
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O mercado de CRI’'s que crescia de maneira timida desde o estabelecimento do SFI (97),
absorveu bem as alteracbes e saltou, jA& em 2005 e 2006, para patamares mais
significativos, respectivamente, R$ 2,1 e 1,1 bilh&o de reais. No entanto, provavelmente ja
pressentindo a crise internacional que se avizinhava comeca a decrescer em 2007 e 2008.
Convém lembrar que foram exatamente esses instrumentos financeiros que estiveram no
centro da crise do subprime norte-americana, e as comparagdes eram inevitaveis, muito

embora a regulacdo do setor de crédito americano e brasileiro fossem bem diferentes.

Nos Estados Unidos, além da hipoteca se constituir na base do crédito de consumo, ocorreu
uma coincidéncia de forte crescimento com excesso de crédito. Tudo isso associado a falta
de controle na concessdo dos financiamentos - especialmente para cidaddos com
dificuldade de solvéncia - e no empacotamento das dividas securitizadas provocou a
reducdo dos pregcos dos imoveis que resultou em um furo na bolha com conseqiéncias

desastrosas para o setor e até para a economia como um todo.

No Brasil, os fundamentos sdo outros, poucos imdéveis sédo securitizados, o imovel é tido
como bem de capital e o volume de crédito concedido com base neste tipo de garantia ainda
€ irrisério. A regulacdo da concessdo de crédito é bastante rigorosa e o nivel de
endividamento ainda é sustentavel. A rapida reacdo da economia brasileira a crise
internacional confirmou a salude do sistema bancario nacional, provocando a retomada do
crescimento dos niveis de financiamento que, em 2010, alcangou numeros recordes (Ver
Quadro 01).

QUADRO 2
EMISSAO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS NO BRASIL
1999 -2010

ANO R$ MILHOES N° OPERACOES
1999 12,9 2
2000 171,7 5
2001 2228 13
2002 1422 9
2003 287,6 17
2004 403,1 29
2005 2.102,3 34
2006 1.071,4 77
2007 868,3 40
2008 831,0 28
2009 1.224,0 36
2010 6.955,0 29

Fonte: CVM, 2010
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O governo continuou intervindo com medidas que facilitavam a comercializagdo do produto.
No final de 2006, a instrucao 443, entre outros estimulos permitiu que, sob determinadas
condi¢cdes, algumas emissfes fossem dispensadas de registro. Apesar da Resolucdo
3.456/07 autorizar um aumento na propor¢cao dos CRI's que podem ser adquiridos pelos
fundos de penséo, porém, nos ultimos anos 0s bancos assumiram a posicao de maiores
participantes deste mercado. Os investidores individuais também comegam a prestar
atengdo nos CRI's, pois trata-se de um produto com isencdo de imposto de renda e o

pagamento de uma taxa de juros mensal na maioria dos casos.

Mesmo com tantos atrativos e esforgos governamentais o mercado secundario ainda se
desenvolve de maneira modesta em comparacdo com os numeros do SFH. Uma das
principais razdes para esse contraste é o uso da Taxa Referencial (TR) enquanto indice de
reajuste dos créditos habitacionais originados via SFH. A TR estd associada aos reajustes
da caderneta de poupanga e tem variagdo inferior aos demais indices que medem a inflagdo
(IGPM e IPCA), tornando mais vantajoso, para 0s mutuarios, o financiamento do imével via
SFH.

Alguns entraves para o pleno desenvolvimento de um mercado secundério no Brasil sdo a
falta de padronizacdo dos contratos e a auséncia de um cadastro positivo, que dificultam o
empacotamento dos contratos de financiamento, prejudicando a diluicdo de riscos e a

obtencéo de volumes atrativos.

Outra mudanca importante é a utilizacdo de recursos do FGTS para compra de CRI’s,
prevista para acontecer entre 2008 e 2011 esta alteragdo seria uma forma de gerar mais
liquidez — tdo necessaria a este mercado. Trata-se de uma mudanca importante, pois pela
primeira vez recursos que, historicamente sempre foram utilizados para fins de interesse
social passariam a beneficiar o0 mercado de capitais. Porém, esse um tipo de medida que
ndo representa acréscimos efetivos de recursos ao setor de crédito imobilidrio, pois
simplesmente efetua uma transferéncia de recursos que seriam utilizados em novos

financiamentos para a aquisicéo de titulos ja existentes.

Em paralelo com o crescimento do mercado de CRI’s, outros instrumentos tem se destacado
na captacdo de recursos alternativos ao SFH. Destaca-se a abertura de capital - Oferta
Pablica de Acbes (OPA) - por parte de empresas do setor imobiliario e construcao civil
garantiu-lhes acesso a recursos advindos da emissao de debéntures, notas promissorias e

acoes.
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Esse significativo acréscimo de liquidez vem alterando o modus operandi das empresas que
abriram seu capital na bolsa. Notadamente vem acontecendo uma expanséo geografica da
atuacdo dessas empresas para varias regides do Brasil. Muitas vezes através de fusdes
com empresas locais os grandes players do setor imobiliario tem investido pesadamente nos

principais centros urbanos brasileiros.

Para completar o quadro sobre o crédito imobiliario nos ultimos anos é fundamental registrar
a participacdo do Programa Minha Casa, Minha Vida lancado em 2009. Medida anticiclica
adotada para combater os possiveis efeitos da crise internacional no Brasil, o programa
tinha como objetivo inicial produzir um milh&o de habitagdes para familias com renda de até
R$ 1.395,00, utilizando para isto Recursos do FAR — Fundo de Arrendamento Residencial. A
execucdo das obras do empreendimento é realizada por construtoras constratadas pela
CEF, que se responsabilizam pela entrega dos imdveis concluidos e legalizados. Os iméveis
construidos séo de propriedade exclusiva do FAR e integram seu patriménio até que sejam

alienados.

De uma maneira geral, a reestruturacdo do SFH a partir de 2005 foi capaz de alcancar e
estabilizar os patamares anteriores a extincgdo do BNH, no entanto a elevagcédo real do
volume de crédito imobiliario s6 foi possivel gragas aos novos sistemas, quais sejam: o
mercado de capitais, o SFI e o PMCMV. Desta maneira esta montado o quadro atual do
crédito imobilidrio no Brasil, responsavel por uma intensa producdo imobiliaria que vem
refletindo em varios aspectos sociais, econdmicos e urbanisticos em muitas cidades

brasileiras.

Todo esse redesenho dos sistemas de crédito e financiamento imobiliario no Brasil, bem
como as mudangas macroeconémicas — especialmente a queda das taxas de juros — vem
transformando substancialmente a face do mercado imobiliario nas principais cidades
brasileiras. A promog¢&o imobiliaria vive um duradouro boom de propor¢g6es nunca vistas,
especialmente no que diz respeito ao volume de unidades produzidas. Aparentemente a
producdo ocorre para todas as faixas de renda e espalhada por todo o espaco urbano,

incluindo areas periféricas e menos valorizadas que passaram a ser alvo do PMCMV.

Apesar do clima de euforia, algumas preocupacdes devem ser levadas em conta, quais
sejam: (i) o sistema de poupanca e empréstimo tem capacidade de sustentar o volume de
producdo atual por quanto tempo? (ii) o sistema baseado no mercado de capitais e emissdo
de CRI’'s é capaz de apoiar ou até mesmo substituir o SBPE? (iii) como vem se dando a

distribuicdo de tal volume de imdveis no espaco urbano, uma vez que 0S 0Orgaos
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financiadores ndo possuem nenhum tipo de controle ou restricio em termos de infra-
estrutura urbana? (iv) a subdiviséo de varios sistemas de financiamento reflete diretamente

na fragmentacdo do espago urbano, acirrando ainda mais a segregagao socioespacial?

A abundancia de crédito por si ndo parece se constituir na solu¢ao dos principais problemas
das cidades brasileiras — falta de infraestrutura, especulagdo imobiliaria, vazios urbanos,
fragmentacdo e segregacao socioespacial — muitas vezes tendo papel inverso e até
contribuindo para o seu agravamento. Acontece que 0 boom certamente causa aumento do
preco da terra e dos imoveis, afastando os empreendimentos para areas cada vez mais
periféricas e carentes de saneamento, transporte etc. Apesar do efetivo combate ao déficit
habitacional, a velocidade com que o processo vem acontecendo e a falta de uma maior
parceria entre os 6rgdos financiadores e 0s governos municipais tem provocado um
agravamento da recorrente falta de sincronia entre o planejamento e o desenvolvimento

urbano.

Como foi dito ndo foi objetivo desse capitulo esmiucgar o desenho financeiro dos sistemas
que compde o modelo de crédito imobilidrio no Brasil, tendo em vista tratar-se de um tema
que envolve detalhes técnicos e econémicos que fogem ao escopo deste trabalho. A meta a
ser alcancada foi a reconstituicdo da evolucdo do sistema de financiamento imobiliario no
Brasil como forma de subsidiar o entendimento da complexa situacdo atual, seu
funcionamento e complementaridade entre os subsistemas para facilitar o entendimento
sobre as consequéncias e rebatimentos da sua produ¢éo no mercado imobilidrio, bem como

no processo de ocupacédo do espaco urbano.

Consideracoes Finais

O financiamento imobiliario no Brasil trata-se de um tema exaustivamente debatido durante
as décadas de 1970 e€1980. O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), criado em 1964 e
ainda em vigor, pode ser considerado apesar das deficiéncias, o mais bem sucedido
programa de financiamento habitacional brasileiro. Amparado em fundos paraestatais
(FGTS e SBPE) o sistema se mostrou flexivel o suficiente para atravessar diversas
conjunturas politicas e econdmicas durante seus quarenta anos de existéncia. Apesar de ter
financiado mais de seis milhdes de habitacbes o sistema ndo conseguiu impedir o
crescimento do déficit habitacional brasileiro, que ainda gira em torno de oito milhées de

moradias.
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Este capitulo procurou centrar na analise das transformacdes que o sistema de
financiamento para habitacdo sofreu apdés 1997, quando foi criado um sistema paralelo,
baseado na captacédo de recursos via mercado de capitais.

Na década de 1990, quando a desregulamentacdo do setor financeiro disseminava-se
apoiada pela ascensao do neoliberalismo, o Brasil também adotou medidas para reformular
o sistema de crédito imobiliario. Através da criacdo do Sistema Financeiro Imobiliario - SFI
(1997) o governo esperava estimular o financiamento privado de habitacdes em funcéo das
novas condi¢cdes juridicas criadas. Além de n&o depender dos fundos paraestatais,
considerados limitados e ultrapassados, a medida estimularia 0 mercado imobiliario e
contribuiria para a diminuicdo do déficit habitacional. As condigbes macroecondémicas do
pais, fragilizado por ataques especulativos que a propria desregulamentacdo financeira

havia estimulado, ndo permitiram que o sistema se desenvolvesse plenamente.

A manutencgdo de juros em patamares muito altos inviabilizava o crédito imobiliario atraindo
os investimentos para a compra de titulos da divida puablica, muito mais rentaveis e com
menores riscos. Essa situacao prevaleceu até meados de 2004 quando foi editada a Lei N°
10.931/04 que estabeleceu um novo marco regulatério para o setor. Essa lei aperfeicoou
alguns instrumentos ja existentes que foram fundamentais para uma expansao consistente
do crédito imobiliario, dentre eles: o patriménio de afetacdo e alienacao fiduciaria para os

bens imbveis.

O patrimbénio de afetacdo € um regime especial de garantia da incorporacao imobiliaria que
da mais garantias aos adquirentes criando um regime de vinculacdo de receitas. Apesar
de previsto desde a Lei 4.591/64 ganhou uma nova redacdo em 2004 que impulsionou sua
utilizagdo. Em termos gerais trata-se da separacdo do terreno e das benfeitorias nele
realizadas do patriménio da empresa incorporadora. O empreendimento sob esse regime é
tratado como uma empresa autbnoma, com CNPJ e conta bancaria proprios que soé
responde pelas obriga¢gbes daquela obra. Nessa conta ficam depositados os valores pagos
pelos consumidores ou investidores e 0s recursos somente podem sair dela para o custeio
exclusivo do referido empreendimento. Isto evita uma antiga pratica dos promotores de
desviar recursos de uma obra para outra, conforme suas necessidades, gerando o circulo
vicioso que causou sérios prejuizos para milhares de mutuarios em um passado nao muito
distante. Uma variacdo desse instrumento, muito adotada pelo mercado, € a criacdo de
Sociedades de Propdésito Especifico, cuja principal diferenca é a facilidade no arranjo
societario com a entrada e saida de sécios enquanto que as empresas que adotam o

Patrimonio de Afetacdo protegem o anonimato do investidor.
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A alienacdo fiduciaria dos bens imdveis trata-se da garantia do incorporador. Nessa
modalidade o adquirente transfere a propriedade do imdével para o patriménio do credor até
o pagamento completo do preco ajustado. E importante frisar que tanto devedor quanto o
credor podem transferir seus contratos. Assim do mesmo modo que o comprador pode
transferir seus direitos sobre o imdvel, o credor pode transmitir o crédito e sua garantia
fiduciaria. Também foi ampliada a garantia do investidor que é o regime fiduciario, através
do qual os titulos adquiridos como forma de financiar o setor sdo garantidos por um conjunto

de créditos imobiliarios.

Todas essas garantias obedecem ao mesmo principio de separagéo patrimonial, ou seja, 0s
bens transformados em objeto de garantia sdo excluidos do patriménio do devedor e

passam a constituir um patrimdnio de afetacao, destinado a satisfazer o crédito.

E importante frisar que ambos os sistemas — SFlI e SFH podem utilizar os novos
instrumentos o que certamente tem contribuido para a expansdo do crédito imobiliario e as
fontes de recursos para o setor imobiliario. Juntamente com a melhoria das condi¢cbes
macroecondmicas do pais, especialmente a queda dos juros, essa revisdo do marco
regulatério pode ser considerada uma das principais responsaveis pelo ciclo imobiliario que

marcou o final da década de 2000.

Sem duvida ocorreram ganhos importantes com a expansdo do crédito, porém deve-se
atentar para os problemas de distribuicdo espacial dos empreendimentos. A falta de
planejamento, especialmente no tocante a infraestrutura, das areas que vém sendo alvo de
um intenso processo de producgédo imobiliaria deve ser uma discussédo muito importante para

manter 0 avanco do modelo.



CAPITULO IV
NATAL: A producédo privada de habitagdo na segunda

metade do Século XX.

4.1 A producdo sustentada pelo Estado: Incorporacdes
imobiliarias.
4.2 Surgimento de um novo modelo de financiamento.

4.3 Fim do século: sem crédito e sem producéo.
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O crime, cruel e tenebroso crime da displicéncia
administrativa, é sujar todo esse cenario luminoso
entregando a terra da gente morar a quem quer
apenas vender.

Luis da Camara Cascudo

Situada no litoral oriental da regido nordeste do Brasil a cidade abriga, segundo o censo
2010, um contingente populacional de aproximadamente 804.000 habitantes e € o centro de
uma regido metropolitana que envolve nove municipios, configurando a 15% maior regido
metropolitana do pais, com cerca 1.500.000 habitantes (Ver Mapa 01). A sua economia
destaca-se pelas funcdes administrativas, militares e de prestacdo de servicos,

especialmente no setor de lazer e turismo.

Fundada em 1599, devido a sua localizacdo geografica estratégica em relacdo a Europa,
teve desenvolvimento muito lento nos primeiros anos, tanto do ponto de vista econémico
quanto populacional. A op¢édo econémica da capitania do Rio Grande do Norte pela pecuaria
levou a uma interiorizagéo da populacdo que perdurou até meados do Século XIX quando,
0S sucessivos periodos de estiagem (secas), estimularam uma migracdo mais significativa

para o litoral.



FIGURA 3

REGIAO METROPOLITANA DE NATAL
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Regidao Metropolitana de Natal
Densidade demografica 2007 - Municipios
até 100 habitantes/km?
100 a 300
300 a 1000
1000 a 3000

3000 a 13300
0 5 10 15km

CEM/Cebrap - Centro de Estudos da Metropole - 2008

MUNICiPIOS
1 CEARA-MIRIM
2 EXTERMOZ
3 MACAIBA
4 MONTE ALEGRE
6 5 NATAL
6 NiSIA FLORESTA
7 PARNAMIRIM
8 SAO GONGALO DO AMARANTE
9 SAO JOSE DE MIPIBU
10 VERA CRUZ

Fonte: http://www.fflch.usp.br/centrodametropole/409, acesso em 12.01.2012.

Nota: Reelaborado pelo autor.

Somente no inicio do século XX, ocorrem transforma¢des mais relevantes na economia do

municipio que refletem na sua expansao demografica e urbana. Natal também reproduziu

um fenbmeno comum a varias cidades brasileiras, qual seja: as interveng¢des urbanisticas de

carater “modernista” fortemente associadas as questdes de higiene e embelezamento

estético da cidade.

Espelhados nos exemplos de construcdo de uma estética urbana
modernizadora e excludente oferecidas pelas metrépoles (do Brasil e da
Europa), o Estado tentou imprimir também ao municipio de Natal o mesmo
padrdo de planejamento urbano. Este é representado pelos planos
urbanisticos de 1904 e de 1929, e pelos projetos de infra-estrutura e
equipamentos urbanos e estruturas administrativas implantados até os
anos 40 e 50 (ATAIDE, R., 1997, p.96).

Algumas destas intervenc¢des destacam-se enquanto precursoras do planejamento urbano

municipal e, principalmente, como delineadoras dos vetores de crescimento que a cidade

estava por trilhar nas préximas décadas, quais sejam: (i) A criacdo do bairro Cidade Nova,

também conhecido como Plano Polidrelli; (ii) O Plano Geral de Sistematizacdo conhecido

como Plano Palumbo; e (iii) o Plano Geral de Obras elaborado pelo Escritério Saturnino de


http://www.fflch.usp.br/centrodametropole/409
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Brito. Seja no campo das ideias ou das obras concretas esses trés planos contribuiram para
a nortear as primeiras diretrizes da expansao urbana de Natal, para além dos bairros iniciais

de desenvolvimento esponténeo (Ver Figura 4).

O crescimento da cidade passa a ser orientado pela preocupacdo com uma expansao
ordenada que ocupasse as areas mais planas do territério, situadas entre o Rio Potengi e o
corddo dunar, hoje conhecido como Parque das Dunas. Em todos os planos, ou
intervencbes, nota-se a influéncia marcante do modelo racionalista tipico do urbanismo

moderno.

Varios autores sdo unénimes em considerar o aspecto precoce destas intervencdes
urbanisticas, tendo em vista que o municipio apresentava taxas de crescimento demogréfico

muito baixas, nas primeiras décadas do século XX.

FIGURA 4
VISTA AEREA DA CIDADE (

ADAPTAQ/:\O ASLAN). BASE CARTOGRAFICA 2006.
T e e o i o -+

: |
!

Sy & oA s < & 3 4 2
= Natal 1599 Master-plan 1901/1904 mmm Plano Geral de Systematizagao da Cidade de Natal

Fonte: SEMURB - Secretaria Municipal de Meio Ambiente e Urbanismo — 2007.
Nota: Encontram-se assinalados o sitio urbano original (em vermelho), O Plano Polidrelli (em
amarelo) e o Plano Palumbo (em azul).
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De forma antecipada os governantes preparavam a estrutura urbana para os grandes
impactos que a 22 Guerra Mundial viria a causar no momento seguinte. E importante frisar
que, a despeito da implantagéo incompleta dos planos, as transformacdes decorrentes deles
foram decisivas para o processo de estruturacdo que culmina com a configuracdo urbana

atual.

Devido a esta nova posicdo econ6mica, é que o Estado se faz mais
presente, no sentido de direcionar o crescimento fisico da cidade. Promove
a elaboracao de planos urbanisticos, em parte implantados, organizando o
parcelamento e ocupacdo do solo em area adjacente ao nucleo inicial.
Desse modo, ndo é ainda o mercado imobiliario que determina a
necessidade de ordenamento fisico da cidade, e, sim, ‘a habilidade das
classes dominantes em alocar recursos externos e preparar a cidade para
o futuro (ou para o seu préprio usufruto) (CLEMENTINO, M. In
FERREIRA, A., 1990, p. 180).

E um fato que, neste momento, o mercado fundiario e imobiliario existia de forma incipiente,
devido ao facil acesso a terra e a pouca procura por iméveis novos. De acordo com Ferreira
(1992, p. 179) o processo de ocupacdo urbana é determinado pelo préprio usuario dos
imoveis, ndo existindo interesse nem pelo neg6cio de aluguéis nem pela construcao de
edificios, fossem eles residenciais ou comerciais. A inatividade do mercado imobiliario pode
ser atribuida a total auséncia de interesse por inovacdes espaciais. Nao sem razdo, a cidade
se mantinha restrita praticamente a dois bairros, e o principal meio de transporte — o bonde -

limitava o seu crescimento aos arredores dos trilhos.

Jornais da época atribuem essa falta de interesse aos baixos lucros que as atividades
rentistas proporcionavam aos seus investidores naquele momento. Mesmo as areas que
haviam sido objetos dos planos urbanisticos (Cidade Nova e Palumbo), permaneceram
varios anos desocupadas, sendo muitos quarteirbes doados para familias ilustres da cidade,
que l4 se estabeleciam sob a forma de granjas, sitios ou casas de veraneio. Todo este
quadro vem a mudar a partir de 1939 com a instalacdo das bases militares (aérea e naval)

que iriam apoiar as frentes de batalha na Africa e efetuar a defesa do Atlantico Sul.

O consequente aumento populacional fez crescer abruptamente a procura por moradias,
contribuindo para que o capital imobiliario ensaiasse seus primeiros passos com a
construcao de casas de aluguel. Tal periodo constitui uma fase intermediaria que antecede

a emergéncia de um mercado imobiliario, no qual a terra passa “.. da condicdo de
patrimbnio a uma excelente fonte de renda, transformando-se em mercadoria” (FERREIRA

A., 1992, p. 180).
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Associada ao advento da 22 Guerra Mundial, a producdo capitalista da cidade tem seu
incremento na década de 40 com a consolidacdo de um mercado de terras por meio,
principalmente, da producéo de loteamentos’ na periferia do nicleo urbano. O solo passa
entdo, a constituir fator de remuneragdo do capital e €, neste momento, que o mercado

imobiliario comeca a influenciar de maneira mais marcante o ordenamento fisico da cidade.

A partir desse momento pode-se subdividir a evolu¢gdo do mercado imobiliario do municipio
em uma sequéncia de oscilagbes com suas fases ascendentes (prosperidade) e
descendentes (depressdo) bem caracterizadas e associadas aos momentos histéricos e
econdmicos atravessados pelo Brasil. De acordo com Ferreira (1992) e Queiroz (1998), no
caso de Natal, pode-se estabelecer a seguinte sequéncia:

= 1°CICLO — EMERGENCIA DO MERCADO DE TERRAS -1940 a 1964

= 2°CICLO — PRODUCAO ESTATAL (conjuntos habitacionais/SFH) — 1964 a
1982;

= 3°CICLO - INCORPORAQ()ES IMOBILIARIAS (SPBE) — 1982 a 1990;

= 4° CICLO — CONDOMINIOS FECHADOS/ AUTOFINANCIAMENTOS — 1990
a 2000:;

Os dois ciclos iniciais, apesar de constituirem a base do mercado imobiliario local, ndo seréo
abordados neste trabalho por se tratar de momentos que ndo envolvem diretamente a
producdo privada da habitagdo. As observagdes sobre esses momentos servirdo apenas
para contextualizar os processos que passam a ocorrer quando o mercado se moderniza e

inicia um processo de producao de forma menos dependente do Estado.

A Ultima década, recorte temporal dessa tese, sera analisada detalhadamente o quinto e

altimo capitulo.

Como destacado, o mercado fundiario em Natal comeca a tomar corpo a partir do advento
da Segunda Guerra Mundial, devido principalmente a instalacdo da base aérea de
Parnamirim (municipio vizinho a Natal), fato este que motivou transformacdes econémicas e
demogréficas significativas na regido. Com o aumento do contingente militar (estrangeiro e

nacional), cresceu a procura por hotéis, pensdes e casas para alugar transformando o

7 Entre as décadas de 40 e 50, a populacdo de Natal cresce 88,2%, tornando
imprescindivel a ocupacdo de areas periféricas. Isso acontece através dos loteamentos urbanos que
comecam a ser registrados em cartorio a partir de 1946. Neste periodo (1946/69) foram registrados
90% do total de 211 loteamentos realizados em Natal, até 1989, ocupando uma area de 3.666,24 ha.
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investimento imobiliario em uma atividade lucrativa e preenchendo os espacos vazios dos

bairros centrais com a construcado de vilas militares e casas destinadas a populagéo civil.

E neste momento que o mercado de terras passa a atuar de maneira marcante, porém, nao
€ ainda uma atividade empresarial. A grande maioria dos loteamentos sdo iniciativas
individuais ou de cunho familiar. E interessante notar que mesmo com o fim da Guerra, este
tipo de atividade permanece, cresce e se profissionaliza nas décadas seguintes. A profusao
de loteamentos no periodo que se segue deve-se a grande margem de lucros fundiarios
obtida pelos loteadores, uma vez que as terras loteadas além de se localizarem em areas
consideradas suburbanas ndo eram regulamentadas por nenhuma legislacdo urbanistica
além de, por se tratarem de dunas maéveis, apresentavam quase nenhuma fertilidade, sendo

inUteis para agricultura ou pecuaria. Em suma, tinham baixissimo valor econémico.

Os primeiros loteamentos, muitas vezes iniciativas familiares, eram feitos de maneira
informal e v8o aos poucos sendo substituidos por empreendimentos formais, organizados
por empresas particulares. Ancorados no forte crescimento populacional — entre 1940 e
1950 a populacao cresceu 88,2%, os loteamentos se espalham para areas mais periféricas.
Surge uma nova forma de producdo do espaco urbano que traz na figura do loteador seu
principal agente. Como o ciclo provocado pela guerra se esgota rapidamente, a ocupacgao
do solo é rarefeita, pois nem todos os lotes sdo vendidos e ocupados de imediato,
alimentando a especulacdo. Neste periodo, foram registrados nos cartérios de registro
imobiliario 90% do total de 211 loteamentos realizados em Natal até 1989, ocupando uma
area de 3.666,24 ha (33% da area edificavel do municipio).

Desta forma, fica evidente que a ocupacédo urbana de Natal, nas décadas seguintes - 1950 e
1960 é pautada pelas determinagdes do mercado fundiério, e ndo pelos planos urbanisticos,
uma vez que estes ndo contemplavam aquelas areas periféricas objeto de loteamentos. Tais
areas ndo eram contempladas pela legislacdo urbanistica municipal e, assim, a terra era

parcelada sem responder a parametros previamente estabelecidos.

Ap6s um breve hiato, entre meados das décadas de 50 e 60, inicia-se 0 processo de
ocupacdo das periferias mediante uma intensa producdo de conjuntos habitacionais. O
Brasil, entdo governado pela ditadura militar, implanta uma nova politica habitacional que
buscava por meio da reducao do déficit habitacional e da geracdo de empregos no setor da
construcdo civil, diminuir as tensdes sociais nas areas urbanas. O responsavel por essa

politica foi o Sistema Financeiro Habitacional que, por meio do Banco Nacional de Habitac&o
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(BNH), que passou a implantar uma série de programas habitacionais, geridos pelas
COHAB’s e INOCOOP’s — empresas de economia mista ou cooperativas responsaveis pela
implementacgéo das politicas habitacionais.

Natal foi alvo desde o primeiro momento dessa politica habitacional. J& em 1964 comeca a
proliferar a producédo de conjuntos habitacionais que se intensifica entre os anos de 1974 a
1986, direcionando a expansao fisica da cidade. Durante este periodo, sao implantados 63
conjuntos habitacionais, produzidas mais de 40.000 unidades e ocupada uma éarea de
2.786,16 ha, que corresponde a cerca de 25% da éarea edificavel atual do municipio
(11.048,77 ha)". Estes conjuntos abrigavam em 1985, uma populac&o em torno de 230.000
habitantes, dado bastante significativo diante da estimativa do IBGE, para o mesmo ano, de

510.000 habitantes para 0 municipio como um todo.

A implantacdo de tamanha quantidade de conjuntos habitacionais trouxe consequéncias
decisivas para a estrutura urbana do municipio. Devido ao prec¢o do solo, os estoques de
terra formados pelo poder publico, normalmente se localizava em areas periféricas, aonde
ainda era possivel adquirir glebas a um baixo custo. No entanto, estas areas sempre
apresentavam graves problemas no provimento das infraestruturas bésicas, o que tornava
imperativo a extensdo pelo menos do sistema viario, abastecimento d’agua e energia
elétrica. Desta maneira, foram criados grandes vazios urbanos que se valorizaram com o
prolongamento das infraestruturas e servicos publicos que serviriam aos conjuntos
habitacionais. Deu-se entdo, continuidade ao processo de ocupacdo rarefeita e fragmentada
da cidade iniciado com os loteamentos. Estes vazios, no futuro, vao ser o principal estoque

de terras das empresas promotoras imobiliarias.

A localizacdo dos conjuntos acentuou o processo de segmentacdo socioespacial e a
submissado do Estado ao mercado fundiario. Percebe-se uma subdivisdo na implanta¢éo dos
conjuntos. Enquanto na zona sul de Natal foram implantados aqueles promovidos pelo
INOCOOP - caracterizados por unidades habitacionais direcionadas para uma populacdo
de renda média baixa, na zona norte, ainda néo valorizada, foram implantados conjuntos
para a populacdo de mais baixa renda. Trinta anos depois de sua implantacdo, a grande
distancia do centro da cidade, leva os moradores desses conjuntos a realizarem extensos

deslocamentos diarios até o local de trabalho e aos principais centros de prestacdo de

7 Natal possui cerca de 17.000 hectares de area, porém cerca de 6.000 ha correspondem a areas
de preservacao (mangues e dunas) que possuem legislacdo rigorosa no tocante a ocupac¢dao do solo,
além das dificuldades inerentes as caracteristicas fisicas do terreno (solo, topografia etc.).



Pagina |148

servicos, além de enfrentarem enormes problemas com relagdo aos servicos urbanos
bésicos (Ver Figura 05).

FIGURA 5 i
NATAL: LOCALIZACAO DOS CONJUNTOS HABITACIONAIS

ATLANTICD

DCEANG

Fonte: Elaboragéo propria em mapa base da SEMURB, 1998.

A producdo de conjuntos habitacionais diminui bastante a partir de 1985, principalmente
devido a crise do BNH. A partir de sua extingdo em 1986, a CEF passa a assumir as suas
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funcdes, mas, de acordo com ATAIDE, os registros da CEF indicam o encerramento da
implantacdo de conjuntos habitacionais.

Desde entéo, e até 1994, a acdo governamental em habitacdo de interesse
social tem ficado restrita a algumas modalidades de programas alternativos
como, por exemplo, o Habitat Brasil, ligado ao Ministério do Bem-Estar
Social e através do qual foram implantados em Natal alguns programas de
urbanizag&o e remog&o de favelas (ATAIDE, 1997, p. 150).

A construcdo dos conjuntos, além dos aspectos ligados a expansao fisica da cidade, tem um
papel determinante para o crescimento do setor da construcao civil no estado do Rio Grande
do Norte. De acordo com dados da Secretaria de Industria e Comércio, das 266 empresas
cadastradas até 1987, 18,4% surgiram na década de 70, enquanto 74,9% na de 80.
Conforme informacdes da COHAB e INOCOOP cerca de 50 construtoras atuaram
diretamente na construgdo dos conjuntos, porém este numero cresce se for levado em
consideracdo que as grandes construtoras subempreitavam, para determinadas atividades,
empresas de menor porte.

Dessa forma, o Estado, promotor imobiliario publico, por meio do SFH favoreceu a
realizacdo de uma intensa acumulacdo de capital por parte das empresas construtoras.
Algumas delas - 14 empresas -, privilegiadas por influéncias politicas, criaram uma estrutura
empresarial de grande porte que as coloca entre as 100 maiores empresas do Estado do
Rio Grande do Norte quanto ao capital social. Destas, 12 construtoras vieram a atuar como
incorporadores em momento posterior (Dados do Cadastro Industrial/FIERN -1988 apud
FERREIRA & QUEIROZ, 1992, p. 122).

Em meados da década de 1980, nota-se a vinculagdo do capital-promotor e do capital
construtor (capital industrial) com o setor turistico que se instalava na cidade naquele
momento. Esta vinculagdo demonstra a habilidade e o dinamismo deste setor, capaz de se
adaptar as condi¢des adversas da economia condicionando a producdo a possibilidade de
emergéncia de uma convencéo urbana”, capaz de mobilizar o otimismo dos atores do

mercado e fazé-los apostar no futuro pelo meio da produgéo.

Como se pode ver esses dois ciclos (loteamentos e promocao imobiliaria publica)

prepararam o terreno para 0 surgimento do primeiro sistema de producdo privada da

S Segundo Abramo (2001, p. 164), convencdo urbana vem a ser “uma crenca referente ao tipo de
familia que, supostamente, vai se instalar numa determinada localizacido (externalidade de vizinhanca),
conforme as inovacdes espaciais (diferenciacdes do bem-moradia) propostas por capitalistas”.
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habitagdo. Se, por um lado, os loteamentos promoveram uma relativa ordenacgdo do
territério, preparando um grande estoque de lotes vazios para uso posterior, de outro a
producdo de conjuntos capitalizou o setor da construcdo civil e treinou uma grande

guantidade de mé&o de obra para os momentos subsequentes.

4.1. A Producao Sustentada pelo Estado: Incorporacfes Imobiliarias

Conforme exposto no Capitulo Il, a criagdo do Sistema Financeiro Habitacional estabeleceu
um novo marco regulatorio para o setor imobiliario, no Brasil a partir de 1964. De acordo
com uma série de alteracdes na legislacdo existente foram estabelecidas as condi¢cdes
juridicas e econdmicas para que 0 mercado assumisse 0 processo de producao de moradias
dentro de um contexto capitalista, porém apoiados por fundos paraestatais — SBPE e o
FGTS.

Em Natal, esse processo esteve presente como nha maioria das capitais brasileiras,
mantendo as devidas propor¢des em termos demograficos. Algumas peculiaridades, porém,
precisam ser sublinhadas. A grande quantidade de moradias produzidas sob a forma de
conjuntos habitacionais foi significativamente intensa para o porte da cidade, provocando

além de consequéncias espaciais, um expressivo desenvolvimento da construcao civil.

Desta forma o ciclo dos conjuntos habitacionais favoreceu a emergéncia do modelo de
producdo sustentada de moradia que o sucedeu — as incorporagdes imobiliarias. E
importante frisar que este tipo de produgéo que, ja havia sido regulamentado nacionalmente
a partir da Lei n°. 4.592/64, somente vai despontar de maneira significativa, no caso de
Natal, na década de 80, diferentemente das metropoles brasileiras, onde o SBPE sustentou
a incorporacao imobiliaria desde o final da década de 1960 até a extincao do BNH.

A estruturacdo do sistema de incorporacdo imobiliaria em Natal insere, definitivamente, o
promotor imobiliario como principal agente privado formulador de espacialidades.
Produzindo inovacdes espaciais, como o edificio de apartamentos ou remanejando o uso do
solo nas areas centrais, 0 incorporador deixa marcas profundas no processo de ocupacéao
urbana da cidade. Essa nova convencao urbana que comeca a se delinear no inicio da

década de 80, provocara alteracdes definitivas na estrutura urbana local.

Convém registrar que, desde 1967, quando foi registrada a primeira incorporacao, até o final
da década de 70, a promocao imobiliaria privada, se apresenta de forma errética seja no
quesito tipologia e localizacdo. Distinguem-se pessoas fisicas, construtoras e pequenas

sociedades produzindo de maneira aleatéria nos bairros centrais. A verticalizacdo mais
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intensa € restrita a poucos edificios de apartamentos localizados nas vias principais da
cidade. Considera-se que este periodo corresponde a um momento de transi¢do, durante o
qgual as empresas de construgao civil mais significativas, ainda encontravam-se envolvidas

com as obras dos conjuntos habitacionais.

Significa isso que, o arrefecimento da produgédo via COHAB’s mesmo representando uma
crise no modelo de producdo vigente vai forcar a transformacdo dos construtores em
promotores. A incorporacdo imobilidria assume durante a década de 1980 o papel de
principal sistema de produgdo habitacional no municipio. Desta vez direcionado aos

segmentos superiores da estrutura social.

A desaceleracdo da producdo para baixa renda coincidiu com outros fatores que
conjuntamente Naturalmente, contribuiram para a consolidagcdo do novo modelo, quais

sejam:

a) FORMAQAO DE UMA DEMANDA DE MAIOR PODER AQUISITIVO;
A cidade do Natal, sobretudo a partir de meados da década de 1940, teve como
caracteristica a existéncia de uma parcela da populagdo que possui um patamar de
renda, gerada, a priori, fora do circuito produtivo interno do estado (CLEMENTINO,
IN FERREIRA & QUEIROZ, 1992, p.120). Isto se devia, inicialmente, ao grande
contingente militar e as reparticbes publicas.acontece que, no final da década de 70
e inicio dos anos 80, essa parcela da populacdo apresentou um crescimento ainda
mais expressivo, decorrente de alguns acontecimentos, dentre os quais podemos
destacar: o crescimento da industrializacdo, a instalacio da PETROBRAS;

transferéncia de bases militares e o inicio da atividade turistica;

Esses fatores trouxeram para Natal, uma grande quantidade de técnicos, militares e
outros profissionais com renda estavel e maior poder aquisitivo. Acompanhando esse
processo cresceram as atividades ligadas ao comércio e, especialmente, a prestacédo
de servicos, fazendo aumentar o padrao de consumo e salarios das camadas médias

da populacao.

b) DISPONIBILIDADE DE TERRENOS BEM LOCALIZADOS
Como foi descrito anteriormente uma grande quantidade de solo urbano foi loteada
entre as décadas de 50 e 60, no entanto a evolugdo da ocupagdo urbana néo

acompanhou esta expansdo, o que fez com que boa parte destes loteamentos
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permanecesse como reserva fundiaria até o inicio dos anos 80. Em outras palavras a
“‘crenca” de que a cidade se desenvolveria rapidamente, e na direcdo em que

desejavam os loteadores n&o se realizou em um primeiro momento.

Ademais, o Estado parceiro da implantagdo dos conjuntos habitacionais em areas
mais periféricas colocou os loteamentos em uma situacdo geogréfica intermediaria, o
que significou grandes transformacfes na estrutura interna destes loteamentos,
principalmente no tocante ao provimento das infraestruturas basicas e uma
consequente valorizacdo do solo. Dessa forma, o Estado favoreceu a concretizagéo
da convencéo idealizada pelos loteadores, causando a substituicdo dos moradores

destes bairros por uma camada de populagdo com maior poder aquisitivo.

Nas zonas centrais, a liberagdo dos terrenos ocorre devido aos deslocamentos da
populacdo de maior poder aquisitivo, que procura setores mais afastados para
residir, optando pelo consumo de uma maior quantidade de espago em detrimento
do fator acessibilidade. Em outras palavras ocorre o processo de desvalorizagdo-
valorizacdo da espacialidade proposta e da existente respectivamente. A utilizagdo
desses terrenos pelos promotores imobiliarios permite a realizacdo de uma maior
renda de localizacdo, tendo em vista sua boa acessibilidade, além de fatores
simbdlicos presentes nestes bairros (tradi¢éo, histéria etc).

Acrescente-se ainda, a proposta do setor imobiliario - o apartamento - uma inovacéo
espacial que vai reabilitar e valorizar a moradia nas areas centrais, mediante a
destruicdo de parte significativa das edificacbes existentes, solucionando o seu

principal problema: seguranca.

c) FINANCIAMENTOS E A LEGISLACAO
O Estado também favorece o advento dessa forma de producdo privada de
moradias, mediante a reorientacdo politico-institucional que envolveu o sistema de
financiamento na é&rea de habitagdo. A politica habitacional redireciona seus
investimentos na busca de uma demanda mais solvavel, ou seja, setores que

poderiam proporcionar um maior retorno dos investimentos.

Se por um lado, isto gerou expectativa e instabilidade no setor da
construgdo civil local, por outro, proporcionou, através do incremento dos
financiamentos pelo Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo -
SBPE, ou através de recursos proprios acumulados anteriormente, uma
relativa independéncia do setor com relagédo ao poder publico, quase Unico
contratante de obras na cidade (FERREIRA & QUEIROZ, 1992, p. 123).
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Dessa maneira, consolida-se o crescimento de uma producdo capitalista de moradias
“sustentada”, uma vez que a grande maioria dos empreendimentos tinha sua producéo e
seu consumo financiados por linhas de crédito governamentais. Para tanto, convém lembrar,
a producdo deveria obedecer a certos critérios institucionais na alocagdo dos recursos
produtivos (produzir moradias para uma faixa de renda particular, aceitar os critérios
preestabelecidos para o endividamento familiar, etc.). De acordo com Abramo (1995, p.
536),

De um lado, o Estado restringe sua liberdade de decisdo de produzir, mas
de outro, limita as incertezas de realizacdo de sua producdo, dados os
mecanismos institucionais que permitem que essas mercadorias entrem no
mercado com ‘vantagens comparativas’, em relagdo as outras
mercadorias-moradias (ABRAMO P., 1995, p. 536).

Uma das exigéncias para usufruir dos beneficios dos financiamentos do SBPE, era a
obrigatoriedade do registro dos empreendimentos em cartérios imobiliarios sob a forma de
incorporacbes, 0 que trazia para o empreendedor, mais responsabilidades e para o
consumidor final, maiores garantias. Dessa forma, o Estado colabora com a producéo
privada de habitagcbes praticamente garantindo a realizagdo de todas as unidades

produzidas e assegurando ao consumidor final, o cumprimento das obrigagdes do promotor.

Segundo Ferreira (1996), Entre 1967 e 1979 registrou-se apenas 18 empreendimentos
representando 403 unidades habitacionais. A década de 1980 marca a primeira grande
expansao e contragdo do mercado de imobiliario de Natal. O ano de 1982 representa o0 auge
da produgdo com o lancamento de 40 empreendimentos e total de area construida em torno
de 90.000 m2 em contraste com 1990 quando apenas 12 langamentos somavam 34.000 mz2.
O descenso evidencia os efeitos em escala local da crise nacional do setor, acentuada pelo
Plano Collor. Em sintese, o sistema de incorporagfes financiadas pelo SFH, entre 1967 e
1990, produziu 429 edificios com 5.834 unidades, que somam uma superficie construida
ao redor de 696.196 m? - representando o primeiro ciclo de producéo capitalista da

moradia — no caso, sustentado pelo Estado (Ver Gréfico 1).
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GRAFICO 1
NATAL/RN: PRODUCAO DAS INCORPORACOES IMOBILIARIAS/1980-1999
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir das informagfes dos Cartérios de Registro Imobiliério.
Nota: O numero de unidades habitacionais (UH) esta multiplicado por 100 para possibilitar a
visualizagdo concomitante com a curva da area construida.

Na verdade, ocorre na década de 1980, a conjugagédo de todas as condicdes necessarias
para “(...) mobilizar o otimismo dos atores do mercado e fazé-los apostar no futuro pelo meio
(indireto) da produgdo.” (ABRAMO, 1995, p.333). Inicia-se, a partir de entdo, o
desenvolvimento do sistema de incorporacdo, com a participacdo de varios tipos de
promotores. No caso de Natal, observam-se trés tipos de capital das sociedades de
promocao: o capital da industria da construcao civil, o capital patrimonial (firmas individuais)

e o capital comercial (agéncias imobiliarias).

Nota-se uma forte predominancia do capital provindo da indistria da
construcdo civil na promocédo de incorporagcbes em Natal;, 81% dos
promotores sdo construtoras. Varios foram os fatores que contribuiram
para a formacdo deste quadro, destacando-se entre eles o processo de
capitalizac@o pelo qual passaram estas empresas quando da construgéo
dos conjuntos habitacionais. Para SALGADO (1987, p. 54) no caso do
capital da industria da construgdo ‘Dois tipos de empresas aparecem:
aquelas que sao especializadas na producéo de habitacdo e aquelas que
realizam varios tipos de construcédo..., inclusive obras publicas, aonde a
produgdo de habitacdo é geralmente de importancia secundaria’. Em
Natal, pode-se observar, casos semelhantes, onde empresas de maior
porte, mais antigas, e que participaram efetivamente da maioria das obras
publicas do estado nas décadas de 60 e 70, caso da E.I.T S/IA e A.
GASPAR S/A, participam de maneira bastante reduzida na producgéo de
incorporacdes (FERREIRA & QUEIROZ., 1992, p.124).
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Ferreira & Queiroz (1992) detalham as principais caracteristicas deste ciclo, seja em relacdo
a distribuicdo espacial e porte dos empreendimentos quanto no tocante as logicas do

promotor imobiliario.

Algumas estratégias marcaram este tipo de producdo ndo apenas em Natal, mas, também,
no Brasil. Abramo descreve com muita precisdo essas estratégias as quais recorrem 0S
promotores imobilidrios com o intuito de fazer emergir um regime urbano que favoreca a
realizacdo de suas mercadorias, quais sejam: a inovacao espacial, a desvalorizacdo das

espacialidades existentes e o deslocamento para areas periféricas.

No caso de Natal, podem-se distinguir algumas nuances no que diz respeito a atuagdo do
incorporador. Elas estdo associadas ao porte do promotor. Percebe-se a presenca no
mercado de muitos promotores de pequeno porte, que produzem de maneira erratica seja
no tempo quanto na localizagdo espacial, em suma ndo estabelecem uma estratégia

homogénea de atuacao, utilizando-se do mimetismo caracteristico dos free-riders.”

E na producéo dos médios e grandes incorporadores que se podem observar, em Natal, as

principais caracteristicas citadas por Abramo (1995), enumeradas a seguir:

1. A inovagado espacial, no caso o apartamento, destaca-se como elemento de
atracdo do consumidor. Tanto nas areas centrais como nosS conjuntos
habitacionais a tipologia padrdo, até o final da década de 70, era quase que
exclusivamente a casa. A transformacéo do uso e a intensidade da ocupacao do
solo (verticalizacdo) séo fatores fundamentais para a realizacdo dos sobrelucros

do incorporador;

2. A desvalorizacdo das espacialidades existentes (casas), ressaltando suas
externalidades de vizinhanga negativas, principalmente questdes relativas a
seguranca e manutencdo. Com o crescimento populacional, a seguranca passa a
ser uma das principais externalidades positivas vendida juntamente com os

apartamentos. Para tanto, se torna necessario

3. O deslocamento para areas periféricas promovido, principalmente pelos
incorporadores de porte meédio, tendo em vista 0 menor preco da terra e a

producdo de unidades de padrdo intermediario - nas quais a acessibilidade e as

7 Termo em inglés que significa os que subscrevem no lancamento das acdes. Neste caso é
utilizado para representar aqueles que pegam ‘carona’ na tomada de decisao de outros empresarios.
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novas centralidades passam a ser mais valorizadas do que a tradicdo de morar

nos bairros centrais.

Apbs o auge da producdo em 1982, observa-se uma producao instavel que oscila ao sabor
das alteragBes macroecondmicas que 0 pais atravessava. Dessa forma surgem picos de
producdo nos anos de 1986 (Plano Cruzado) e 1989 (Plano Verdo), intercalados com
momentos de producdo mais modesta. Em 1990, a producdo de apenas 336 unidades
habitacionais representa o nivel mais baixo desde 1981 (FERREIRA & QUEIROZ, 1992). O
insucesso das medidas de controle inflacionario, adotadas pelo Plano Collor, repercutia na
instabilidade dos precos, fazendo com que a tomada de decisdo — seja por parte do
produtor, seja por parte do consumidor, fosse adiada para um momento posterior (Ver
Grafico 01).

Como salientado, o Estado participa desta producdo sustentada atuando como principal
fonte de financiamento deste momento por meio do SBPE. Em Natal esse sistema foi
responsavel por aproximadamente 80% das incorporagfes promovidas entre 1967 e 1989.
Apenas 35 incorporacdes (14,8%) foram produzidas com recursos proprios — nimeros que

demonstram a dependéncia do setor em relacéo aos fundos paraestatais.

Em nivel municipal, o Estado favorece o setor imobilidrio quando adia a implantagdo do
primeiro Plano Diretor até 1984, uma vez que esse estabelecia um zoneamento rigoroso
determinando densidades, coeficientes de aproveitamento e gabaritos de altura maximos
para varias regides da cidade, ou seja criando restricbes ao uso e ocupagdo do solo.
Também é claro o favorecimento de bem determinadas zonas da cidade, especialmente a
Sul, com o provimento de uma melhor infraestrutura e servicos urbanos. Desta forma, as
zonas norte e oeste permanecem excluidas no que diz respeito aos empreendimentos
imobilidrios, concretizando o processo de fragmentacdo urbana. Comparando-se as Figuras
06 e 07 percebe-se a forte concentracdo dos empreendimentos nos bairros que apresentam
0s maiores rendimentos mensais confirmando, desde o primeiro ciclo, a tendéncia ao

desenvolvimento de um processo de segregacdo socioespacial.”

> Se, por um lado, o conceito de segregacao socioespacial pode ser entendido como a separac¢do, o
distanciamento ou até restricdo a certas variaveis da vida social em relacdo aos individuos, grupos,
classes sociais e funcdes no espaco urbano, por outro a fragmentacdo urbana pode ser vista
enquanto uma projecdo espacial do processo de estruturacdo de classes, em uma economia capitalista
o espaco é reflete a dinamica da apropriacdo privada, transformando-se em uma constelacdo de
territérios recortados, articulados e nem sempre respeitando a contiguidade geografica, a exemplo da
sociedade.
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FIGURA 6
NATAL: DISTRIBUIQAO ESPACIAL DAS INCORPORAGCOES NA DECADA DE 1980
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FIGURA 7
NATAL: RENDIMENTO MEDIO MENSAL POR BAIRRO
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De maneira geral este primeiro ciclo de incorporacdes imobiliarias foi determinante para o
desenvolvimento do municipio de Natal em varios aspectos, quais sejam: (i) iniciou o
processo de verticalizagdo ainda incipiente na década de 70; (ii) inseriu de maneira definitiva
a tipologia do apartamento enquanto opg¢do de moradia; (iii) modernizou a industria da
construcdo civil, contribuindo para o processo de especializacdo da méao-de-obra; (iv)
estimulou uma maior especializagdo no setor imobiliario mediante o surgimento de muitas
empresas dedicadas aos servicos complementares — corretoras, agéncias de publicidade
entre outras; (v) contribuiu para a diminuicdo dos vazios urbanos existentes entre os bairros

centrais e a zona sul da cidade.

Em contrapartida, pode-se apontar como principal elemento negativo deste
desenvolvimento, o acirramento da segmentacdo socioespacial - concentrando
excessivamente, na década de 1980, a producdo de moradias em alguns bairros centrais

(Petrépolis e Tirol).

Percebe-se que a producdo foi em sua grande maioria sustentada pelos fundings
paraestatais ndo conseguindo se manter ap0s o desmantelamento do SFH. Algumas
mudangas que a economia brasileira sofreu a partir de 1986 com o0s sucessivos planos
econdmicos provocaram pequenos impulsos na producéo (especialmente em 1989). O ano
de 1990 registra uma producédo de pouco mais de 300 unidades e 37.000,00 m2, ou seja,
praticamente um retrocesso aos indices do inicio da década, sinalizando um periodo de

crise caracterizado pela auséncia de crédito que vai perdurar até 1993.

E neste cenario que se assiste uma profunda retracdo da producdo imobiliaria. A auséncia
de financiamentos provoca uma forte diminuicdo do mercado consumidor forcando os

promotores imobiliarios a buscar novas formas de realizacdo da mercadoria habitagéo.

Em Natal o montante de area construida que havia chegado proximo dos 100.000,00 m%ano
em 1986, cai até pouco mais de 25.000,00 m#ano registrados nos cartérios no ano 1993.
Ou seja, a producdo diminui para cerca de 25% daquela registrada no ano do fechamento
do BNH.

4.2 Surgimento de um novo modelo de financiamento
Os anos 90 iniciam-se confirmando a tendéncia de desaceleracdo da producdo de
incorporacdes imobiliarias j& sinalizada apds o encerramento das atividades do BNH (1986).

A auséncia de uma politica consistente de financiamento habitacional, juntava-se a
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instabilidade econbmica do periodo, marcado pelos sucessivos planos econdmicos que

tentavam controlar a inflacdo nos governos Sarney e Collor.

Entre 1986 e 1990, a politica econémica brasileira sofreu a interveng¢éo de cinco planos de
estabilizacdo — Cruzado (86), Bresser (87), Verdo (89), Collor | (90) e Collor 1l (90), sempre
fundamentados no controle dos precos e salarios Nenhum deles conseguiu conter a
crescente inflagdo que fechou o ano de 1990 com estratosféricos 1.190% a.a. O
congelamento de ativos (confisco), principal caracteristica do Plano Collor contribuiu
fortemente para evolu¢do do cenario recessivo, levando a um grande aumento do ndmero
de demissdes (cerca de 920 mil postos de trabalho em 1990) e ao fechamento de muitas
empresas. Apos uma série de medidas como um novo congelamento de pregos e salarios,
gue ficou conhecida como Plano Collor II, a inflagdo fechou 1991 com 481% ao ano (Ver
Grafico 02).

GRAFICO 2
BRASIL: EVOLUGCAO DA INFLAGCAO SEGUNDO O INPC - 1980/2008

2.200 -

2.000 \

1.800- M \

1,600 ]

1.400 - / \ \

1.200 - / \ ‘

1.000 - ) \

800 | f

600 ;f \f E

400 /

200 PR 5
0-

2.400 - \

2

1980
1982~ L
1934
1986 <
1985
1990
1992
1994

1996~|F
1993
2000-
2002
2004 -
2006+
2003

IPEADATA http: / www. ipeadata.gov.br
* Inflag3o - INPC

Fonte: www.ipeadata.gov.br, acessado em 10/12/2010.

E importante, inicialmente, registrar algumas consequéncias advindas deste periodo de

estagnacdo econdmica: (i) significativa migracdo dos promotores imobiliarios para outros
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setores da economia que apresentavam melhor rentabilidade, especialmente o setor do
turismo que, devido & desvalorizagdo da moeda nacional, apresentava altas taxas de
crescimento, (ii) forte diminuicdo do mercado consumidor, “restrito aqueles que podem
assumir uma grande parcela dos custos da construgdo” (RIBEIRO, 1997, p. 317), a conta
dos planos econdmicos, especialmente o Plano Collor, que afetaram mais fortemente os
pequenos e médios poupadores que tiveram suas economias confiscadas e, (iii) novas
formas de financiamento da produc¢éo, engendradas pelos promotores, que permaneceram

na atividade, direcionando-a para os segmentos ainda solvaveis da economia.

ApOs cinco anos de estagnacgdo (1989-1993), a solugdo encontrada pelos promotores foi a
adocdo dos sistemas de autofinanciamento ou de promoc¢do imobiliaria a preco de
custo (conhecido no jargao do setor como condominio fechado), ambos adequados para
demandas com alta solvabilidade capazes de financiar os imdveis com recursos proprios em

prazos muito curtos — 100 meses por exemplo.

Tanto o sistema de autofinanciamento quanto a produgéo a preco de custo, se baseiam no
financiamento do empreendimento com recursos provindos diretamente dos consumidores
finais, 0 que s6 é possivel com uma demanda de alto poder aquisitivo e renda estavel. Na
década de 90, a solvabilidade desta demanda concretizou-se com a implantacéo do Plano

Real (1994), cuja estabilidade econdmica trouxe algumas consequéncias como:

1. Os promotores puderam tornar os prazos de financiamento mais maleaveis, com
prestacdes mais suaves e intercaladas (baldes) de maior valor, associadas as diversas
etapas da execucdo da obra que demandavam ou ndo uma maior quantidade de
recursos.

2. Devido a estabilidade econdmica, o consumidor, por sua vez, pode se programar para
assumir 0s compromissos, uma vez que ja havia uma previsdo segura do seu

desembolso mensal até o final da obra.

No primeiro caso, as margens de lucro dos empreendedores s&o reduzidas em relacédo ao
sistema de incorporagdo, no qual o financiamento era obtido através de um agente
financeiro e o consumidor final ndo tinha conhecimento dos custos do empreendimento,
tornando o lucro tanto maior quanto o mercado assim o permitisse. No segundo modelo, o
controle sobre a decisdo de investir e as caracteristicas do empreendimento, que eram
funcdo exclusivamente do incorporador, sofrem agora interferéncia dos consumidores finais,

0 que limita a capacidade de decisdo do empreendedor em varios aspectos (localizagéo,
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tipologia, padréo) tornando os consumidores mais decisivos no processo de segregacao
socioespacial.

Em relacdo ao AUTOFINANCIAMENTO, o promotor ainda desempenha um papel marcante
na definicdo das caracteristicas do empreendimento, provavelmente se apropriando de boa
parte do sobrelucro de localizacdo, em determinadas areas da cidade. Nesse processo, 0
ele adquire o terreno, elabora os projetos e vende a fracdo-ideal. O financiamento se da
mediante recursos préprios do promotor, utilizados nas primeiras fases da obra (projetos,
fundagbes, lancamento) e das mensalidades pagas pelos préprios consumidores. Nesse
caso, a obtengdo da propriedade fundiaria é feita, na maior parte das vezes, por meio da

permuta por area construida, evitando o desembolso no inicio do processo produtivo.

No que concerne ao CONDOMINIO FECHADO (promog&o a preco de custo), a principal
diferenca em relacdo ao modelo anterior vem do fato da iniciativa do empreendimento partir
de um grupo de individuos (condéminos), muitas vezes ligados por lago de parentesco,
profissdo ou classe social - adquire o terreno, contrata os projetos e a execugdo da obra,
pagando a construtora uma taxa de administracdo. Em Natal, a taxa de administracao
cobrada pelas construtoras gira em torno de 8 a 17%, dependendo das especificidades da
obra. No caso de obras grandes, nas quais € possivel reduzir os custos com canteiro de
obras e pessoal, é viavel a reducdo desta taxa até o minimo de 8%, porém o mais comum &
gue ela gire em torno de 15% e 17%. Neste tipo de empreendimento, a construtora ndo s6
perde o poder de decisao sobre as caracteristicas do empreendimento, como também deixa
de realizar o sobrelucro de localizagédo e inovagdo, uma vez que os imdveis ndo vao para o
mercado. Os conddéminos passam a se apropriar dessas rendas diferenciais, uma vez que a
decisdo sobre o tipo de habitacdo e sua localizagcdo € tomada pelo grupo. Existem casos
nos quais o agente privado (construtor/promotor) planeja o empreendimento e estimula a
formacdo do grupo de conddéminos, na tentativa de ampliar o seu poder de deciséo e,
consequentemente, seus ganhos. Essa modalidade resulta na intensificacdo do processo de
elitizacdo e segmentacdo socioespacial, uma vez que, normalmente, todos os conddéminos
sdo previamente determinados pelos lagos j& descritos. Os empreendimentos produzidos
sob este sistema caracterizam-se pelo alto padrdo e pela localizagdo nas éreas

consideradas nobres da cidade.

Mesmo com a redugéo dos ganhos (lucros ou taxa de administracéo), os empreendedores

ainda tém algumas vantagens nestes modelos, quais sejam:
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e reducdo dos riscos de ndo-realizagdo de todo empreendimento, como as unidades sédo
vendidas na planta, a concretizacdo do empreendimento sé se dara na medida em que
boa parte das unidades estdo comercializadas. Ademais, o andamento da obra esta
atrelado ao cumprimento dos contratos e a inadimpléncia dos condéminos pode levar a
suspensdo do empreendimento.

e reducdo da responsabilidade legal sobre o empreendimento - como a maioria dos
empreendimentos é executada sem interferéncia do SFH, torna-se opcional o registro de
incorporacdo, modalidade esta que exigia uma documentacdo mais completa acerca da
empresa promotora e que dava ao consumidor final uma série de garantias sobre a
entrega do produto final. No caso dos empreendimentos autofinanciados, a maior parte
dos empreendimentos é registrada como destina¢cdo, que consiste no simples registro
em cartério acerca da finalidade da edificacdo. No caso dos condominios fechados, as
responsabilidades da construtora sdo menores ainda, uma vez que os empreendimentos
séo registrados no nome dos préprios conddbminos, que passam a ser 0s verdadeiros

promotores, cabendo a construtora o papel de simples prestadora de servico.

Ressalta-se que no caso do Registro de Incorporacéo, € obrigatério que documentos como,
o titulo de propriedade do terreno, certiddo vintenaria, projeto e memorial da edificacao e
minuta da convencdo de condominio entre outros, sejam depositados em cartério antes do
lancamento comercial do empreendimento. Além disso, o incorporador tem a total
responsabilidade sobre a concluséo e entrega das fra¢des ideais pelo preco ajustado no ato

da compra, arcando com todas as disposicdes legais relativas a ato comercial.

Com o novo tipo de registro, muitas empresas passam a divulgar o langamento de uma
grande quantidade de empreendimentos que nem sempre irdo se concretizar. A partir das
opcoes ofertadas tenta-se formar os grupos (condéminos) que deverdo dar prosseguimento
ao empreendimento. Acontece que em muitos casos 0s projetos ndo conseguem captar a
quantidade minima de conddéminos pretendida, incorrendo na dissolucdo do grupo e na
tentativa de alocacdo dos mesmos em outros empreendimentos projetados. Este
procedimento ndo apresenta as mesmas garantias do sistema de incorporacédo, o que pode
acarretar sérios prejuizos para os personagens envolvidos: (i) os consumidores, muitas
vezes, ndo recebiam o produto concluido, sendo forcados a entrar com ac¢des judiciais para
excluir seus iméveis da massa falimentar da construtora e ainda, juntamente com os demais
condéminos, contratar outra empresa para concluir a obra, onerando em muito o preco
inicial ajustado, (ii) os proprietarios fundiarios que imobilizavam seu patrimbnio (terreno os
casa), em muitos dos casos em permuta por area construida, também sofriam sérios

prejuizos com os atrasos e a falta de conclusdo dos empreendimentos e, por fim, (iii) os
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proprios promotores que viam abalada a credibilidade do mercado como um todo, em
funcéo de seguidos casos de insucessos por parte de algumas empresas.

Apesar de algumas ocorréncias, pode-se concluir que estes foram casos isolados e que, de
acordo com o levantamento feito nos cartorios, constatou-se uma significativa pujanca do
mercado no periodo estudado. Os dados demonstram que, na década de 90 enquanto o n°.
de edificios e de unidades produzidas se aproxima dos totais produzidos na década anterior,
a producao de area construida surpreendentemente ultrapassa 0os numeros dos anos 1980
(Ver Quadro 3).

QUADRO 3
COMPARATIVO DA PRODUGAO IMOBILIARIA (INCORPORACOES) EM NATAL/RN - DECADAS
DE 1980 E 1990.

Periodo Empreend. Area const. Ne de edificios N° de unidades
1981/90 221 578.949 m2 435 5.336
1991/00 211 774.777 m2 324 4.505

Fonte: Década de 1980 - FERREIRA, (1996) / Década de 1990 — Elaboracdo propria a partir das
informacdes dos Cartorios de Registro Imobiliario.

Tais nimeros comprovam a hipotese de que a produgéo da década de 1990 caracterizava-
se pelos imdveis de grande porte e mais alto padrdo, direcionados para as classes mais

altas, pois mesmo sendo em menor nimero, o volume de area construida foi maior.

Apesar da semelhanca quantitativa da producdo entre os dois periodos até entédo
analisados, vale a pena salientar que a producdo da década de 1990 difere em varios
aspectos da de 1980. O alto padrdo das unidades comercializadas no sistema de preco de
custo é ressaltado pelo significativo aumento das éareas privativas, pelo padrdao de
acabamento e pelo crescimento do nimero de dormitérios e suites por unidade habitacional.
Esses aspectos vém corroborar com a informacéo de que somente uma demanda de maior
poder aquisitivo participava, enquanto consumidora, no segundo ciclo de producéo

habitacional privada em Natal.

A partir de entrevistas com corretores percebeu-se que, na década de 1990, ndo ocorria um
ingresso significativo de novos consumidores no mercado e sim uma espécie de up-grade,
no qual uma determinada parcela dos consumidores se via em condicbes de adquirir

imoveis de maior porte e qualidade, muitas vezes em localizac¢des privilegiadas.
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Ao se observar o Gréfico 03 percebe-se o impacto que o Plano Real provocou no setor
imobiliario, especialmente nos anos de 1994 e 1995, quintuplicando o volume de é&rea
construida e o nimero de unidades lancadas. Porém também é visivel que essa producéo
ndo se sustenta nos anos seguintes, jA decrescendo a partir de 1996, e estabilizando nos
ultimos anos da década.

GRAFICO3 , , ,
INCORPORAGOES  IMOBILIARIAS: AREA CONSTRUIDA E N° DE UNIDADES
HABITACIONAIS REGISTRADAS EM NATAL — RN / 1991-2000
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir das informacfes dos Cartérios de Registro Imobiliario.
Nota: O numero de unidades habitacionais esta multiplicado por 100 possibilitar a comparacao.

Alguns fatores podem ser destacados como responsaveis por essa situacao, quais sejam: (i)
a rapida saturacdo do nicho de mercado voltado para unidades de alto padréo, (i) a
implementacdo do novo marco regulatério do setor, criando o SFI e (iii) a implantacdo do
novo Plano Diretor Municipal, que trazia restricdbes mais severas no tocante ao
aproveitamento do solo e densidades basicas. A distribuicdo espacial dos empreendimentos

dessa década pode ser visto na Figura 08.

Outro fator que contribuiu para o arrefecimento do mercado foi a saturacdo da demanda por
unidades habitacionais de padrdo alto. Como era este o tipo de demanda que melhor se
adaptava ao modelo de financiamento implantado e ainda néo haviam surgido novas linhas
de crédito para o financiamento de habitac6es de padrdo médio ou baixo, 0 mercado se
retraiu na expectativa de melhoria das condi¢des de financiamento, bem como de futuras
alteracBes no Plano Diretor, tendo em vista o advento de uma nova administracdo municipal.
FIGURA 8 - NATAL: Distribuicdo espacial das Incorporacdes na década de 1990
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FIGURA 8 - NATAL: Distribui¢céo espacial das Incorporacdes na década de 1990
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4.3. Fim do século: sem crédito e sem producao.

Conforme demonstrado, as alternativas encontradas pelos promotores na década de 1990,
sobretudo entre 1994 e 1996, geraram um significativo volume de empreendimentos, porém,
por ser direcionado para a uma pequena parcela da populacdo - capaz de suportar
financiamentos em prazos muito curtos, o0 modelo implantado ndo se mostrou sustentavel e
foi incapaz de reverter 0 processo de estagnagdo que havia se iniciado ao final da década
de 1980.

A andlise da producdo imobiliaria em Natal, especialmente o numero de unidades
habitacionais e volume de area construida, nas duas Ultimas décadas do Século XX,
reproduz as mesmas oscilagbes que atingiram politica de crédito habitacional no Brasil.
Com base no Gréfico 03 pode-se ver a correlagdo entre os principais eventos econémicos e
politicos e os niveis de produgéo do setor, suscitando uma série de conclusbes acerca das

causas e efeitos inerentes a esses fendbmenos.

Para o perfeito entendimento da situacéo, especialmente na década de 1990, que o setor
atravessou € imprescindivel entender o momento histérico que a politica habitacional
atravessava. Durante o primeiro governo FHC (1995-1998), a aplicacdo dos recursos do
SFH foi revista no ambito da Secretaria de Politica Urbana do Ministério do Planejamento e
Orcamento. Dois documentos, Politica nacional de Habitacdo e Politica de Habitac&o:
Acdes do Governo Federal de jan/95 a jun/98, resumem a visdo oficial sobre o tema,

especialmente sobre o SFH, declarando-o: “esgotado, regressivo e insuficiente”.

Com base em tal diagnéstico foram redesenhados novos programas que podem ser
divididos de acordo com a origem dos recursos. O principal funding continuaria sendo o
FGTS através do Pro-Moradia e Pro-Saneamento (setor publico), Carta de Crédito —
associativa e individual (pessoas fisicas e associacfes) e Apoio a Producao (setor
privado). O Orgamento Geral da Unido financiaria o Habitar Brasil, criado ainda no Governo

Itamar Franco.

Infelizmente a politica de ajuste fiscal e a adocdo das prescricbes do Consenso de

Washington76, reduziram e inviabilizaram a concretizacdo de um volume maior de

7 Expressdo cunhada pelo economista John Williamson em 1990 para sintetizar o conjunto de
recomendacdes de politicas econdmicas sugeridas por economistas e instituicdes financeiras sediadas
e Washington D.C. (FMI, Banco Mundial e Departamento do Tesouro dos EUA) que deveria ser aplicado
nos paises da América Latina como meios para promover seu ajustamento econdmico. Pode sintetizado
pelas suas dez regras basicas: disciplina fiscal, reducao dos gastos publicos, reforma tributaria, juros
de mercado, cambio de mercado, abertura comercial, investimento estrangeiro direto, privatizacdo das
estatais, desregulamentacao, direito a propriedade intelectual.
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financiamentos. A politica habitacional, a exemplo de outras politicas sociais, foi fortemente
afetada pelo contingenciamento do setor publico acarretando os resultados pifios
apresentadosna ultima década do Século passado.

“os numeros [...] divulgados ndo escondem o fracasso enquanto politica
social. O governo concentrou esforcos no remanejo dos recursos onerosos
existentes, reduzindo a politica habitacional a uma questéo financeira e de
mercado” (Maricato, 1998, p.76).

Ao final de 1997, o governo ja altera o direcionamento dos recursos do SBPE, reduzindo
para 65% o limite de exigibilidade " das aplicacbes em operacdes no ambito do SFH. O
restante passaria a ser aplicado em operacdes de faixa especial e faixa de mercado.
Ademais, as instituicdes integrantes do SBPE poderiam usar os créditos junto ao FCVS
(Fundo de Compensacdo de Variagbes Salariais) como comprovacdo da exigibilidade,

retirando ainda mais recursos dos novos financiamentos.

De maneira resumida, o problema era que a baixa inflagdo juntamente com a elevadissima
taxa de juros penalizava o mutuéario que tinha sua prestacédo corrigida pela TR (derivada dos
juros altos), acarretando o aumento da inadimpléncia entre os proprios mutuarios como
também entre os promotores que recebiam suas prestacdes corrigidas por um IGPM bem
abaixo da TR. O que se via, portanto, era uma situagéo insustentavel que levou o setor a um
processo de estagnacdo que perdurou até os primeiros anos da primeira década deste

Século.

Para os bancos era muito mais vantajoso comprar titulos publicos, que pagavam elevadas
taxas de juros, do que emprestar ao mutuario ou empresario ou, em outra hipétese depositar
o valor referente a exigibilidade no crédito imobiliario no Banco Central, onde era possivel

obter a mesma remuneracéo paga ao aplicador, sem risco nenhum.

Com o redirecionamento desses recursos, o final da década de 90 ficou caracterizado como
um periodo de estagnacdo. A estabilidade econdmica e a inflagdo baixa eram mantidas
gracas a enormes taxas de juros que alcancaram indices histoéricos 45,67 (out/97), 42,12

(out/98) e 44,95 (mar/99). No ambito internacional constantes crises - México (1994),

7 A Resolucdao CMN n°. 1.446, de 05 de janeiro de 1988 determinou que dos 65% de recursos
que deveriam obrigatoriamente ser investidos em financiamentos habitacionais (exigibilidade), 20%
deveriam ser aplicados em financiamentos habitacionais, a taxas de mercado, ou seja, livre dos
controles e limites do SFH, 10% em operacdes de financiamento do SFH com valor de até 2.500 OTN (o
que equivaleria hoje a algo em torno de R$ 40.000,00) e 35% na faixa de 2.500 a 5.000 OTN (entre R$
40 mil e R$ 80 mil, aproximadamente).
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Asiatica (1997) e da RduUssia (1998/1999), abalavam as economias dos paises em

desenvolvimento.

No caso de Natal a producdo desaba de quase 200.000 m#/ano registrados em 1995 para
uma meédia de 40.000 m2/ano nos ultimos anos da década (Ver Grafico 04). Percebe-se a
auséncia dos grandes promotores locais e a permanéncia de empresas de outros estados,
especialmente da Paraiba (PLANC) e do Ceard (COLMEIA), juntamente com construtoras
locais de médio porte. Apesar da crise no crédito, esses promotores continuam produzindo

unidades de alto padrdo com areas privativas em torno dos 200,00 m2.

Outro ponto importante a ser salientado € que neste mesmo periodo — 1995/1998, o governo
estadual realizou a privatizagdo da Companhia Energética do Rio Grande do Norte, dando
inicio a um amplo programa de obras de constru¢do de adutoras que visava minimizar 0s
problemas da escassez de agua no interior do Estado. Tal programa atraiu boa parte das

construtoras que se voltou para as obras publicas como alternativa & promoc¢ao habitacional.

Além disso, é neste periodo (1995-2000) que surge mais uma inovacao espacial adotada e
difundida pelo mercado: o condominio horizontal. Os primeiros empreendimentos desse tipo
eram direcionados para 0s consumidores de maior poder aquisitivo, porém nao
apresentavam um maior nivel de sofisticacdo como nos empreendimentos dos anos
seguintes. Pode-se presumir que uma parte da demanda tenha passado a optar por este

tipo de empreendimento pelos diferenciais que ele apresentava naquele momento.
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GRAFICO 4
INCORPORACOES IMOBILIARIAS: AREA CONSTRUIDA E N° DE UNIDADES HABITACIONAIS
REGISTRADAS EM NATAL/RN — 1981 a 1999
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir das informacfes dos Cartérios de Registro Imobiliario.
Nota: O numero de unidades habitacionais esta multiplicado por 100 possibilitar a comparacao.

Dessa maneira, pode-se perceber que o papel do consumidor final passa a ser
extremamente determinante para uma maior fragmentacdo socioespacial. Neste tipo de
producdo, entra em questdo toda uma gama de valores simbdlicos que permeiam o
imaginario desses consumidores, que devem ser contemplados, seja ao nivel do projeto

arquitetébnico, como também da localizagdo dos empreendimentos.

Os empreendimentos da década de 1990 apresentam similiaridades, que refletem o

acirramento do processo de segregacao sécio-espacial:

1. O projeto arquitetdnico torna-se mais elaborado, quando comparado aos da década
anterior, com forte impacto visual das fachadas, normalmente utilizando revestimentos
ceramicos, detalhes em granito e vidros temperados. O home do autor do projeto torna-
se importante, tendo em vista a realizacdo de outros projetos nos quais residam pessoas
do mesmo grupo social ; 0 acabamento interno torna-se mais refinado, com especial
cuidado nas areas sociais. O projeto de ambientacdo passa a ser uma necessidade e
equipamentos coletivos - &reas de lazer, estacionamentos, quantidade e tipo de

elevadores entre outros - sdo cada vez mais valorizados.
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2. A localizacdo em alguns bairros passa a ser determinante, Petrépolis e Tirol
representam acessibilidade - proximidade de escolas, clinicas, hospitais e do centro
comercial e exceléncia em qualidade de vida (arborizagdo, infra-estrutura etc) Além de
serem 0s bairros onde sempre residiu a elite da sociedade de Natal, s&o muito
procurados por profissionais da area de saude; Lagoa Nova e Candeléria representam a
renovagao e a modernidade a conta da proximidade com os “shoppings centers”; Capim
Macio e Ponta Negra representam a ligagdo com o turismo e o bindmio “praia e sol”,
tendo como referéncia os restaurantes e 0s equipamentos de lazer, surgidos para apoiar
a atividade turistica. A Figura 07 — Rendimento médio mensal por bairro, quando
confrontado com as figuras 06 e 08, confirma que a distribuicdo das incorporacgtes

coincidem os bairros de maior renda.

3. A éarea construida € bem maior do que nos edificios registrados como incorporagoes.
Normalmente as unidades habitacionais produzidas mediante autofinanciamento contam
com salas amplas e um ndmero maior de suites (03 ou 04), o que eleva seu preco e 0s

torna inacessiveis para as classes com menor poder aquisitivo.

4. A verticalizacdo torna-se mais intensa, tendo em vista que a quantidade de unidades por
empreendimento tende a cair, predominando edificios do tipo 01 ou 02 apartamentos por
pavimento. O novo padrdo de construcdo exige a producdo de edificios com mais
pavimentos de modo a tornar viavel o financiamento do empreendimento. Nos bairros
centrais, a verticalizagdo se acentua mais ainda, devido a exiglidade dos lotes e aos

coeficientes de aproveitamento maiores admitidos pelo Plano Diretor de 1984.

5. A producéo sob regime de condominio fechado pressupde a formacédo de um grupo que,
em geral, € o mais homogéneo possivel, principalmente no quesito renda, dado o padréo
adotado. Sendo assim, sdo comuns condominios com varios médicos, outro com
advogados e profissionais ligados ao direito (tribunais) e assim por diante. Isto traduz a
ideia defendida por Abramo (1995) é de que os individuos procuram morar proxXimo aos
seus iguais. O condominio fechado é a maneira encontrada para reduzir o horizonte de

incerteza que o mercado normalmente impde as tomadas de deciséo.

Por tudo isto, pode-se afirmar que o processo de fragmentacdo socioespacial se agravou
com o novo modelo de producdo privada de habitacdes, ressalvando-se que a demanda
(consumidores finais) estimulam esta agudizacdo do problema, uma vez que agora, este
agente tem um papel muito mais definidor das caracteristicas espaciais e de localizacdo dos

imoveis produzidos.



Pagina |172

O Estado também desempenha um papel importante para o agravamento do processo de
fragmentagcdo socioespacial em Natal. No segundo periodo da producdo privada de
habitacdo em Natal, o Estado colabora com o mercado na concretizagdo da nova convencao
urbana, através de uma série de obras publicas, que valorizam as &reas eleitas como alvo
da producéo. E notéria a distingdo no tratamento dado as questdes de infraestrutura urbana
entre as diversas areas da cidade.

A diferenciacdo entre Zona Sul e Zona Norte torna-se mais marcante, principalmente no
gquesito acessibilidade e embelezamento estético. Na zona norte sédo feitos maiores
investimentos nas questbes de infraestrutura basica, principalmente drenagem e

saneamento.

Enquanto cidade, com um forte componente turistico na sua economia, Natal precisa manter
uma aparéncia de cidade modelo e isto se traduz no tratamento diferenciado que é dado,
pela administragdo municipal, as areas da cidade com maior atividade turistica e imobiliaria.
Dessa maneira, 0s principais acessos - aeroporto/praias, o bairro de Ponta Negra, praias do
centro e via costeira - tem sido objeto de constantes intervencgdes, que visam melhorar as
infra-estruturas instaladas e a paisagem urbana. Assim, o Estado ratifica a nova
espacialidade proposta pelos capitais privados e consumidores, favorecendo o processo de
diferenciagdo espacial que vai lhes garantir, respectivamente, lucros extras e a

concretizagao das aspiracfes sociais.

E oportuno registrar que, o Plano Diretor de 1994, elaborado com intuito de promover uma
ocupacao mais racional da cidade e o uso mais equilibrado das infraestruturas, passou em
1999 por um processo de revisdo, sob a forte pressdo do setor imobiliario, com vistas a
promover alteragbes que melhorassem as condicbes de producdo imobiliaria, o que

contribuiu, ainda mais, para o agravamento do processo de segregacao socioespacial.

Dentre essas alteracdes, pode-se destacar: (i) o0 aumento da densidade basica de 180 para

225 hab./ha, (ii) a elevagdo da taxa de impermeabilizacdo de 80 para 100% (nos bairros

78

centrais) e (iii) a diminuicAo das &reas de controle de gabarito Estas mudancas

aumentaram o potencial construtivo em boa parte da cidade, trazendo também sérios

78 A revisdo do Plano Diretor restringia o controle de gabarito para pequenas faixas onde
deveriam seriam preservados os valores cénico-paisagisticos (Regido préxima ao Parque das Dunas e
as orlas das praias de Ponta Negra, Areia Preta, Meio e Forte). Nas demais areas deixou de existir limite
de altura para os edificios, neste caso o indice que impedia uma ocupacio exagerada seria a densidade
habitacional.
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problemas no tocante a saturacdo da infraestrutura instalada, drenagem urbana e

abastecimento de agua, e a preservacao do potencial paisagistico da cidade.

Ademais, uma legislacdo especifica sobre flats e 0 aumento da densidade habitacional no
bairro de Ponta Negra, estimulou a produgédo desse tipo de empreendimento nesse bairro,
verticalizando-o e trazendo graves problemas no tocante ao sistema de esgotamento

sanitario e a circulacéo e estacionamento de veiculos, dada a flexibilidade da lei aprovada.

Politicamente, percebia-se uma sintonia entre a administracdo municipal da Prefeita Vilma
de Faria (1997-2000) e o setor imobiliario, facilitando a aprovacédo das emendas ao Plano
Diretor com o objetivo de estimular a produgéo imobiliaria. Em outras palavras, o poder de
influéncia dos capitais privados é tamanho, que a administracdo municipal colocou em risco

gquestdes ambientais que poderiam trazer danos irreversiveis para o futuro do municipio.

Cabe destacar que na década em pauta, 0s promotores imobiliarios evoluiram,
principalmente no que diz respeito as estratégias de langamento de seus produtos, langcando
mao de todos os recursos tecnolégicos disponiveis, bem como do aperfeicoamento de todo
pessoal envolvido - desde a mao-de-obra da construcdo civil, projetistas, aos corretores

que participavam do processo de comercializacéo.

Ademais, 0 acesso ao solo urbano realizou-se a contento, por meio das permutas por area
construida. Em alguns casos, € provavel que os ganhos imobiliarios sejam maiores que dos
proprietarios fundiarios uma vez que o pagamento é feito em unidades habitacionais cujo
preco estabelecido ja leva embutida a renda fundiaria futura, correspondente a valorizacdo
da materialidade. Em outras palavras, o promotor compra o lote desvalorizando-o e paga

com outro imovel transformado, cuja renda fundiéria deve ser bem maior.

Acrescente-se, ainda que, para o0s promotores, um dos entraves diz respeito ao
desconhecimento, por parte dos proprietarios fundiarios, da perda de potencial construtivo
dos terrenos provocada pelo novo Plano Diretor, Desse modo existe uma supervalorizagéo
de lotes que ndo comportam um grande namero de unidades. Gradualmente, o mercado
fundiario tem se adaptado a nova realidade.

No tocante a organizacdo das empresas, as alteracdes mais significativas no periodo

estudado foram:
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O acirramento da concorréncia, com empresas de variados portes concorrendo na
producdo de um mesmo tipo (padréo) de empreendimento em todas as zonas da cidade;
a irregularidade crescente do mercado, com o crescimento do nUmero de promotores
ocasionais;

a fragilidade dos promotores no processo de adaptacdo as novas condi¢cdes do mercado.
Das duas grandes incorporadoras da década de 80, a Master Incosa S/A entrou em
processo de faléncia, enquanto a ECOCIL Ltda. se firmou como a maior produtora de
area construida;

a insercdo de empresas novas entre os grandes e médios produtores, inclusive com
empreendedores oriundos de outros municipios;

o crescimento da categoria condéminos, enquanto promotores imobiliarios.

Por tudo isso, pode-se afirmar que Natal iniciava uma nova fase na qual predomina a

producdo de habitagcbes por parte do setor privado, com intensa participacdo do consumidor

final na caracterizacdo dos produtos. No entanto, este processo exclui a maior parcela da

sociedade e traz uma série de consequéncias, que precisam ter seus efeitos analisados

para estruturacdo urbana de Natal.

Em termos conclusivos, pode-se afirmar que, apesar da grande producdo em 1994/1995,

ocorreu uma retragdo do mercado imobiliario a partir de 96 (Gréafico 04, p. 179), que pode

ser atribuida a varios fatores, dos quais podemos destacar:

as novas prescrigcbes urbanisticas que passaram a vigorar em 1994. Com base nos
indices de densidade e coeficiente de aproveitamento adotados pelo municipio, segundo
0s promotores, s6 é possivel produzir unidades habitacionais de padrdo muito alto para
compensar as baixas densidades exigidas, elitizando mais ainda a produgdo imobiliaria.
A producao de edificacbes de padrao médio exigiriam densidades mais altas, para
comportar um maior nimero de unidades e conseqientemente reduzir os custos dos
empreendimentos;

auséncia de financiamentos oficiais, com juros razoaveis, capazes de mobilizar um ciclo
produtivo de habitacdes para classes média e média/baixa;

saturacao da demanda, capaz de adquirir imoveis auto-financiados. A intensa producao
entre 94/95 pode ter levado a saturacdo do mercado composto por uma parcela da
populagdo com disponibilidade financeira para assumir financiamentos de curto prazo (4

ou 5 anos);
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A estagnacao na produc¢édo imobilidria a partir de 1996 atinge, principalmente, as empresas
médias e grandes, que praticamente se retram do mercado. Nos anos seguintes
(1997/1998), algumas destas empresas passam a atuar em um extenso programa de obras
publicas promovido pelo governo estadual, com recursos provindos da privatizacdo de
estatais, especialmente da Companhia de Energia Elétrica do Rio Grande do Norte -
COSERN.

Este tipo de promotor espera o0 surgimento de novas condi¢cdes, tanto em nivel de
financiamentos oficiais quanto no ambito do Plano Diretor, capazes de despertar um novo
momento de otimismo e estimular as decisbes de investir, seja produzindo

empreendimentos autofinanciados ou até mesmo incorporagoes.

A partir de 1997, ocorreu um novo ciclo produtivo que atinge pequenas construtoras e
particulares. Esse ciclo apresenta caracteristicas que podem dar contornos a uma nova

convencao urbana, sdo eles:

0 pequeno porte das empresas envolvidas: pequenas construtoras e profissionais

liberais;

e a ocupacao de areas de municipios vizinhos, limitrofes a Natal; desta forma, aproveita-se
fatores como acessibilidade e infraestrutura, tendo em vista que acontece um processo
de conurbagéo entre estes municipios.

e ocupacdo intensa e desordenada, uma vez que 0s produtores se aproveitam da
inexisténcia de normas urbanisticas nos municipios vizinhos.

e producdo de habitagcdes horizontais (60/80 m?) direcionada para renda baixa, através do

sistema de carta de crédito desenvolvido pela Caixa Econbmica Federal.

Esta producéo, concentrada nos bairros de Emadus, Nova Parnamirim (ambos no municipio
de Parnamirim) e Planalto (parte do bairro de Guarapes), caracteriza-se pelo baixo padréo
construtivo e pelo alto custo do m?. Para o consumidor final, é a concretizac&o do sonho da
casa proépria, tendo em vista as facilidades de pagamento e a auséncia de um desembolso

inicial significativo.

Esse quadro de estagnacao s6 comeca a se alterar de forma mais consistente a partir de
2002 devido a duas razbes principais, quais sejam: (i) o inicio de um processo de
internacionalizacdo do mercado local, motivado pela expansdo da atividade turistica —
especialmente no segmento de segundas residéncias, (ii) a reorganizacdo de uma politica

habitacional por parte do Governo Federal e, posteriormente, (iii) a queda constante e
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gradual das taxas de juros que, aumentando a credibilidade nas condicdes estaveis da
economia, estimularam a atracdo de investidores nacionais e internacionais, fazendo
crescer de maneira significativa o volume de crédito imobiliario no pais. Todo esse quadro
sera debatido no préximo capitulo, ilustrado pelo estudo de caso da evolu¢do do mercado
imobiliario de Natal entre os anos de 2001 e 2010.

Consideracoes finais:

A producdo imobiliaria no municipio de Natal oscilou ao longo do tempo refletindo os
momentos histéricos marcantes. Ficam claros regimes urbanos diferenciados que deixaram

suas caracteristicas impressas no tecido urbano da cidade.

Nos primeiros séculos destacam-se a ocupagdo espontanea dos bairros pioneiros, seguida
pelas intervengBes urbanisticas de cunho higienista que predominaram na primeira metade
entre as décadas de 1900 e 1930. Um mercado fundiario e imobiliario incipiente se
transforma a partir do advento da Segunda Guerra e da instalagdo de bases militares em
pontos estratégicos da regido. E nesse contexto que a terra adquire valor e passa a
condicdo de mercadoria, contribuindo para a expansao fisica do territério através de
inimeros loteamentos. O consumo por habitacdes cresce estimulado pela forte expansao
demografica do municipio. Esse cenario desacelera com o final da guerra — os anos 50 e 60

podem ser considerados de estagnacao para o setor.

Os conjuntos habitacionais marcantes na década de 1970 foram o ponto de partida para a
expansao da construcdo e posterior expansdo da promocédo imobiliaria. Com a reducéo da
producdo sustentada pelo Estado, as construtoras capitalizadas e estruturadas, passam a
fazer uso das linhas de crédito oferecidas via SFH para produzir habitacées para a classe
média. Trata-se do surgimento do sistema que passou a ser a principal forma de producao

capitalista de habita¢cdo no municipio — a incorporag&o imobiliaria.

De uma maneira geral o capitulo analisa as principais causas e efeitos dos diferentes
momentos que esse sistema atravessou durante as uUltimas quatro décadas, destacando os
momentos de boom em 1982 e 1994 e os momentos de desaceleracao sempre ao final das
décadas. Ficam evidentes as influéncias externas ao mercado local, especialmente as
condigbes macroecondmicas do pais. Dessa forma percebem-se os efeitos negativos da
inflagdo no final da década de 1980 refletindo-se na oscilagdo constante da producgéo, ao
mesmo tempo em que € visivel a grande producado estimulada pela estabilidade decorrente

do Plano real em 1994.
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No final do século as dificuldades financeiras que pais atravessava provocavam fortes
restricbes no crédito apontando para a necessidade de inovag¢des capazes de estimular o
mercado e gerar um novo ciclo produtivo. A associacdo com o turismo fez do consumidor
internacional o alvo preferencial do mercado naquele momento, estimulando o fendmeno
imobiliario-turistico, ou seja, a retomada da produc¢do que, juntamente com uma série de

mudancas macroecondmicas vao preceder a grande expansao que estava por vir.

As analises confirmam dois aspectos principais: a alternancia de momentos produtivos e
desaceleragbes - caracterizando a ciclicidade do fenbmeno e a prevaléncia de fatores
exégenos ao nivel local, especialmente aqueles vinculados a macroeconomia. O papel da
inovacdo, seja ela de ordem tipologica, territorial ou financeira também se mostra
fundamental tanto para a emergéncia do ciclo quanto para as consequéncias que o0 mesmo

trard para a cidade.

Em termos metodoldgicos esse capitulo evidencia que os resultados obtidos através do uso
da pesquisa documental (coleta de dados diretamente nos cartérios de registro imobiliario)
mostra uma significativa e importante coincidéncia com as oscila¢cdes vividas pelo setor
imobiliario, demonstrando que essa técnica poderia contribuir efetivamente para varios tipos

de andlise sobre a producéo imobiliaria — da espacial a econémica.



CAPITULO V
FINANCEIRIZAQAO DO CREDITO: A NOVA FACE DO
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A cidade do Natal é uma perspectiva indefinida.

Sentimos que, tendo vida, esta na fase de um
desenvolvimento violento, diério, incessante, ganhando os
tabuleiros, subindo os morros.

Luis da Camara Cascudo
29 de julho de 1946

A epigrafe deste capitulo remete aquele que, historicamente, foi 0 mais importante momento
de expansdo urbana do municipio de Natal — a década de 1940. Curiosamente, caso
estivesse vivo, 0 historiador Camara Cascudo poderia publicar o0 mesmo texto para

descrever a cena urbanistica ao final da década de 2000.

No capitulo anterior foram expostos os diferentes momentos atravessados pelo mercado
imobiliario, mas especialmente as duas ultimas décadas do século XX. Apesar de algumas
diferencas fundamentais — especialmente o nivel de estabilidade econdmica, em ambas
as décadas repetem-se momentos de prosperidade e de descenso. Quantitativamente as
producdes registradas nos cartdrios sdo bastante semelhantes, girando em torno de 5.000

unidades habitacionais/década.

Se por um lado, na década de 1980, ocorre a consolidacdo do modelo de incorporacéo
imobiliaria sustentado por fundos paraestatais que introduziu e massificou o edificio
multifamiliar enquanto tipologia padrdo; por outro a década de 1990 caracteriza-se pelo

avanco no sentido de tornar a producdo mais independente do financiamento publico,
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utilizando recursos oriundos do préprio consumidor para realizar os empreendimentos.
Tipologias novas como os condominios horizontais ganharam espaco e abriram o caminho

para uma maior diversificacdo do produto imobiliario.

As referidas décadas ainda apresentaram mais uma similaridade: ambas chegaram aos
seus anos finais com a producdo em franca desaceleracdo. Se na década de 1980 o
encerramento das atividades do BNH e falta de estabilidade econémica representada pelos
sucessivos planos econbmicos podem ser citados como causas primordiais da crise no setor
imobiliario, no final dos anos 90 a crise cambial, as elevadas taxas de juros e a consequente

reducdo do volume de crédito contribuiram significativamente para o declinio da produgéo.

A observagdo da produgdo imobiliaria das referidas décadas leva a uma primeira
constatacdo de que as decisdes dos promotores sdo mais susceptiveis as oscilagbes na
conjuntura macroecondmica do que aos fatores de ordem local como as mudangas na
legislacdo urbanistica ou as alteragbes demograficas e econdmicas especificas do

municipio.

Desta forma o Brasil adentrou o século XXl com a inflagdo controlada, a economia
estabilizada e a moeda desvalorizada. O nivel do desemprego ainda era bastante alto e o
governo continuava adotando medidas duras — especialmente a elevacdo dos juros, para

conter o consumo e impedir a volta da inflagao.

Em Natal/RN um mercado imobiliario razoavelmente amadurecido esbarrava em dois
problemas principais, quais sejam: (i) a saturacdo da demanda por unidades habitacionais
de alto padrdo, bastante ofertadas entre 1994 e 1996, e (i) a auséncia de crédito
direcionado para consumidores de renda média e baixa, tanto por parte do setor publico

guanto por parte dos agentes financeiros privados.

Neste capitulo se pretende analisar a producdo capitalista da habitacdo em Natal
investigando como as mudancas conjunturais, desde a legislacdo urbanistica local até a
reestruturacdo do marco regulatério do setor imobilidrio EM nivel nacional, podem ter

contribuido para a emergéncia de um novo boom imobiliario entre 2000 e 2010.

Ap6s a forte producdo que marcou o periodo de implantacdo do Plano Real, o mercado
imobiliario entra em mais um periodo de desaceleracdo que perdura até o final da década.
Tal estagnacao orienta as acoes, e pressdes, dos promotores locais ha tentativa de construir

condi¢cbes mais favoraveis a producdo. Em 1999 e 2000 através de decreto a administracédo
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municipal altera o potencial construtivo de algumas areas dando inicio a uma producao

direcionada ao mercado de hotéis-residéncia.

Esse tipo de producéo contribui para acentuar a relacdo entre o ramo da construcéo civil e a
atividade turistica, dando inicio a um fendmeno que ficara mais conhecido na midia como
“turismo imobiliario”. Pode-se dizer que esse periodo foi responsavel por uma producéo
diferenciada que vai crescer até 2007, especialmente propagando-se pelos varios

municipios do litoral oriental do estado.

A estabilidade da economia e a relagéo favoravel entre o Real e o Euro estimularam o
turismo internacional fazendo crescer exponencialmente o nimero de véos charters e a
presenca de estrangeiros no RN. Esse publico aos poucos passa a participar do mercado
imobiliario local seja como consumidores e, em um curto espago de tempo, como

promotores.

Paralelamente aos eventos de ordem local, como o incremento da atividade turistica e as
alteracdes na legislacdo urbanistica, o governo federal também adota em 2004 uma série de
medidas com o intuito de alavancar a construcao civil. O “Pacote da Construgao” como ficou
conhecido esse conjunto de medidas redefinia o marco regulatério do financiamento

imobiliario no pais.

Todos esses fatores compuseram o cenario para a consolidacao do ciclo imobiliario turistico
cuja producdo registrada em Natal sera apresentada nas proximas paginas. O crescimento
do mercado de segundas residéncias tomava propor¢des cada vez maiores atraindo desde
os tradicionais turistas espanhdis e italianos até alguns menos comuns - oriundos de paises
escandinavos. Anunciaram-se megaempreendimentos espalhados pelo litoral - condominios
com até 6.000 unidades habitacionais, inUmeros campos de golfe, tudo ocupando varios

quilémetros de praia.

A crise internacional, deflagrada em 2008, aliada a uma série de entraves juridicos -
especialmente no que diz respeito as questdes ambientais, desmantelou a maioria dos
empreendimentos de grande porte. Muitos foram redimensionados, outros adiados e alguns

cancelados.

O governo federal reagiu ao cenario externo adotando novas medidas de expansdo para o
crédito, reducdo de juros e, no caso especifico do setor imobiliario, langando o Programa

Minha Casa, Minha Vida com o objetivo declarado de reduzir o déficit habitacional e
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estimular a construgdo civil, subsidiando a produgdo de um milhdo de unidades

habitacionais para familias de menor renda.

Aparentemente os resultados foram mais positivos do que negativos. A producdo imobiliaria
apés uma queda brusca reverteu o cenario retornando aos patamares anteriores & crise ou
ainda crescendo nas areas mais periféricas. O setor da construgdo civil manteve os indices
de empregabilidade e uma significativa parte das metas do programa foi atingida. Com isso

a década termina sem 0 momento de estagnacao tipico das anteriores.

5.1 Os antecedentes darecuperacado: da euforia a estagnacéo.

O desempenho da promog¢é&o imobiliaria em Natal durante a década de 1990 reflete duas
questdes principais, uma de ordem local e outra nacional. Em termos locais percebe-se a
influéncia determinante das alteragfes na legislacéo urbanistica no sentido de acelerar ou
inibir as tomadas de decisdo dos promotores. No &ambito nacional a situagdo
macroecondmica do Brasil atravessa mudancas radicais, saindo de um periodo de
hiperinflacdo, implantando uma nova moeda e iniciando um processo duradouro de

estabilizacdo da economia que reflete diretamente na decisdo de investir dos consumidores.

Em 1989 a inflagho acumulada atingiu 1.782,9 pontos  percentuais.
Entre 1990 e 1992 o Brasil, entdo governado pelo presidente Fernando Collor de Mello,
atravessou trés planos de estabilizacdo da economia que ficaram conhecidos como Collor |,
Collor Il e Plano Marcilio. Instituidos com o principal objetivo de conter a inflacdo, os planos
combinavam o “congelamento” do passivo publico com a liberagdo do cambio e outras

medidas que promoveriam a abertura gradual da economia brasileira.

O descontrole no processo de remonetizacdo da economia € tido entre os especialistas
como uma das principais causas da volta da inflacdo e o consequente fracasso dos planos.
Em 28 de setembro de 1992, o presidente Collor deixa o governo sob um processo de

impeachment baseado em acusacdes de corrupcao e trafico de influéncia.

A inflagdo ja havia retomado sua trajetéria ascendente alcancando indices altissimos:
480,18%, em 1991, 1.157,90% em 1992 e 2.708,60%°%" em 1993, ja& no governo do

presidente Itamar Franco.

8 Todos 0s indices de inflacao citados estdo disponiveis em
http://www.fazenda.gov.br/portugues/real/real26a.asp, acessado em 02.02.12.
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Entre maio de 1993 e julho de 1994 foi implantado o mais bem sucedido plano de
estabilizacdo econémica do pais. Conhecido como Plano Real, o conjunto de medidas
adotadas pelo entdo ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso, também adotou a
pratica de cortar trés zeros e criar uma nova moeda. Juntamente com varias medidas como
o controle dos gastos publicos o Plano Real efetivamente conseguiu reduzir a inflagdo de
763,12% registrados no primeiro semestre de 1994 para 16,97% no semestre seguinte.

Os efeitos da estabilizacdo foram quase que imediatos nos mais diversos setores da
economia. No caso da industria da construgéo civil o fim da cultura inflacionaria abria novos
horizontes. O setor produtivo sentia-se mais seguro para realizar investimentos, podendo
programar seus negocios, cotar seus custos e formular precos em um contexto de
estabilidade. Os efeitos na construgéo civil do Rio Grande do Norte podem ser sentidos
gquase imediatamente observando-se o0 crescimento da oferta de empregos formais no
Grafico 09.

Outro fator importante da estabilidade financeira seria a atracdo de boa parte dos recursos
canalizados para o mercado financeiro durante os anos de inflagdo elevada, cerca de 12%
do PIB nacional, poderem ser redirecionados para o setor real da economia contribuindo

para um crescimento econdbmico mais sustentavel com geracéo de renda e emprego.

Essa alteracdo de rota dos capitais excedentes da economia nacional,
saindo do lado ficticio e especulativo para o lado real e produtivo do
sistema, é condicdo sine qua non para a sadia acumulacdo capitalista,
através da geracdo e distribuicio da renda, e para o crescimento
sustentado da producéo (RELATORIO CBIC, 1994, p. 18)

A diminuicdo da inflagdo também sinalizava favoravelmente para a reestruturagdo dos
modelos de financiamento imobiliario, abrindo possibilidades concretas para os bancos
privados assumirem um papel mais destacado no financiamento de empreendimentos
imobiliarios. Se por um lado os subsetores da construcdo pesada e de obras viarias,
sustentados por investimentos publicos, sofreriam com a queda dos investimentos publicos,

por outro o subsetor de edificacdes tenderia a crescer no periodo pos-Real.
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GRAFICO 5
RN: N° DE EMPREGADOS NA CONSTRUGAO CIVIL / 1991-2000
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Ministério do Trabalho, RAIS.

Infelizmente uma parte das previsdes mais otimistas ndo se concretiza devido a uma série
de dificuldades, quais sejam: (i) o arrocho monetario necessario para proceder a gradual
remonetizacdo da economia causou um impacto direto no custo do dinheiro e a
consequente elevacdo da taxa de juros; (ii) a reducdo de liquidez provocou a escassez e 0
encarecimento do crédito conteve fortemente o consumo e consequentemente a expansao

dos investimentos produtivos, levando a uma retracdo das atividades econdmicas.

Em suma o equilibrio das taxas de juros era o ponto crucial para manter, ou elevar, 0s niveis
de investimento. Se por um lado elas ndo podem ser altas a ponto de criarem uma inflagcdo
de custos, por outro ndo podem ser muito baixas de modo a gerar uma inflacdo de

demanda.

No caso especifico da promocao imobiliaria em Natal o que se percebe é que no momento
imediatamente subsequente a implantacdo do Plano Real ocorre uma significativa expansao
da producéo saltando de inexpressivos 26.000 m2 de area construida registrada em 1993
para trés anos de forte produgéo de 1994 a 1996, simbolizada pelo pico de 198.000 m2 em
1995. (Ver Gréfico 6)
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GRAFICO 6
NATAL — RN: INCORPORACOES REGISTRADAS: AREA CONSTRUIDA E N° DE UNIDADES
HABITACIONAIS / 1991 - 2000
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Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados dos cartérios de registro imobiliario.

A mola propulsora dessa expanséao foi sem duvida a atividade de edificagdo sob contratacéo
privada. Os setores ligados as construgfes de grande porte e infraestruturas encontravam-
se praticamente paralisados em func¢do da politica e austeridade com os gastos publicos
adotada pelo governo. A desestruturagdo do SFH refletia-se na queda sistematica dos
financiamentos oficiais forcando os promotores imobiliarios a recorrer a formas de
autofinanciamento para alavancar seus processos produtivos. Em menor escala a compra
de imoveis como alternativa de aplicagdo frente as incertezas da economia também

contribuiu para 0 movimento expansionista.

Coube ao poder de adaptacao e a criatividade do mercado, apresentando novos produtos e
se adequando a condicbes de venda mais acessiveis, ampliar sua performance seja
introduzindo programas de qualidade e produtividade ou reduzindo custos e diversificando

seus negocios.

Apesar de todas essas iniciativas a manutencdo da politica monetaria restritiva, com altas
taxas de juros, arrocho crediticio e cambio semifixo, por um periodo mais longo do que o
desejavel conduzia a um cenario de retracdo das atividades econbémicas que se agravou até
o final da década — 0 aumento do desemprego e a deterioracdo da conta corrente foram

exemplos disso.
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O acumulo desses problemas estruturais, especialmente a sobrevalorizacdo do real frente
ao dolar, tiveram consequéncias negativas como o crescimento do déficit comercial e o
enfraquecimento da indudstria nacional. A manuteng&o do cambio semifixo e das altas taxas
de juros exigiram dezenas de bilhdes de dolares que vieram do aumento da divida externa e
do processo de privatizagcdo de algumas empresas estatais.

Finalmente a crise asiatica de 1997 e a crise russa em 1998 provocaram uma violenta
queda no preco das commodities exportadas pelo Brasil, reduzindo o crédito externo e
inviabilizando a manutencdo do cambio sobrevalorizado. Logo apos a reeleicdo do
presidente Fernando Henrique Cardoso o governo realiza uma forte desvalorizagdo do Real
gue alcangou a relagao de R$3,90/ US$1,00 no final de 2002.

Em Natal esse processo refletia na abrupta queda dos langamentos imobiliarios a partir de
1997, seguida da manutengdo de uma produtividade somente comparavel aos niveis do
inicio da década. (Ver Grafico 6). A producdo autofinanciada rapidamente saturou o
mercado uma vez que se destinava a uma parcela restrita da populacdo que ainda mantinha
um relativo poder de compra. O governo federal procurava reestruturar o financiamento
imobilidrio através da criacdo do SFI sem alcancar muito sucesso e mantinha os
investimentos em obras publicas e infraestrutura muito controlados. Dessa forma a industria
da construcdo civil e o setor imobiliario encerram a década com um nivel de producéo

comparavel ao inicio da década de 1980.

Os aspectos macroeconémicos e de ordem nacional certamente influiram na producéo local
e podem perfeitamente ser percebidos na curva apresentada, porém também houve fatores
locais que contribuiram significativamente para a oscilacdo na producao imobiliaria da

época.

Trata-se de alteragBes na legislacdo urbanistica municipal que implicavam em mudancas
importantes especialmente no que toca ao potencial construtivo de algumas areas da

cidade.

Em 1994 a Lei Complementar n° 07 promulgava o novo Plano Diretor Municipal, um dos
primeiros no Brasil alinhado com os principios da Reforma Urbana definidos na Constituicdo
de 1988. Além de implantar as bases para uma gestdo urbana democrética através da
adocdo de varios instrumentos como o Fundo de Urbanizacdo, o Relatério de Impacto de

Vizinhanca e a regulamentacéo de Area Especial de Interesse Social dentre outros, 0 novo
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plano alterava o zoneamento e as prescricdes urbanisticas da cidade - muitas vezes

tornando-as mais restritivas.

O plano anterior (Lei n° 3.175/84) demarcava um zoneamento de uso do solo rigoroso, nos
moldes do urbanismo racionalista, e controlava a ocupac¢do dos lotes através da prescricao
de recuos minimos, taxa de ocupacdo e indices de utilizacdo. Essas prescricdes variavam
de acordo com o uso do solo e a densidade estabelecida para cada zona. O novo plano
rompia com o critério de separacao dos diversos usos pressupondo que qualquer atividade,
com raras excec¢des, poderiam se estabelecer em qualquer ponto da cidade. Para isto seria
necessario obedecer aos novos critérios e elaborar os relatorios de impacto de vizinhanga
(RIV) e o Relatério de Impacto sobre o Trafego Urbano (RITUR) nos quais seriam
detalhados os impactos causados por tal atividade e as medidas mitigadoras adotadas pelo
empreendimento. O zoneamento proposto baseava-se na capacidade de infraestrutura
instalada, distinguindo éareas adensaveis, de adensamento basico e de preservacao
ambiental (ZPA’s).

Para cada uma dessas éareas foram estabelecidos densidades e coeficientes de
aproveitamento béasicos e méaximos, que funcionariam da seguinte forma: (i) nas zonas
adensaveis era possivel ultrapassar os indices basicos e alcancar o limite dos indices
maximos, mediante o pagamento da Outorga Onerosa; nas zonas de adensamento basico
ficava proibido ultrapassar os indices basicos e (iii) as ZPA’s seriam regulamentadas
posteriormente, caso a caso. Além desse macrozoneamento foram estabelecidas areas
especiais como as de controle de gabarito, operacdo urbana, interesse turistico, interesse
social e a de patrimdnio historico. Cada uma delas com prescricfes especificas e, na maior

parte das vezes, restritivas.

A base do novo Plano era uma gestdo urbana mais democréatica e a adogdo de critérios
fundamentados na sustentabilidade ambiental e social do municipio. Portanto a base das
prescricdes sempre estava relacionada a infraestrutura instalada e sua capacidade de

ampliacéo.

Editado em 05 de agosto de 1994 o novo plano estabelecia um periodo de transicdo com
180 dias dentro do qual o usuério poderia optar pela adog¢édo da legislacdo antiga ou pelas
novas prescricdbes. Como normalmente ocorria uma perda de potencial construtivo ou a
necessidade de se pagar a outorga onerosa para se alcancar os indices pré-existentes o

gque se assistiu foi uma verdadeira corrida por alvaras de construcéo por parte de empresas
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que se sentiam prejudicadas. Cabe ressaltar que os alvaras tinham validade de 02 anos e

poderiam ser renovados.

O pico que se vé no Gréfico 6 certamente reflete a coincidéncia entre os eventos locais e as
alteracdes na macroeconomia do pais resultando no expressivo crescimento (cerca de 8x)
do volume de area construida e do n° de unidades habitacionais registradas. Vale salientar a
expressiva e rapida queda da producdo como uma evidéncia do carater pontual do

fendbmeno.

5.2  Arecuperacao do mercado: sobre o turismo e o crédito imobiliario.

A relagdo entre o turismo e o setor imobiliario no Rio Grande do Norte ndo é um fato
recente. Desde as primeiras crises de producdo, ainda na década de 1980, ja eram
identificadas algumas imbricacdes entre as duas atividades. Em momentos de estagnacao
do setor imobiliario as empresas de construgdo civil buscavam na construgcdo e
administracdo de hotéis ou de apart-hotéis uma diversificagdo que pudesse compensar a
caréncia de financiamento imobiliario. O Estado participava apoiando a iniciativa privada
através da implantacdo de obras de infraestrutura que, em alguns casos, sinalizavam na
direcdo da ocupacdo das praias urbanas de Natal estendendo-se na direcéo do litoral sul. A
Via Costeira® e Rota do Sol* s&o os principais exemplos dessa forma de atuacdo do

Estado.

No entanto, apesar da vocacado explicita do municipio para tal atividade, o turismo ainda
desenvolvia-se de maneira lenta. A falta de um planejamento estratégico, a pequena
divulgacdo do destino Natal e a expressiva concorréncia de outras capitais nordestinas
como Fortaleza, Salvador e Macei6 inibiram um crescimento mais consistente até meados
da década de 1990.

O cenério comeca a mudar a partir de 1995 com o langamento do Programa de
Desenvolvimento Turistico no Nordeste — PRODETUR NE, que através de uma série de
incentivos procurava apoiar o desenvolvimento equilibrado do turismo na regido. E correto

afirmar que boa parte dos recursos desse programa foi canalizada justamente para

88 Mais do que uma via expressa a Avenida Senador Dinarte Mariz, mais conhecida como Via
Costeira, pode ser considerado um projeto turistico. Medindo pouco mais de 10 Km a via faz a ligacao
entre as praias do centro (Zona Leste) a Ponta Negra - principal praia da zona sul de Natal. Abriga 11
hotéis (4 ou 5 estrelas) com aproximadamente 2000 leitos. Ainda conta com uma escola de hotelaria,
restaurantes e cervejaria. Iniciada em 1985 a Via Costeira gerou muita polémica em funcdo da sua
implantacdo entre o Parque das Dunas (area de preservacdo rigorosa) e o Oceano Atlantico, tendo sido
concluida somente em 1985. Recentemente passou por uma obra de duplicacao viaria em 2011.

8 A Rota do Sol refere-se a ligacdo entre a Praia de Ponta Negra e os municipios do litoral sul do
RN. Idealizado como forma de desenvolver o turismo o projeto foi implantado no inicio dos anos 90.
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desconcentrar a atividade turistica, melhorando a acessibilidade e a infraestrutura dos
municipios litordneos. Porém Natal ainda seguiu como um importante polo e recebeu
grandes investimentos como a ampliagdo do Aeroporto Internacional Augusto Severo, que

situa-se no municipio de Parnamirim, mas tém influéncia direta sobre a economia da capital.

Entre 1996 e 2000 o Estado recebe empréstimos da ordem de US$ 22.500.000,00 do BID
(Banco Interamericano de Desenvolvimento) a serem utilizados basicamente para o
desenvolvimento institucional (reorganizacdo de secretarias, elaboracdo de base

cartogréfica e planos diretores), obras mdultiplas e aeroporto (ampliagdo e modernizagao).

Os resultados ndo poderiam ser mais satisfatérios. Segundo FONSECA (2005, p.131), no

mesmo periodo:

= O fluxo turistico global cresceu 127,35% (o nacional 113,73% e o internacional
544,41%);

= O desembarque no Aeroporto Augusto Severo aumentou 66, 28%;

= Os meios de hospedagem apresentaram crescimento de 84,86%;

* Areceita turistica estadual aumentou 36,09%

Outro fator que alavancou o turismo internacional foi o aumento expressivo de v6os
charters. Em 2003, eram apenas 05 por semana. Em 2005 chegaram a 18 vbos, sendo: 03
de Madrid e Barcelona, 02 de Mildo, 02 de Estocolmo e Gotemburgo, 02 de Amsterdan e 01
de Oslo, Helsinque e Londres. Além destes a TAP tem uma linha regular com cinco voos
semanais. Segundo a Embratur, o Rio Grande do Norte é o que recebe mais charters. Em
2005 O Estado investiu R$ 10 milhdes em divulgagdo em mercados como S&o Paulo,
Buenos Aires e grandes cidades européias. Em outubro (2005), a Secretaria Estadual de
Turismo realizou campanha publicitaria em TVs, radios, jornais e busdoor em Barcelona,
Madri e Lisboa. Ademais, organizou workshops em Oslo e Berlim para empresarios,

jornalistas e operadores do setor turistico.

Desencadeia-se entdo um amplo processo de estruturacdo do turismo na regido, passando
pela capacitacdo profissional, modernizacdo da base cartografica e pela atualizagdo da
legislacdo urbanistica e ambiental dos municipios litordneos. A receita gerada pelo turismo,
que também oscilou refletindo o impacto do Plano Real, se estabiliza e passa a crescer de

forma relativamente constante até o final da década de 1990. E possivel notar a retracéo na
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atividade, mas diferentemente do setor imobiliario, a queda néo € tdo grande ao passo que a

recuperacao é quase imediata.

Assim, até meados da década e 1990 os esforgos em dinamizar o turismo
nos estados e municipios do Nordeste seguiram caminhos pontuados pelo
investimento concentrado em fragoes urbanas ou em faixas costeiras, sem
uma mediacdo nacional ou regional especifica, posto que os governos
locais e o contexto institucional de cada estado definia suas linhas de
projetos especificos 0 que, por seu turno, revelou experiéncias similiares na
concepcao (megaprojetos, como diz Rita Cruz) mas diferentes na forma de
implementacdo e gestdo. Esse cenario a partir do PRODETUR Nordeste
comec¢a a ser modificado, a ponto de podermos dividir temporalmente o
turismo na regido Nordeste em dois momentos, isto é, antes e depois do

PRODETUR NE | e seus desdobramentos (fase ). (SILVA, 2010, p.
172)

Além da criagdo de toda uma infraestrutura fisica e administrativa que veio prover o suporte
necessario ao desenvolvimento da atividade turistica, o Estado passou a fazer uma maior e
melhor divulgacdo do destino Natal e Rio Grande do Norte nos principais eventos
internacionais, complementando o processo de estruturagdo necessario para o forte

desenvolvimento que o setor iria alcancar nos anos seguintes.

Consolida-se entdo um amplo processo de estruturacdo do turismo na regido, passando
pela capacitacao profissional, modernizacdo da base cartografica e pela atualizacdo da
legislacao urbanistica e ambiental dos municipios litoraneos. A receita gerada pelo turismo
gue também oscilou refletindo o impacto do Plano Real se estabiliza e passa a crescer de
forma relativamente constante até o final da década de 1990. E possivel notar a retracdo na
atividade, mas diferentemente do setor imobiliario, a queda néo € tdo grande ao passo que a

recuperacao é quase imediata.

Além da criacdo de toda uma infraestrutura fisica e administrativa que veio prover o suporte
necessario ao desenvolvimento da atividade turistica, o Estado passou a fazer uma maior e
melhor divulgacdo do destino Natal e Rio Grande do Norte nos principais eventos
internacionais, complementando o processo de estruturagdo necessario para o forte

desenvolvimento que o setor iria alcancar nos anos seguintes.
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GRAFICO 7
RECEITA GERADA PELO TURISMO NA GRANDE NATAL-RN / 1991-1999

Grafico 2
Receita gerada pelo turisma na Grande Matal - RM - 1991/1999
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Fonte: Secretaria Estadual de Turismo — RN, fevereiro, 2000.

Apesar de muito importante, o processo de desenvolvimento turistico no litoral do RN na
década de 1990 nao é o foco principal desse estudo, servindo como base para a andlise

sobre a recuperagdo do mercado imobiliario em Natal.

E importante afirmar que se tratou de um fendémeno mais amplo que ultrapassou os limites
municipais, influenciando ndo s6 as questdes relativas ao processo de metropolizacdo como
também a estruturacdo territorial e econdmica de uma grande faixa do litoral norte-
riograndense. Fatores como a falta de continuidade nos programas governamentais e,
principalmente, a queda no fluxo turistico motivada em grande parte pelo advento da crise
internacional, podem ser apontados como algumas causas importantes para o declinio do

turismo internacional ao final da década de 2010.

Dentre as varias nuances que o fendmeno turistico apresentou durante seu
desenvolvimento entre as décadas de 1990 e 2010, no caso especifico do Rio Grande do
Norte e de sua capital, se destaca o0 processo de acirramento de sua articulagdo com o setor
imobiliario. Para se ter uma ideia dessa relacao dentre os doze lotes negociados pelo
governo no projeto Via Costeira, 07 passaram a pertencer a empresarios do ramo da

construcdo e apenas 02 para empresarios do ramo da hotelaria.



Pagina |192

A producdo imobiliaria atravessava um momento de estagnacdo que desde 1996 atingia
principalmente as empresas médias e grandes, sendo que muitas praticamente se retiram
do mercado. Nos anos seguintes (1997/1998), algumas destas empresas passam a atuar
em um extenso programa de obras publicas (abastecimento de agua/adutoras) promovido
pelo governo estadual, com recursos provindos da privatizacdo de estatais, especialmente
da Companhia de Energia Elétrica do Rio Grande do Norte - COSERN.

Na busca por novas oportunidades, o mercado imobiliario ndo ficou alheio a este fenbmeno
e, percebendo o potencial da demanda internacional, direcionou seus investimentos para
novos produtos formatados para esta clientela. Além disso, procurou alterar o Plano Diretor

de Natal com trés objetivos principais que favoreceriam sua atuacao, quais sejam:

= Aumentar a densidade basica e o coeficiente de aproveitamento em bairros
costeiros (especialmente Ponta Negra);

= Criar uma legislagéo especial para empreendimentos do tipo flat;

= Tentar acabar com a Zona Especial de Interesse Social (Mae Luisa), que

impedia o remembramento de lotes;

Todas as mudancas citadas acarretariam no aumento do potencial construtivo, seja area
construida ou n° de unidades autbnomas, nas areas litoraneas do municipio. Mesmo que o
ultimo objetivo ndo tenha tido éxito, o alcance dos dois primeiros proporcionou condicdes
mais favoraveis aos investimentos imobiliarios em Natal. Quanto aos municipios costeiros a
auséncia dos planos diretores, sempre “em elaboracao” facilitou sobremaneira o langamento

de empreendimentos, sem maiores cuidados com a questdo urbana e ambiental.

A partir de 2002, o mercado imobilidrio volta-se significativamente para o cliente
internacional, capaz de pagar precos bem mais altos e acostumados com unidades de
tamanho bastante reduzido. Produzindo de maneira diferenciada, ao longo de toda a costa,
0 mercado mostra-se aquecido a ponto de atrair empresas de origem internacional para o

mercado local.

Inicialmente através de um rarefeito mercado de segundas residéncias ou de pequenos
condominios fechados o fendémeno imobiliario-turistico vai se espalhando por todo o litoral
do RN. No primeiro momento a Praia de Pipa (municipio de Tibau do Sul), ja muito
frequentada pelo turista internacional, se destaca como receptora desses empreendimentos,
posteriormente Touros, Nisia Floresta e Barra de Maxaranguape passam a ser uma

gquantidade cada vez maior de projetos com esse viés.
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Em Natal cresce a procura por flats, inicialmente como alternativa mais econdémica em
relacdo aos altos custos dos servicos de hotelaria e restaurante, porém no decorrer dos
anos passa a crescer o mercado para essas unidades habitacionais. Normalmente situada
nos Bairro litoraneos (Ponta Negra e Areia Preta), a producdo se divide entre pequenos e
grandes edificios destinados ao uso exclusivo como hotel-residéncia ou de forma mista —
empreendimentos com duas ou trés torres das quais uma parcela é destinada a tipologia
flat.

O mercado imobiliario, sempre disposto a emitir ‘sinais positivos’ que influenciasse os
consumidores criando ondas de consumo, aproveita o apre¢o da midia pelas ocorréncias
mais diferenciadas e divulga nUmeros expressivos sobre a participagdo dos estrangeiros no
consumo local de habita¢des. Juntamente com o processo de expansao dos investimentos
internacionais em Portugal e na Espanha, em parte causada pelo esgotamento dos seus
mercados internos e pela légica financeirizada que o setor imobiliario ja vinha assumindo
naqueles paises, aportam no RN empreendimentos imobilidrio-turisticos de grande porte. A
tese de Alexsandro Silva (2010) analisa em detalhes esse processo e seus desdobramentos

para a expansao da regido metropolitana de Natal.

Trata-se de um fendbmeno muito recente e que ainda merece ser analisado. Dentre muitas
guestdes que se pode levantar esta a real influéncia do imobiliario—turistico sobre o mercado
imobiliario do municipio de Natal tendo em vista que o processo, aparentemente, teve maior

impacto na regido metropolitana e no litoral oriental do estado.

Observando o Gréfico 8 percebe-se que o fluxo de turistas estrangeiros no RN cresce até
2005 passando a cair gradativamente até 2010 quando retorna aos niveis da década de
1990. E possivel deduzir que um descasamento entre o crescimento da oferta de flats, que

ainda cresce até 2008 e o crescimento da suposta demanda internacional.

E possivel que parte da demanda por flats tenha sido absorvida pelos empreendimentos
mistos (residencial + flat) ou migrado para os empreendimentos do tipo club que certamente
absorveram caracteristicas importantes das unidades direcionadas para o consumidor

internacional, notadamente a reduzida &rea privativa e a ampla oferta de espagos de lazer.



Pagina |194

GRAFICO 8
NATAL: RELACAO ENTRE FLUXO DE TURISTAS ESTRANGEIROS E A PRODUCAO DE
EMPREENDIMENTOS DO TIPO FLAT / 2000-2010.
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Fonte: Produgdo Imobiliaria (levantamento direto nos cartorios de registro imobiliario) / Fluxo de
turistas estrangeiros — Secretaria Estadual de Turismo (2010).

5.3 2001 - 2010: caracterizagcdo da producdo registrada sob o regime de
incorporacdo imobilidria em Natal.

Expostos os principais condicionantes da evolu¢do do mercado imobiliario em Natal ao final

do século XX, apresentar-se-a a seguir um resumo dos dados obtidos e uma analise mais

detalhada da producdo registrada nos cartoérios entre os anos de 2000 a 2010.

Deve-se esclarecer que o levantamento realizado n&o foi uma amostragem. Trata-se de um
censo, uma vez que foram pesquisadas todas as incorporacdes imobilidrias registradas
nos cartdrios de Natal no periodo entre 2000 e 2010. Apesar do foco da pesquisa ser a
producdo habitacional (flats e residéncias), também foram coletadas informacdes sobre
empreendimentos comerciais, mistos e residenciais horizontais que possivelmente seréo
tratados em trabalhos futuros. Também ¢é importante frisar que podem existir
empreendimentos registrados como destinacdo - modalidade que exige uma
documentacao simplificada, mas também oferece menos garantias ao consumidor final. Tais

empreendimentos néo fizeram parte do universo estudado.

O Artigo 32 da Lei n® 4.591/64 estabelece que o incorporador somente podera negociar as
unidades autdbnomas apds ter arquivado no cartério de Registro de Imédveis uma série de

documentos como titulo de propriedade do terreno, certidao vintenaria, avaliacdo do custos
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global, memorial descritivo do projeto, certiddes negativas e varios outros®. A opcdo pela
forma de registro — incorporagéo ou destinagéo — cabe ao promotor.

Acontece que para receber qualquer tipo de financiamento oficial é obrigatério o registro de
incorporacdo. Ademais, essa modalidade transformou-se em um diferencial de garantia
oferecido pelas empresas aos consumidores, de tal forma que se pode afirmar que a grande
maioria dos empreendimentos opta por esse tipo de registro. Tornando o universo escolhido

bastante representativo da produc¢do imobiliaria total.

Também é importante frisar que o referido levantamento da continuidade a uma série de
pesquisas anteriores que vém acumulando dados sobre a producéo imobiliaria em Natal
desde 1967 — ano em que foi registrada a primeira incorporagdo no municipio. Todo esse
cabedal de informacgdes possibilita a elaboracdo de séries histéricas e estudos comparativos

significativos para o entendimento da evolugdo do mercado imobiliario local.

Em numeros gerais na Ultima década foram levantados 367 empreendimentos,
aproximadamente 4 milhdes de metros quadrados de &rea construida, cerca de 32.000
unidades habitacionais envolvendo um custo global declarado em torno de trés bilhdes de
reais. Os dados extraidos dos processos de incorporacdo podem ser subdivididos trés

grandes grupos®:

e sobre o empreendimento (nome, tipo, localizacdo, é&reas, n° de
pavimentos, n° de unidades, custos etc;
e sobre o promotor (CNPJ, projeto, remuneracgédo etc);

e sobre o lote (data da aquisicdo, ex-proprietario, area etc).

Ap0s tabulagdo, na qual foi utilizado o software Microsoft ACCESS (versdo 2010), foram
desenvolvidas algumas andlises que possibilitaram uma primeira caracterizacdo da

producéo no periodo estudado.

O Grafico 9 compara a producao das trés décadas utilizando dois critérios quantitativos:
Area Construida Total e N° de unidades habitacionais produzidas. Os resultados

revelam um forte crescimento que pode ser explicado pela emergéncia de um importante

% Por ocasidao do Xl Salao Imobiliario do RN (14 a 18 de marco de 2012) foi firmado um acordo
entre as construtoras e o Ministério Publico para que fossem expostos, excepcionalmente, varios
empreendimentos cujo registro ainda havia sido firmado.

o Para maiores detalhes ver a ficha de levantamento utilizada na pesquisa em anexo ao final
deste trabalho.
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ciclo imobiliario com producdo aproximadamente 06 vezes maior do que a registrada em
cada uma das décadas anteriores (1990 e 1980). Destaque-se que a populacdo de Natal
cresceu apenas 0,90% entre os censos de 2000 e 2010, saltando de 712.317 para 785.722
habitantes.

Além do expressivo crescimento da producdo outras mudancas sdo perceptiveis. Nota-se
gue as unidades habitacionais produzidas na década de 1990 apresentam a maior relacéo
entre area construida e n° de unidades, enquanto que a década de 1980 apresenta a menor
média das trés médias. Na década de 2000 ocorre uma relativa queda na média de area
construida provavelmente devido a significativa ocorréncia de empreendimentos do tipo flat

que, em grande parte, foram convertidos em edificios residenciais posteriormente.

GRAFICO 9
NATAL: AREA CONSTRUIDA E UNIDADES HABITACIONAIS REGISTRADAS POR DECADA / 1980
- 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario.

Se na década de 1980 havia uma maior abundancia dos financiamentos oficiais (SFH) nos
anos 90 foi a influéncia do plano real e da moeda sobrevalorizada que levou ao crescimento
da producédo. Com base nessas observacgdes o grande volume da producéo recente conduz
a um questionamento fundamental: o que teria acarretado uma producdo tdo intensa na

ultima década? Nesse sentido o Grafico 9 quantifica o fenémeno.
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O desenho da curva de evolucao da producéo imobiliaria (area construida x n® de unidades
habitacionais)® registra com clareza as oscilacdes (ciclos) na producdo de incorporacdes
imobilidrias que ocorreram nos ultimos 30 anos. S&@o perceptiveis: 0 auge da producao
sustentada pelo BNH (1982), as oscilagbes dos vérios planos econdémicos do final da
década de 80, a violenta queda no inicio dos anos 90 (Governo Collor), o0 boom associado
ao Plano Real seguido pela queda acentuada (Crise cambial/1988) até o inicio da década de
2000. Em Natal, o marasmo dos primeiros anos seguido pelo crescimento vertiginoso a
partir de 2004, a crise de 2008 e a retomada a partir de 2009 - resumem o0 desempenho na

tltima década.

Confirma-se entdo o enunciado de Witten (1987) quando afirma que as oscilagbes da
producdo imobiliaria ndo deveriam ser representadas por “curvas sinuosas — bem
desenhadas” e sim por “um andar aos “trancos e barrancos” refletindo as hesitacdes e
euforias tipicas do mercado.” Como a pesquisa foi desenvolvida a partir dos registros dos
empreendimentos ela reflete especialmente o0 momento da tomada de decisdo — que em
alguns casos pode ser revertida ou adiada. Em outras palavras, a decisdo de investir esta
muito mais associada ao lado mais bem informado do mercado - a oferta, cujas oscilacdes

refletem com maior precisdo os humores do mercado.

GRAFICO 10
Natal: Evolucao da producéo imobiliaria / 1981-2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario.

92 Para obter um efeito de comparacdo em um mesmo grafico foi adotado o artificio de

multiplicar o n°® de unidades habitacionais por 100, tornando as oscilacdes dessa variavel visiveis na
mesma proporcdo das variagdes da area construida.
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Apesar de tratar de dados exclusivamente quantitativos (area construida total e n° de
unidades habitacionais) o gréfico traduz ndo sé o desempenho do setor imobiliario em Natal,
mas também reflete o desempenho do setor da construgéo civil como um todo (Ver Grafico
11). Juntamente com outros dados, as causas e os principais efeitos desse fenébmeno seréo

discutidos mais adiante nas conclusdes deste trabalho.

GRAFICO 11
VARIACAO ANUAL DO VOLUME E DA RECEITA NOMINAL DE VENDAS DE MATERIAIS DE
CONSTRUGAO — BRASIL (EM %) / 2004-2010
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Fonte: IBGE, Pesquisa Mensal do Comércio.

Com base na dimensdo do universo (32.000 unidades habitacionais) e da grande
guantidade de variaveis levantadas (area, custo, localiza¢do, promotor entre outras) optou-
se, para efeitos de sistematizacdo, em se expor e analisar os dados de maneira tematica,

privilegiando-se, neste trabalho, trés focos principais, quais sejam:

e DISTRIBUICAO ESPACIAL DOS EMPREENDIMENTOS
e TIPOLOGIA DOS EMPREENDIMENTOS
e ATUACAO DOS PROMOTORES

Essa opcdo ndo significa que a interpretacdo sera um processo estanque. Em muitos

momentos, os trés focos serdo tratados de maneira conjunta ou ainda incluindo outros
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elementos como questdes relativas aos custos dos empreendimentos e a especulacdo
fundiaria/imobiliaria. Que, apesar de ndo serem objetos principais da pesquisa nesse
momento, serdo tratados de forma complementar contribuindo para enriquecer as analises e

as conclusoes.

5.3.1 Sobre a distribuicdo espacial das incorporacfes na década de 2000

O municipio de Natal encontra-se dividido administrativamente em quatro grandes zonas:
Norte, Sul, Leste e Oeste subdivididas em 36 bairros. Os cartérios de Registro Imobiliario,
por sua vez, seguem um zoneamento proprio diferente do estabelecido pela administracdo
municipal. Desta forma a 12 Zona Imobiliaria, a cargo do 3° Oficio de Notas, inclui toda a
Zona Norte e grande parte da Leste limitando-se com a Av. Alexandrino de Alencar. A regido
entre a referida via e a Av. Capitdo-Mor Gouveia, denominada 22 Zona Imobiliaria, encontra-
se a cargo do 6° Oficio de Notas e, por fim, quase que a totalidade da Zona Sul e Oeste
estdo sob a guarda do 7° Oficio de Notas, indo desde a Av. Capitdo-Mor Gouveia até os
limites de Natal com os municipios de Parnamirim e Macaiba, constituindo a 3% Zona

Imobiliaria. As Figuras 9 e 10 detalham as subdivisdes citadas.

A subdivisdo das zonas imobiliarias segue critérios préprios. Independente das questdes
espaciais ou populacionais esse parcelamento inclusive gera uma certa
desproporcionalidade entre as comarcas, constatado através da disparidade entre as

guantidades de empreendimentos registrados em cada cartério.

Como foi visto no capitulo anterior, até a década de 1990 a atuacdo do incorporador
historicamente se restringiu a alguns bairros que atraiam mais fortemente o0s
empreendimentos imobiliarios em funcdo da renda da populagdo que ali residia, da
disponibilidade de infraestrutura e de fatores n&o-econdémicos que influenciaram as
tendéncias do mercado. Esse padrdo de atuacdo, espacialmente diferenciado, sempre
excluiu as zonas NORTE e OESTE da légica de atuacdo dos promotores que concentravam
seus empreendimentos nas zonas LESTE (Tirol e Petropolis) e SUL (Lagoa Nova, Capim

Macio e Ponta Negra).

Até o final da década de 1990 ndo existiam incorporacdes registradas na regido
administrativa Norte e pouquissimas na Oeste, 0 que levou a autores como FERREIRA
(1989) e QUEIROZ (1998) a subdividirem a area de atuacdo dos incorporadores em trés

zonas especificas distribuidas entre as zonas Leste e Sul da capital.
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Para efeito de estudo, dividiu-se a area de atuacdo do promotor em trés
subareas que apresentam determinadas caracteristicas particulares. As trés
subédreas encontram-se assim definidas:

ZONA CENTRAL - Composta pelos bairros de Santos Reis, Praia do Meio,
Areia Preta, Mde Luiza, Ribeira, Cidade Alta, Petrépolis, Tirol, Barro
Vermelho, e Alecrim;

ZONA INTERMEDIARIA - Composta pelos bairros de Lagoa Nova, Dix-Sept
Rosado, Nova Descoberta e Lagoa Seca,;

ZONA DE EXPANSAO - Composta pelos bairros de Candelaria, Neépolis,
Capim Macio, Ponta Negra e Pitimb(; (QUEIROZ, 1998, p. 121)

Tal subdivisao obedeceu a critérios de semelhanca entre a tipologia dos empreendimentos e
suas relacdes com as caracteristicas de cada bairro numa tentativa de estabelecer um
padrdo para a espacializacao da atividade imobiliaria.

Dessa forma era possivel se distinguir que na zona central localizavam-se empreendimentos
de mais alto padrdo com intensa verticalizacdo e associados a imagem de tradicdo que
aquela zona ainda mantém. Na zona intermediaria encontravam-se habitagfes de padréo
médio, voltadas para familias mais recentes que valorizavam mais a acessibilidade do que a
tradicdo. Na zona de expansédo, naquele momento, os empreendimentos apresentavam o0s
menores indices de verticalizagdo e uma ocupacdo mais extensiva dos lotes com unidades

de padrao menos sofisticado (Ver Tabela 07).
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FIGURA 9

NATAL — RN: LIMITES GEOGRAFICOS, REGIOES ADMINISTRATIVAS E BAIRROS
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FIGURA 10
NATAL: CIRCUNSCRICOES IMOBILIARIAS
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No decorrer da andalise dos dados do atual estudo, percebeu-se que had uma relativa
coincidéncia entre as zonas classificadas pelos autores citados com as zonas
administrativas do municipio, havendo pequenas discordancias nos limites da Zona Central
com os limites da Zona Intermediaria. Ademais, no atual momento j& ocorrem lancamentos
em todas as quatro zonas de Natal, o que justifica a ado¢éo da divisdo administrativa como
parametro espacial. Essa decisdo também teria por objetivo facilitar algumas andlises e
comparagfes com dados e estatisticas utilizadas por 6rgdos publicos e outras estudos.

TABELA 02 ) 5
NATAL /RN: DISTRIBUICAO ESPACIAL DAS INCORPORACOES (POR ZONA) - 1990/1996.
Zona Empreend. % Unid.Hab % Unid/emp  Areaconst. %
Central 52 33 1.274 2 24.5 249.989,00 42
Interm. 71 46 1.864 4 26.2 222.142,00 38
Expanséo 32 21 1.372 3 42.9 118.499,00 20
TOTAIS 155 100 4510 1 29.0 590.630,00 100

Fonte: QUEIROZ, 1998, p. 123.

A Zona Sul, intitulada ‘de expansao’ naquele momento, encontra-se atualmente consolidada
e com uma produg¢do maior do que a Zona Central (equivalente & Zona Leste). As Zonas
Oeste e Norte que ndo apresentavam produc¢do significativa podem ser consideradas, neste
novo ciclo de produgdo imobilidria, como as atuais areas de expansdo - conforme sera

exposto nas proximas paginas. (Ver Graficos 12 e 13)

E importante frisar que o ciclo atual analisado por este trabalho, pode ser subdividido
preliminarmente, em dois momentos especificos, quais sejam: (i) um primeiro momento
caracterizado pela producdo mais voltada para o consumidor internacional, vinculado ao
fendbmeno imobiliario-turistico e (i) um segundo momento, mais ao final da década,
caracterizado pela intensa produtividade e pela inser¢cdo de empresas com atuacéo nacional
e vinculadas ao mercado de capitais que aportam no municipio produzindo em escala muito

maior do que as empresas locais.

Na proxima pagina os Gréaficos 12 e 13 auxiliam a compreenséo da espacializagédo da oferta
de habitacdes ao longo da década de 2000. As variaveis escolhidas — area construida total
e numero de unidades habitacionais - buscam melhor quantificar o fenbmeno. O niamero
de empreendimentos (367) ou numero de edificios (680), também disponiveis no
levantamento, sdo variaveis que poderiam de certa forma mascarar ou distorcer as analises
tendo em vista que em alguns casos um mesmo empreendimento possui varios edificios e

em outros um empreendimento de alto padrdo possui poucas unidades habitacionais.
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Algumas conclusdes interessantes podem ser extraidas dos Gréaficos apresentados. Em
primeiro lugar o grande destaque da producdo na Zona Sul que até a década de 1990 era
suplantada pelos bairros centrais da Zona Leste. Desde 0 ano 2000 a producéo de unidades
habitacionais na Zona Sul representa o dobro e, em alguns momentos, o triplo do somatorio
das demais zonas. Se isto reflete em um primeiro momento a ‘onda’ do imobiliario-turistico
em um momento posterior pode ser explicada pelos grandes langamentos no entorno da

BR-101, nas proximidades do aeroporto.

A transicdo entre 2004 e 2005 representa a forte atratividade que o bairro de Ponta Negra
exerceu aos empreendimentos em determinado momento. Observa-se que enquanto ha
uma tendéncia decrescente na area central (Zona Leste) a Zona Sul inicia um processo de
crescimento significativo chegando a registrar mais de 3.500 unidades em um (nico ano
(2007). Apds brusco declinio caracteristico de 2008, é notavel a retomada do crescimento
na variavel n° de unidades habitacionais, enquanto que a quantidade de area construida néo
consegue se recuperar. Provavelmente ocorre uma queda no tamanho das unidades

produzidas praticamente recuperando o padrao flat que predominou entre 2004 e 2006.

A curva da Zona Leste ndo apresenta o pico vertiginoso da Sul, porém demonstra mais
estabilidade entre 2006 e 2008 além de uma recuperacdo em termos de area construida
apoés a crise. Tal fato decorre da retomada da produgcdo de uma maior quantidade de
edificios de alto padrdo naquela regido da cidade.
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GRAFICO 12
NATAL — RN: AREA CONSTRUIDA REGISTRADA POR ZONA (M2) / 2000 - 2010
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados dos cartdrios de registro imobiliario.

GRAFICO 13
NATAL — RN: UNIDADES HABITACIONAIS REGISTRADAS POR ZONA (M?) / 2000 — 2010.
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario.

A Zona Oeste vem passando por uma transformacdo importante nas ultimas décadas.
Inicialmente composta por bairros mais pobres essa area da cidade concentrou a
implantacdo de uma série de instituicbes da &rea juridica (Tribunais, Procuradoria etc)
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atraindo a atencdo da promoc¢&o imobilidria. Desta forma percebe-se um crescimento em
dois niveis de producao, quais sejam: (i) um de padrdo mais alto nos bairros de Dix-Sept
Rosado e Cidade da Esperanca e outro (i) alinhado com o padrdo do MCMV mais
concentrado no bairro Planalto.

Por fim a Zona Norte cuja produgéo se inicia a partir de 2008 em um claro reflexo do
lancamento do PMCMV. Trata-se de uma producdo pequenas (maximo de 500
unidades/ano) que também reflete as limitacBes impostas pelo atual Plano Diretor. A area
construida com média de 66,00 m2, no ano de 2010, ilustra o padrdo das unidades
habitacionais. O Gréfico 14 resume a distribuicdo espacial dos empreendimentos no periodo

estudado.

GRAFICO 14
NATAL — RN: DISTRIBUICAO DAS INCORPORACOES POR ZONA ADMINISTRATIVA / 2000-2010.

M NORTE ®SUL WLESTE & OESTE
Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario.

Uma observacado interessante que pode ser notada quando se compara os dois ultimos
gréficos é que, logo apds a crise de 2008, o numero de unidades habitacionais registradas
cresce rapidamente nas quatro zonas, enquanto a area construida se recupera apenas na
zona leste e na zona norte — acompanhando uma relagdo de uniformidade com n° de
unidades autbnomas produzidas. Na zona sul e oeste, o crescimento do n° de unidades ndo
se reflete na &area construida produzida o que pode ser interpretado como um aumento
significativo no direcionamento de empreendimentos para o0 PMCMV (especialmente na
zona oeste — bairro Planalto) e/ou o crescimento de unidades com areas muito reduzidas na
zona sul (condominios club) que apresentam tipologias proporcionais ao padrao flat (entre
50,00 e 60,00 m?).
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Na analise por bairro o0 destaque fica por conta de Ponta Negra com seus mais de 650.000
m2 de &rea construida, distribuidas em aproximadamente 6.500 unidades. Cabe ressaltar
que esse numero é maior do que a producdo de unidades habitacionais pelo sistema de
incorporacdo em toda Natal durante as décadas de 1990 ou 1980. Trata-se de uma
conjuncédo de fatores que merecem uma analise mais detalhada. (Ver Gréfico 15)

A vocagdo turistica e a proximidade com a infraestrutura urbana certamente funcionou como
grande atrativo tanto para os produtores quanto para os consumidores. Os investimentos
publicos — Via Costeira e Rota do Sol — conferiram acessibilidade excepcional tanto as
praias urbanas quanto ao litoral sul. O saneamento do bairro estimulou as pressdes pelas
mudancgas na legislacdo urbanistica que aumentando o potencial construtivo dos terrenos

permitiu 0 uso de pequenos lotes para a construgdo de flats.

Com excecdo de Nova Descoberta todos os bairros desta zona apresentaram produgéo
entre 2.000 e 3.000 unidades habitacionais, 0 que demonstra o forte interesse em produzir

nessa area.

Na Zona Oeste destacam-se o Planalto com a producdo de muitas unidades nos trés ultimos
anos da década e Dix-Sept Rosado com uma producdo de padrao mais alto e distribuida
entre 2004 e 2007.

O bairro do Tirol registrou mais de 500.000 m2 de area construida foi 0 mais requisitado da
Zona Leste. Convém lembrar que o bairro se limita com a Zona Sul usufruindo de excelente
infraestrutura publica e muitos equipamentos privados. Petrépolis, localizado mais ao Norte,
recebeu menos empreendimentos, em parte devido ao reduzido seu territorio. A falta de
lotes disponiveis e seu alto custo certamente contribuiram para essa producdo mais

reduzida.
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NATAL — RN: PRODUGAO IMOBILIARIA EM AREA (m2) POR BAIRRO E ZONA/ 2000-2010.
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FIGURA 11
NATAL: DISTRIBUIC

AO ESPACIAL DAS INCORPORACOES NA DECADA DE 2000.
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O registro importante na Zona Leste refere-se ao desempenho dos bairros de Areia Preta e
Ribeira. No primeiro caso trata-se da Unica regido de Natal onde foi possivel construirem-se
edificios & beira-mar, devido a uma falha da lei de controle de gabarito que deixou em aberto
uma pequena faixa de praia sem regulamentacado especifica. Muitas vezes confundida com
o berco da cidade a Ribeira € um dos bairros que constituem a ZEPH — Zona Especial de
Patrimdnio Historico, mas por outro lado situa-se em Zona Adensavel onde sdo permitidos
densidades e coeficientes de aproveitamento maximos. Ou seja, 0 potencial construtivo dos
terrenos, mediante pagamento da outorga onerosa, pode possibilitar uma intensa
verticalizagdo do empreendimento. Dessa forma ambos apresentam producdo acima de
80.000 mz2 ultrapassando o Barro Vermelho, alvo tradicional de empreendimentos em

décadas anteriores.

Na Zona Norte a producdo ocorre equitativamente dividida entre os quatro bairros que

receberam incorporagdes — Pajucara, Potengi, Redinha e N. Sr2. da Apresentacao.

5.3.2 Sobre atipologia dos empreendimentos imobiliarios

Assim como nos demais setores de uma economia capitalista a promoc¢ao imobiliaria tem a
inovagdo como uma condicdo fundamental para a manutencdo do consumo e
consequentemente dos lucros. A inovacao, portanto, pode e deve estar presente em todas
as fases do processo produtivo, desde nas questdes tecnoldgicas até nos valores nao-

econdmicos que podem ser agregados ao produto final — no caso a habitacéo.

No caso especifico deste estudo serdo analisadas algumas variaveis que definem a tipologia
dos empreendimentos, tais como: n° de edificios por empreendimento, n° de pavimentos por
edificios, n® de unidades habitacionais por pavimento, n° de suites por unidade habitacional,
n° de vagas de garagem por unidade habitacional e o custo médio de producéo por unidade.
Obviamente algumas alteragBes na tecnologia da construcao civil e no marketing imobiliario
serdo citadas como forma de enriquecer e complementar as transformagdes que atingiram o

setor nos ultimos anos.

Ap6s um periodo no qual predominaram os condominios fechados horizontais e os edificios
de apartamentos autofinanciados, o mercado entra em uma fase de baixa producéo que se
estendeu entre 1997 e 2003, quando a producédo volta a crescer de fato. Grosso Modo,

surgem algumas inovagdes importantes ao lado de velhos modelos reformatados.

O Flat, comercializado desde a década 80 com o nome apart-hotel, volta reformulado e

formatado mais especificamente para o consumidor internacional. Edificios com maior
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namero de pavimentos e localizados proximos as praias, substituem os primeiros
experimentos menos verticalizados e situados em bairros sem atividade turistica expressiva.
(Figuras 11 e 12)

Os edificios verticais de alto padrao mantém-se desde a década de 1990. Com ajustes no
namero de suites (reduzido comumente para 03), porém com o diferencial dos modelos
duplex e até triplex, nos quais as areas privadas dedicadas ao lazer ganham espago. O
espaco reservado a guarda de veiculos multiplica-se alcancando as inacreditaveis 13 vagas

em Unico caso. (Figuras 13 e 14)

No contraponto surge uma verdadeira inova¢do — o condominio club. Empreendimentos de
grande porte em alguns casos ultrapassando 500 unidades habitacionais e imensa estrutura
de lazer coletiva incluindo piscinas, fithess, espago gourmet, espaco zen, brinquedoteca etc.
(Figuras de 15 a 20)

Por fim, nos dltimos anos da década, ressurgem também os edificios verticais populares,
com poucos pavimentos, sem pilotis e padrdo de acabamento mais baixo. A maioria desses
empreendimentos visa atingir a populagdo com faixa de renda dentro dos limites do
Programa Minha Casa, Minha Vida, ou seja, passivel de receber financiamento e subsidio

para a compra do imovel. (Figuras 21 e 22)

Obviamente que dentre os mais de trezentos empreendimentos catalogados alguns nao vao
se encaixar entre esses padrdes. Existem empreendimentos mistos — Residencial + Flat,
Residencial + Comercial, Flat + Comercial, Residencial + Flat + Comercial e muitos outros
que poderiam ser descritos como de nivel intermediario (hem popular, nem de alto padrao).
O que se pretende com essa andlise é descrever o que surge de novo e de maneira mais
hegemonica na década de 2000, bem como analisar sua distribuicdo em termos de espaco

e época de producéo.
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FIGURA 12
PLANTA BAIXA DE UNIDADE HABITACIONAL — FLAT — GOLDEN TULIP INTERATLANTICO
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Fonte: www.rnimoveis.com.br, acessado em fevereiro de 2012.

FIGURA 13 R
FACHADA FRONTAL- FLAT — GOLDEN TULIP INTERATLANTICO
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Fonte: www.rnimoveis.com.br, acessado em fevereiro de 2012.
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FIGURA 14
PLANTA BAIXA DE UNID. HABITACIONAL / PADRAO ALTO — ED. SONETO POTENGI.

PLANTA BAIXA PAVIMENTO TIPO

Fonte: www.mouradubeux.com.br, acessado em fevereiro de 2012.

FIGURA 15
PERSPECTIVA — EDIFICIO DE ALTO PADRAO - ED. SONETO POTENGI ,



http://www.mouradubeux.com.br/
http://www.mouradubeux.com.br/

Pagina |214

FIGURA 16
CONDOTNIO CLUB VITA RESIDENCIAL (PERSPEgTIVA

FIGURA 17
Condominio Club Central Park (Perspectiva
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Foﬁe: www.ecocil.com.br, acessado em fevereiro de 2012.
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FIGURA 18
CONDOMINIO CLUB — VITA RESIDENCIAL(PERSPECTIVA)
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Fonte: www.cyrela.com.br, acessado em fevereiro de 2012.
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FIGURA 19
CONDOMINIO CLUB CENTRAL PARK (PERSPECTIVA
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Fonte: www.ecocil.com.br, acessado em fevereiro de 2012.
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FIGURA 20
PLANTA BAIXA DE UNIDADE HABITACIONAL — CONDOMINIO CLUB - VITA RESIDENCIAL

! —
Fonte: www.cyrela.com.br, acessado em fevereiro de 2012.

FIGURA 21
PLANTA BAIXA DE UNIDADE HABITACIONAL — CONDOMINIO CLUB — CENTRAL PARK

Fonte: www.ecocil.com.br, acessado em fevereiro de 2012.
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FIGURA 22
PLANTA BAIXA DE UNIDADE HABITACIONAL — PMCMV
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Fonte: www.rnimoveis.com.br, acessado em fevereiro de 2012.

FIGURA 23
COND. THISALIAH — PMCMV (PERSPECTIVA)
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ApGs os primeiros anos da década a producao comeca a se intensificar por volta de 2003
elegendo o flat como novidade mercadoldgica sintonizada com o crescimento da atividade
turistica no estado. O flat ou apart-hotel trata-se de um edificio que mescla o uso residencial
com administracdo hoteleira, possibilitando ao proprietario auferir a renda da locagdo do
imovel através do pool de locacdo ou da locagéo direta. O proprietario também pode residir

no imével e usufruir dos servigos oferecidos.

Conforme exposto anteriormente a vocacdo turistica do Rio Grande do Norte foi bastante
estimulada a partir da década de 1990 contribuindo para a emergéncia de um significativo
mercado de segundas residéncias em todo o litoral oriental do estado. Natal também
participou desse processo e recebeu uma grande quantidade de empreendimentos voltados

para o setor imobiliario-turistico.

No caso especifico de Natal a grande maioria desses empreendimentos concentra-se nos
bairros costeiros — Ponta Negra, Areia Preta, Praia do Meio, ocorrendo em menor niamero
em Capim Macio e Petrépolis. Trata-se de edificios verticais com média de 10 a 15
pavimentos e unidades com area bastante reduzida — em torno de 50,00 m2. O numero de
unidades por pavimento é bastante alto chegando, em alguns casos, a 06 e até 08

uh/pavimento.

Apesar de importante para o mercado, a producdo dos flats em Natal restringiu-se a um
periodo relativamente curto. O auge dos registros de empreendimentos do tipo flat ocorre no
ano de 2008 a partir do qual se inicia um direcionamento maior do mercado para

megaempreendimentos em praias mais distantes.

Como pode ser observada nos Gréficos 12 e 13, a intensificagdo da producgéo ocorre na
segunda metade da década, e foi nesse momento que se tornaram evidentes as outras
tipologias relevantes do periodo. Concomitantemente séo lancados varios edificios de alto
padrédo e os varios empreendimentos intitulados Condominio Club. Os primeiros ainda se
concentram nos bairros centrais, tradicional reduto da populagdo com maior poder
aquisitivo; enquanto os clubs localizam-se em &reas mais periféricas — no entorno da BR-
101 - onde ainda existem maiores glebas de terra capazes de comportar empreendimentos

de maior porte.

As estratégias de marketing se tornam mais agressivas chamando a atencdo para a

gquantidade de panfletos distribuidos nos cruzamentos da cidade por grandes equipes,
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muitas vezes uniformizadas e portando bandeiras. Os grandes stands e 0 uso da internet

também sdo marcantes nesse momento.

Um dado importante, especialmente para os empreendimentos de porte médio, é a grande
variedade de modelos de unidades habitacionais em um mesmo empreendimento. Em um
caso especifico foram contados 10 tipos de apartamento em um Unico edificio. Tal variacdo
muitas vezes esta relacionada a questdo da area, porém inovacdes tipolégicas também sao
evidentes como o Giardino - o apartamento localizado no pavimento térreo e contemplado
com area verde privada, 0os apartamentos com varandas ou garagens diferenciadas e os

apartamentos do tipo duplex.

Desta forma registram-se empreendimentos com unidades que variam entre 55,19 m2 a
218,95 m?, com os respectivos custos de construgéo variando entre 65.000,00 e 220.000,00
Reais. Os empreendimentos mistos também se apresentam em numero significativo
associando em um mesmo lote unidades residenciais, comerciais e flats. Em parte, esse tipo
de estratégia ndo deixa de contribuir para mesclar os varios tipos de uso e consumidores

com poder aquisitivo relativamente diferenciado.

Em termos tecnolégicos a grande diferenca da década foi o crescimento do nimero de
empreendimentos que utilizam a alvenaria estrutural em seus edificios. Trata-se de um
sistema construtivo racionalizado no qual os préprios blocos de concreto desempenham a
funcao estrutural. A economia e a rapidez sédo algumas das principais qualidades do sistema
enquanto a impossibilidade de alteracdes futuras (reformas) se apresenta como ponto

negativo mais relevante.

Um dado curioso fica por conta de que esse sistema estd mais presente tanto nos
empreendimentos de grandes promotores que o fazem uso como forma reduzir seus custos
e auferir ganhos de produtividade, quanto nos empreendimentos de menor porte,
direcionados para um publico de mais baixa renda. Apesar da inovacao o sistema tradicional

em concreto armado ainda predomina na maioria dos empreendimentos.

O numero de edificios por empreendimento revela em parte o padrédo do empreendimento.
Nas &reas centrais (Leste) onde normalmente estdo os edificios de mais alto padrdo é
perceptivel a predominancia do padrdo de 01 edificio por empreendimento. O tamanho
reduzido dos lotes juntamente com a questdo da exclusividade associada ao produto
oferecido podem ser as principais justificativas para a adocdo desse modelo (Ver Grafico
16).
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A Zona Sul apresenta uma média de 2,41 edificios por empreendimento possivelmente
reflexo dos club implantados nos bairros de Nedpolis e Pitimbl. Ressalta-se que sé&o

empreendimentos com mais 900 unidades que distorcem fortemente a analise estatistica.

As Zonas Oeste e Norte apresentam desempenham semelhante, ambas como uma média
superior a cinco edificios por empreendimento caracterizando os empreendimentos menos
verticalizados, com unidades mais reduzidas e direcionados para um publico de menor

poder aquisitivo — tipicos do bairro Planalto e Pajucara.

GRAFICO 16
NATAL:MEDIA DO N° DE EDIFICIOS/EMPREENDIMENTO (2000 — 2010)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobilidrio

O processo de verticalizagdo ainda permanece na Zona Central concentrando-se nos
bairros de Petrépolis, Tirol e Areia Preta, nos quais a intensificagdo do uso dos lotes é
imprescindivel como forma de compensar o alto custo da terra. A Zona Sul segue com
praticamente 15 pavimentos em média, indice acentuado pela verticalizacdo dos flats em
Ponta Negra somados aos edificios residéncias localizados em Capim Macio (Ver Gréfico
17).
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GRAFICO 17
NATAL: MEDIA DO N° DE PAVTOS./EMPREENDIMENTO 2000 - 2010
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados dos cartdrios de registro imobiliario

A Zona Oeste ja apresenta uma relativa verticalizacdo em que pese os empreendimentos
localizados no bairro Dix-Sept Rosado e a Zona Norte fica abaixo dos 05 pavimentos tendo
em vista as restricdes urbanisticas e o direcionamento para o PMCMV.

O Gréfico 18 apresenta a média de area construida privativa por unidade habitacional onde
se percebe uma importante queda em relacdo a década de 1990 quando a média girou em
torno de 140,00 m2. A Zona Central ainda mantém mais de 100,00 m2 como média das suas
unidades, porém a surpresa fica por conta da Zona Sul com os reduzidos 74,32 m2 de média
da area privativa. A explicagdo para essa queda pode ser a grande participagdo dos flats na
producdo daquela regido, mas também deve ser considerada a adog&o desse padrdo (flat)
para outros tipos de empreendimentos.

E notavel a diminuicdo das areas de alguns ambientes, especialmente a cozinha que, além
de se integrar com a sala de estar, passou a abrigar pe¢as da antiga area de servigo
(tanque e méaquina de lavar roupa) e os dormitérios que restringem ao espacgo das camas e
guarda roupa, uma vez que a TV pode estar fixada na propria parede.

Nas Zonas Oeste e Norte as médias rondam os 60,00 m? refletindo o padrdo mais popular

dos empreendimentos ali registrados.
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GRAFICO 18
NATAL: MEDIA DA AREA PRIVATIVA POR UNIDADE HABITACIONAL / 2000 - 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario

As demais variaveis tipoldgicas das unidades habitacionais foram agrupadas em um unico
grafico onde é possivel comparar o numero de unidades por pavimento, o nimero de suites
e 0 numero de garagens. Esses trés itens estariam mais relacionados ao padrédo do

empreendimento.

A Zona Leste mais uma vez confirma seu padrdo mais elitizado com o mais reduzido indice
de unidades/pavimento (3,02) e os maiores resultados em termos dos nimeros de suites e
de vagas de garagem — 1,62 e 1,59 respectivamente. Deve-se ressaltar que nos
empreendimentos dessa zona as areas de lazer coletivas (piscinas, quadras etc.) dao lugar
a uma maior quantidade de estacionamento privativo. Na Zona Sul é mais comum a venda
individualizada de vagas de garagem extras — especialmente em empreendimentos com uso
misto.

Unidades com apenas dois dormitorios (sem suite) predominam na Zona Norte, mas
também aparecem com relativa frequéncia na Zona Oeste e na Zona Sul. Na Zona Leste

sd0 mais comuns os empreendimentos com 03 e até 04 suites.
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NATAL: TIPOLOGIA DAS UNIDADES HABITACIONAIS 2000 - 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario

O ultimo item que se propds para auxiliar na caracterizagdo das unidades habitacionais foi o
custo de producdo médio por habitacdo. Os valores coletados correspondem aos
declarados pela prépria construtora no Quadro IV - avaliacdo do custo de construcédo de
cada unidade auténoma - documento que deve estar anexado aos processos de
incorporagdo de acordo com a Lei n°® 4.591 - 16/12/64 — Art. 32. A andlise desta variavel
confirma a tendéncia que ja havia se verificado nas anteriores.

A Zona Sul, que ja havia apresentado unidades maiores e com maior nimero de suites,
surge como a mais cara da cidade com unidades custando em média quase 144.000 mil
reais. A proximidade dos custos da Zona Sul e Oeste pode ser atribuida a grande
quantidade de flats na primeira que, devido a dimenséo reduzida ndo apresentariam custo
unitario tdo alto e ao padrdo mais alto das unidades que se localizam no entorno do pélo

juridico — caros o bastante para compensar a producao de unidades populares nesta regido
elevando assim a média para quase R$ 80.000,00.

A Zona Norte confirma o viés de &rea de expansdo ocupada de maneira extensiva e voltada

para as camadas mais pobres, mesmo assim a média ainda alcan¢a quase 70.000,00 reais
uma média de R$ 1.100,00/m? para a década.
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GRAFICO 20
NATAL: CUSTO DE PRODUGCAO MEDIO POR UNID. HABITACIONAL 2000 — 2010.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario

De uma maneira geral os dados estatisticos confirmam a maior parte das hipéteses acerca
da distribuicdo dos empreendimentos em termos de tipologia. Dois pontos chamam atencao
nessa analise, quais sejam: (i) o crescimento da producdo e a valorizacdo das unidades
localizadas na Zona Oeste e o0 baixo custo médio por unidade detectado na Zona Sul. No
primeiro caso a significativa producdo de unidades populares no bairro Planalto poderia ter
rebaixado as medias desta zona, porém a o elevado padrao dos empreendimentos situados
em Dix-Sept Rosado, bairro da mesma zona, contribuiu para a manutencao de indices mais
elevados. No caso da zona sul era possivel vislumbrar uma produgdo mais elitizada, no
entanto que se revelou foi um baixo indice de area privativa por unidade habitacional que

refletiu nos baixos valores alcancados pelo custo médio/habitacéo.

5.3.3 Sobre a atuacdo dos promotores

Dentre todas as mudancgas que ocorreram na década de 2000 aquelas que dizem respeito a
atuacao do promotor imobilidrio em Natal talvez sejam as mais significativas. Cabe ressaltar
gue ndo se tratam de alteracfes locais e sim de um fenbmeno de &mbito nacional que

também atingiu a capital potiguar.

A incorporacdo em Natal desde seu primeiro momento esteve muito vinculada as

construtoras locais. Normalmente foram essas construtoras que assumiram o papel de
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incorporadoras e, juntamente com as grandes imobiliarias locais, promoveram a maior parte

dos lancamentos nas décadas anteriores.

Cabe ainda lembrar que essas mesmas construtoras surgiram ou se expandiram por
ocasido da construgdo dos inumeros conjuntos habitacionais que foram produzidos no
municipio entre as décadas de 1960 e 1980 sob encomenda do estado. Capitalizadas e
aproveitando os financiamentos oriundos do SFH, foram as responsaveis pelo processo de
verticalizacdo e pela introducdo do edificio de apartamentos como tipologia hegeménica na
década de 1980.

Com o fim do BNH e a crise decorrente da falta de financiamentos ao final da década de
1980, muitas diversificaram seus investimentos direcionando-os para a construgdo pesada
ou até mesmo para outros setores como a hotelaria. A recuperacdo dessa crise, em meados
da década de 1990, comeca a apresentar tragos do processo que veio a se intensificar nos

ultimos anos.

A producdo de empreendimentos autofinanciados e dos primeiros condominios fechados
horizontais se apresenta como inovagdo oriunda de estados vizinhos — notadamente da
Paraiba e do Ceara. Enquanto as empresas potiguares debatiam os efeitos das
modificacdes no Plano Diretor, promotores de outros estados — talvez ja adaptados a regras
mais rigidas aproveitaram o momento para se firmar como exemplos de qualidade na
construg&o civil. Empresas como PLANC (PB), LINEA (PB), DELPHI (CE) e COLMEIA (CE)
iniciaram suas atividades no Rio Grande do Norte e se firmaram como grandes promotores

contribuindo para elevada producéo entre 1994 e 1996.

Independente de suas origens todas as empresas do setor imobiliario desaceleraram no
periodo de transi¢do entre as décadas (Ver Gréfico 23). Apesar da estabilidade financeira as
linhas de financiamentos eram insuficientes e muito caras devido as altas taxas de juros da
época, 0 que restringia os juros de maneira generalizada. Somente a partir de 2003 inicia-se
0 processo de reaquecimento da producao privada de habitacdo. A expansao do turismo e a
atracdo do mercado de segundas residéncias deu inicio a uma nova fase para o setor
imobilidrio. O fendmeno que alcancou visibilidade nacional através de varias matérias nos
principais 6rgdos da grande imprensa contribuiu para atrair promotores de outros estados

(incluindo alguns de porte nacional) e até de outros paises.



Pagina |227

GRAFICO 21
NATAL: AREA CONSTRUIDA E N° DE UNID. HABITACIONAIS REGISTRADAS 2000 - 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobiliario

No Capitulo IV estdo descritas uma série de mudangas séo implementadas a partir de 2004
constituindo um conjunto de medidas que ficou conhecido como Pacote da construgcdo. A
regulamentacéo da alienagéo fiduciaria para os bens imoveis, a instituicdo do patriménio de
afetacdo, o fortalecimento do mercado de securitizacdo e, principalmente, a reducéo
gradativa da taxa de juros criaram as condi¢cdes necessarias para a expansdo do crédito

imobiliario e consequentemente do consumo de habitagbes (Ver Grafico 22).

Diante dessa nova conjuntura varios bancos ampliam a concesséo de financiamento para
compra de iméveis. Um mercado que praticamente era ocupado exclusivamente pela Caixa
Econdmica Federal passa a contar com varias instituicdes privadas — Itad, Santander,
Bradesco, HSBC e o préprio Banco do Brasil que vem aumentando sua participacdo ano a

ano.
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GRAFICO 22
BRASIL: EVOLUCAO DA MEDIA ANUAL DA TAXA SELIC / 1999 - 2010
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Banco central do Brasil

No lado produtivo do mercado as grandes empresas nacionais se reestruturam para esse
novo cenario e fazem suas OPA’s — Oferta Primaria de A¢bes, ampliando significativamente
seu capital e seu raio de acdo. E nesse contexto que vdo aportar em Natal alguns dos
grandes players do setor imobiliario. CYRELA, ROSSI, MRV langam empreendimentos de
porte em varias areas da cidade. A MRV especificamente trabalha na regidao metropolitana
no segmento voltado para o MVMV. Outras empresas sem ag¢des na bolsa também
penetram no mercado potiguar é o caso da ESTRUTURAL®® e da MOURA DUBEUX (PE).

O mercado de comércio de iméveis reage prontamente ao novo momento com 0 surgimento
de muitas corretoras e a modernizagdo das ja existentes. Um caso importante é o da Brasil
Brokers empresa que abre seu capital em 2007 se expande rapidamente para as cinco
regibes do Brasil, através da aquisicdo de 23 imobiliarias regionais. No caso de Natal se
associa a Abreu Iméveis, lider no mercado imobiliario local.

A terceirizacdo e especializacdo dos servigos € uma caracteristica marcante desse
momento. Toda essa conjuntura altera profundamente todos os setores associados aos
ramos da construcdo civil e mercado imobiliario. Surgem muitas empresas especializadas

em projetos complementares, paisagismo, administragdo de condominios, consultoria

93 A Estrutural Brasil tem como sécia majoritaria a empresa Natalgest Investimentos Imobiliarios
LTDA., que é o braco brasileiro da Holding Madre. Grupo empresarial Portugués.
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imobiliaria etc. Pode-se afirmar que houve uma expansédo com modernizagdo do setor como

um todo.

Observando especificamente as empresas que promoveram incorporagcdes no periodo
estudado se percebe algumas diferenciacbes entre as empresas locais e aquelas de porte
nacional. O Grafico 23 sintetiza a desempenho anual das cinco empresas mais produziram
nesta década. Percebe-se que h4 uma clara diferenciagdo no momento da tomada de
deciséo entre os dois grupos. Enquanto a CAPUCHE e a DELPHI aumentam sua producdo
entre 2004 e 2007 refletindo uma reagdo quase que imediata as mudangas no marco
regulatorio, a CYRELA e a MOURA DUBEUX somente comecam a produzir apos a

constatagdo internacional teria menos impacto do que o esperado na economia nacional.

Também é possivel constatar que ha uma significativa reducéo da producéo ‘nativa’ no final
da década em parte pela forte concorréncia que se iniciara, mas também devido a possiveis

dissolugbes de arranjos empresariais remanescentes do fendmeno imobiliario-turistico.

O final da década para empresas locais é marcado por fusées entre importantes empresas
locais e grupos externos, justificadas como necessarias para expansao dos investimentos

de ambos.

GRAFICO 23
NATAL: EVOLUCAO DA AREA CONSTRUIDA POR EMPRESA* 2000 - 2010
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados dos cartorios de registro imobiliario
Nota: 05 empresas com maior volume de produgéo registrado na década.
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A ECOCIL INCORPORACOES S/A surge em 2009 a partir da fus&o da tradicional empresa
potiguar ECOCIL Ltda com a gestora inglesa de fundos de private equity®® Salamanca
capital Investiments. Presente no mercado potiguar h4 mais de 60 anos vendeu 50% ao
grupo internacional com o objetivo declarado de estender sua operacdo para mais quatro ou
cinco estados e quando procederia a abertura do seu capital. O aporte inicial da gestora foi
de R$ 100 milhGes de reais a partir dos quais a nova empresa pretende lancar um Valor
Global de Vendas de R$ 490 milhdes em 2012. Observando o Gréfico 22 a parceria parece
que vem dando bons resultados.

O caso da DELPHI é um pouco diferente. A empresa através de uma parceria com a BSPar
IncorporagBes (empresa cearense) criou a BSPar Delphi Gestora Imobiliaria nascida com a
previsdo de langar 20 empreendimentos até 2012, todos em Natal, com estimativa de R$

600 milhdes de VGV no mesmo periodo.

A CYRELA e MOURA DUBEUX séao os destaques do final da década. Enquanto a primeira
direciona sua producgéo para edificios em alvenaria estrutural no estilo club situados na Zona
Sul da cidade, a empresa pernambucana investe em edificios de padrdo mais alto
espalhados por varios bairros de Natal — especialmente no Tirol e Petrépolis (Zona Leste) e
Capim Macio (Zona Sul). Os numeros sdo bastante significativos. Enquanto a CYRELA
langcou 1394 unidades construindo uma area de 170 mil metros quadrados, a MOURA
DUBEUX langou 851 Uh que somadas perfazem mais de 160.000 m2. Percebe-se a
diferenca de padréo pela relacao entre area construida e n° de unidades habitacionais.

Apesar da significativa producdo a MD ainda ndo possui capital aberto. A incorporadora
pernambucana ja estad com sua IPO pronta desde 2008 quando desistiu motivada pela crise.
O Banco Credit Suisse, principal coordenador da operacgéao, ja detém 16% do seu capital e
deve tentar a operacdo para captar aproximadamente U$ 300 milhdes, ainda no primeiro

semestre de 2012.

Além dessas cinco aproximadamente 40 empresas lancaram mais de duas incorporagdes
durante a década estudada. O Gréfico abaixo resume o desempenho das 10 maiores

produtoras de area construida do periodo.

94 Surgidos nos anos 1980 os Fundos de Private Equity sdo fundos fechados, de longo prazo,
gue relnem investidores com o objetivo de comprar participacdes em empresas pequenas e médias
com potencial (hormalmente de capital fechado), mas que passam por dificuldades financeiras ou
precisam de recursos para se desenvolver. Através de parcerias buscam capitalizar a empresa,
implementando um modelo de gestdo estratégica, agregando valor para posteriormente vender a fatia
da empresa ou a empresa como um todo.
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Concluindo a andlise sobre a atuacdo dos incorporadores o Grafico 25 aponta para uma
maior concentracdo dos investimentos na Zona Sul (66%) bastante distanciada das Zonas
Leste e Oeste com 20% e 14% respectivamente. A Zona Norte proporcionalmente n&o

chega a apresentar nem 1% dos investimentos em incorporagdo na década.

GRAFICO 24 )
NATAL: AREA CONSTRUIDA POR PROMOTOR / 2000 - 2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados dos cartérios de registro imobilidrio
Nota: 10 empresas com maior volume de producéo registrado na década

GRAFICO 25
NATAL: DISTRIBUICAO DOS INVESTIMENTOS EM INCORPORACOES POR ZONA / 2000 - 2010
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados dos cartorios de registro imobiliario
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O Gréfico 26 trata do custo global médio por empreendimento e apresenta nuances
interessantes para andlise. A Zona Leste detentora dos indices que ratificam uma producao
de padréo mais alto aparece apenas em 3° lugar com uma meédia de aproximadamente R$ 5
milhdes de reais por empreendimento. Tal fato pode ser explicado pelo tamanho restrito dos
empreendimentos, normalmente com apenas um edificio e poucas unidades por pavimento.
Comparativamente na Zona Sul e Oeste ocorrem empreendimentos com 05, 06 e até 08
torres, chegando a 900 unidades habitacionais o que eleva o custo global para mais de R$
80.000.000,00 por empreendimento. Em outras palavras, os empreendimentos de alto
padrdo concentram-se na Zona Leste, porém os megaempreendimentos situam-se na Zona
Sul e Oeste, possivelmente por estarem direcionados a novos consumidores e pelo menor

preco da terra.

GRAFICO 26
Natal: Custo Global Médio por Empreendimento / 2000 - 2010
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados dos cartorios de registro imobiliario

5.4 a década que nao terminou.

Apesar da primeira incorporacao imobiliaria ter sido registrada em Natal no ano de 1967,
somente a partir da década de 1980 é passa a existir uma producéo regular desse modelo
de registro — passivel de ter seu comportamento analisado mais profundamente. A producéo
exclusivamente sustentada por fundos paraestatais ainda refletia de maneira dubia a légica
do welfare state viabilizando a construcdo de habitacdes, porém privilegiando as classes

médias e o setor produtivo. Essa primeira onda de producdo imobiliaria renovou areas



Pagina |233

centrais e deu inicio ao processo de verticaliza¢do da cidade, porém a instabilidade politica
e econdmica refletia diretamente na produgéo contribuindo para o setor encerrar a década

sob forte estagnacéo.

Até 1993 a economia brasileira assolada pela hiperinflacdo impedia qualquer tipo de
planejamento de médio ou longo prazo e as intervengdes radicais na economia surtiam
efeitos inversamente proporcionais aos desejados.. Entre 1993 e 1994, quando mais uma
década parecia perdida, a implantacdo do Plano Real conseguiu estabilizar a economia e
gerar um ciclo de forte expansdo. Mais uma vez assinala-se que fatores exdégenos foram

decisivos para o crescimento da producéo.

Em 1997, afinado com a politica neoliberal que predominava no mundo capitalista, o
governo procura reestruturar o sistema de crédito imobiliario vigente no Brasil, trata-se do
primeiro passo no sentido de permitir a financeirizacdo do financiamento imobiliario. A
criagdo do SFI, como ja foi descrita, possibilitava os instrumentos necessarios para o
financiamento da producdo via mercado de capitais. Relativamente bem estruturado o
marco regulatério sé nao teve efeitos imediatos devido as elevadas taxas de juros que o

governo mantinha por receio da volta da espiral inflacionaria.

Observando o Grafico 6 (pag. 195) constata-se que a producédo imobiliaria em Natal retorna
praticamente aos mesmos niveis do inicio da década certamente contribuindo para a
expansao do déficit habitacional e a desestruturacdo do setor produtivo. Apesar de
regulamentada, a financeirizacdo ndo conseguiu alavancar o setor de crédito. A conjuntura

macroecondmica mais uma vez foi determinante sobre a producao.

Na década de 2000 as estatisticas apontam para um comportamento diametralmente oposto
aos dois periodos citados até aqui. As semelhancas com os periodos citados restringem-se
aos anos iniciais, nos quais as elevadas taxas de juros ainda mantinham o consumo em

niveis muito baixos.

A queda gradual dos juros a partir de 2003 conjuntamente com toda uma série de medidas
de estimulo a producdo e ao crédito imobiliario vao se transformar nos principais
responsaveis pela geracdo do maior e mais duradouro ciclo imobiliario que o Brasil ja

atravessou.

A reorganizacdo do marco regulatdrio para o setor habitacional com a clara subdivisdo entre

um sistema voltado para habitacdo de interesse social atuando em paralelo com um sistema
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direcionado para habitacdo de mercado atendeu minimamente tanto aos interesses dos
grupos sociais menos favorecidos como despertou nos promotores 0 interesse por um
consumidor que tradicionalmente ficava por conta do Estado. O estabelecimento de regras
claras destravou o processo de financeirizacdo do crédito que passou a proporcionar
importantes aportes para o setor produtivo. No entanto, acredita-se que foi a gradual
reducdo da taxa de juros (Selic) que tornou o financiamento imobilidrio mais atrativo para as

instituicbes financeiras induzindo ao forte crescimento do crédito imobiliario.

Quando a influéncia de fatores externos, especialmente a crise financeira internacional de
2008, ameacaram a manutencdo e expansdo da producdo, medidas anticiclicas
encabecadas pelo Programa Minha Casa, Minha Vida foram adotadas pelo governo com o
intuito de evitar a crise no setor da construgdo. O Grafico 10 comprova que houve uma

expressiva reacao apos o agudo declinio registrado em 2008.

N&o obstante os condicionantes locais, 0 mercado imobiliario do municipio de Natal no
Estado do Rio Grande do Norte também foi atingido por esse fenbmeno. Obviamente em
menor grau do que as grandes cidades do pais. Mas, mantendo as devidas propor¢oes, é
possivel perceber as principais transformacdes que se desenrolaram neste setor produtivo

durante a Gltima década.

Dentre as especificidades do mercado local o desenvolvimento de mercado direcionado
para o consumidor internacional, estimulado pela forte presenca de turistas europeus,
possivelmente contribuiu e acelerou a entrada de empresas de porte nacional em um

mercado relativamente pequeno.

A producgdo registrada nos cartorios de registro imobiliario representa um crescimento de
seis vezes (Grafico 09, p. 206) em relacdo as décadas anteriores. Seja reutilizando as
areas centrais ou se expandindo até os limites do municipio, a quantidade de langcamentos
imobilidrios impressionava pela quantidade e variedade de opcdes ofertadas aos

consumidores.

Partindo de um dado simples. De acordo com os censos do IBGE entre 2000 e 2010 a
populacdo de Natal cresce exatos 73.405 habitantes, distribuidos a uma razdo de 03
pessoas por habitacdo seriam necessarias cerca de 24.000 unidades habitacionais para
atender tal demanda. Acontece que foram registradas em cartérios praticamente 32.000
unidades — somente no sistema de incorporacdo sobrariam 8.000 apartamentos. E l6gico

que boa parte dos lancamentos ocorreu entre 2009 e 2010 e somente serdo entregues por
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volta de 2012/13. Ademais, uma andlise ndo poderia ser feita de maneira tdo simplista,
servindo apenas para ilustrar a propor¢cao do fendbmeno. Fatores como o déficit habitacional
existente e a ascensédo das classes C e D ao consumo de iméveis, devem ser considerados

para entender porque o mercado cresceu além da expansao demogréfica.

Nem tudo foi perfeito. O agravamento de problemas ambientais e caréncia de infraestrutura
tornaram-se mais graves e evidentes. A segregagado socioespacial associada ao processo

de metropolizacdo afastou as camadas mais populares para 0s municipios vizinhos.

Sobre as caracteristicas da producao analisada alguns pontos podem ser destacados:

1. O ciclo local esta significativamente vinculado a um processo hacional de
crescimento na economia; A hipétese aventada no Capitulo IV sobre a ocorréncia de
dois ciclos — o imobiliario-turistico e o da financeirizacdo, pode ser descartada tendo
em vista que através das andlises constatou-se que ocorreu um ciclo Unico (Gréfico
10, p.207), iniciado em 2003/2004 e muito influenciado pelas alteragdes
macroecondmicas dos que aos processos locais.

2. As quantidades produzidas superam, significativamente, em ndmero de unidades,
area construida e valor investido as producdes de todos os ciclos anteriores;

3. A distribuicdo espacial ainda mantém caracteristicas em relacdo aos padrdes tipicos
para as dareas mais valorizadas, porém expande-se para todas as zonas
administrativas da cidade;

4. A verticalizagdo continua mais intensa nas areas centrais em fung¢édo do alto custo
dos lotes e da flexibilidade da legislacdo urbanistica para aquelas zonas;

5. A influéncia do fendmeno imobiliario-turistico na capital atinge o padréo tipolégico
das unidades habitacionais produzidas, gerando uma forte reducdo das areas
privativas das unidades habitacionais;

6. Reagindo a perda de espago para os grandes players do setor imobiliario que
passaram a atuar em Natal, as grandes empresas locais buscaram fusGes com
grupos que, ampliando seu capital, possibilitassem um enfrentamento mais
competitivo;

7. Empresas de menor porte continuam produzindo de maneira contida e continua,
demonstrando que ainda ha espaco para producfes paralelas.

8. Ao contrério dos anos 80 e 90 a década terminou com a produ¢do em expansao.

Especialmente por causa do ultimo item pode-se afirmar que a década de 2000 se encerrou

em termos cronoldgicos, mas para o mercado imobilidrio aparentemente se estaria em uma
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fase intermediaria de um fendmeno. Tratou-se de um periodo atipico em nivel local, pois
apesar das tormentas, conseguiu fechar a década com a producao em franca aceleragéao.
Porque e como isto aconteceu sédo questionamentos importantes, mas até quando isto vai
durar e quais as conseguéncias para a cidade talvez sejam ainda mais urgentes no
sentido de construir ferramentas ou embasar medidas que possam minimizar impactos

negativos decorrentes da reversao do crescimento.

Consideracdes finais:

Em Natal, somente ao final da década de 2000, vao se cristalizar todas as mudancgas que 0s

setores do crédito e da producao imobilidria vém somando desde 1997.

Os vérios fatores que influenciam o mercado se sucedem e as vezes se superpdem
provocando momentos de superproducdo. Uma observagdo importante pode ser a
confirmacéo do lag temporal. A demora no tempo de reagéo da oferta, descrito por Pritchett
(1984), fica muito clara nos Gréficos 7 (pag. 201) e 8 (pag. 204). Mesmo com 0 crescimento
acentuado do turismo desde 1994 a producéo de flats cresce lentamente a partir de 2000 e
somente se acentua no momento em que a demanda ja estd se retraindo. A defasagem
(lag) entre o pico do fluxo de turistas estrangeiros e a producdo de unidades habitacionais

do tipo flat € de aproximadamente trés anos.

De maneira distinta a oferta reage rapidamente a fatores econémicos. A reducédo das taxas
de juros e os indicadores de crescimento econdémicos que o Brasil passa a apresentar a
partir de 2004 rapidamente refletem impulsionando o crescimento do setor, confirmando a
afirmacédo de Wheaton (1987) de que as condi¢cdes macroeconémicas sao decisivas para a
geracao dos ciclos. No caso especifico da segunda metade da década de 2000, mais do
gue uma necessidade de demanda, a disponibilidade de crédito foi o fator determinante para
a manutencado da producédo. Witten (1987) observa esse comportamento mais ciclico por
parte da oferta, referindo-se a essa tendéncia de acompanhar a economia tendendo
inclusive resultar em um processo de superproducdo. Em um final de década marcado pela
producdo das empresas com mais alto grau de financeirizacao observa-se que os interesses

financeiros aparentemente podem estar se sobrepondo as necessidades dos consumidores.

O comprimento de onda dos ciclos imobilidrios registrados em Natal apresenta uma duracéo
média de trés a quatro anos, porém o final da década de 2000 registra uma importante
sobreposicdo de ondas. Em outras palavras enquanto o ciclo do imobiliario-turistico inicia
sua fase descendente a partir de 2008 (Ver Grafico 8, p.204), o ciclo financeirizado, que ja

vinha se expandindo desde 2004, rapidamente promove a recuperacdo do mercado
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transformando produzindo em 2009 e 2010 mais unidade habitacionais do que o somatorio
das décadas de 1980 e 1990. Esse um fenbmeno de dificil diferenciacdo uma vez que
passaram a ocorrer registros de empreendimentos mistos (residencial + flat) e ocorreram
varios processos de conversdo de flat em edificios de apartamentos, embaralhando os

nameros referentes a essas quantidades.

A constatacdo da sobreposicdo dos ciclos corrobora a tese de Barras & Ferguson (1987) de
que ocorreriam ciclos curtos de demanda (4 a 5 anos) sobrepostos a ciclos de oferta de
construcao (cerca de 9 anos - reflexo do atraso na producgédo imobiliaria. Apesar de algumas
especificidades locais, como a questdo do imobiliario-turistico, percebe-se uma importante
relativa sincronia com um ciclo nacional associacdo com um ciclo imobiliario nacional como
afirmam Leitner (1994) e Pritchett(1987).

Trata-se de uma década atipica na qual, pelo menos dois ciclos desenvolvem-se
concomitantemente. A grande transformacgéo do setor produtivo com chegada dos grandes
players colocou o mercado local em novo patamar de competicdo no qual as empresas
locais tiveram que se adaptar para enfrentar a concorréncia. Essa situacéo pode levar a um
processo de reorganizacdo do mercado com a exclusdo dos individuos mais fracos e a
expansao dos mais fortes na busca pela ampliacdo dos seus mercados em outros territorios.
A especializacdo dos agentes também € observada com uma maior separacdo entre
empresas construtoras e incorporadoras, em alguns casos resultados de fusbes com grupos

maiores.

Com base em tudo que foi afirmado admite-se que os ciclos imobiliarios tem um papel
fundamental para o entendimento da producdo imobiliaria e consequentemente do
processos que estruturam o espago urbano. Em um contexto de financeirizacdo da
economia seus reflexos se fazem sentir de uma maneira mais generalizada na economia,

podendo provocar ondas de desenvolvimento ou momentos de estagnacao.



CONSIDERACOES FINAIS

Em setembro de 2011 ocorreu a primeira manifestacdo do movimento Occupy Wall Street.
Milhares de pessoas ocuparam o Zucotti Park no distrito financeiro de Manhattan, Nova York
para protestar e denunciar os responsaveis e beneficiarios da crise financeira mundial. Foi a
primeira reacdo organizada contra as distorcbes de um sistema financeiro que, alimentado
pela influéncia e ganancia das empresas, tem contribuido para insuflamento de bolhas
especulativas e emergéncia de crises cada vez mais impactantes. Posteriormente o0s
protestos migraram para varias cidades dos EUA e da Europa e, mesmo perdendo forca
devido a forte repressédo, significou uma reacao importante ao papel que o dinheiro tem

desempenhado na economia contemporanea.

O movimento Occupy representa uma reagdo no sentido de se questionar a excessiva
valorizagcdo que o capital financeiro alcangou no mundo contemporaneo. Essa valorizagéo
que ndo é tao recente — remontando a crise do regime fordista na década de 1970, tomou
grande impulso no final do século XX em func¢éo dos grandes avancos nas comunicagoes e
na tecnologia da informacdo. Essas mudangas foram decisivas para que o capital-dinheiro
ultrapassasse as Ultimas barreiras espaciais e temporais e desse inicio ao processo de

mundializag&o e financeirizagdo da economia.

Considerada como mais uma fase do capitalismo, a financeirizagdo pode ser interpretada
como o acirramento da relagdo entre o capital-dinheiro e as outras fragbes do capital —
industrial, mercantil etc. Sempre com o objetivo de ampliar seus ganhos, esse tipo de
capital alcangou um grau de expansédo e mobilidade impar passando a circular pelo mundo

em busca de lucros extraordinarios.

E diante desse contexto que varios autores destacam o estreitamento da relacéo entre o
capital financeiro e o setor imobiliario, uma relacdo antiga, mas que vem passando por
alteracdes significativas nas Ultimas décadas. Os problemas de liquidez inerentes ao
produto imobiliario foram paulatinamente vencidos pela implantacdo de instrumentos
financeiros como a securitizacdo imobilidria e possibilitou a emergéncia de um ciclo de
producao diferenciado, no qual a légica do capital ficticio passa a determinar os rumos da

producao.
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No Brasil esse processo se deu através de seguidas alteracdes no sistema de crédito
imobilidrio que, estimulando a participacdo do capital financeiro através de novos
instrumentos e regras, buscavam dar maior seguranca juridica para as partes envolvidas. A
partir de 1997 passam a funcionar dois sistemas de crédito paralelos: o antigo SFH,
baseado em fundings paraestatais e o recém-criado SFl baseado na captagédo de recursos
no mercado de capitais.

O primeiro momento de funcionamento conjunto dos sistemas foi revelador no sentido de
gue sem as condi¢cbes macroeconémicas ideais ndo seria possivel atrair o capital financeiro
para esse tipo aplicacéo. As altissimas taxas de juros e os baixos indices de crescimento
mantiveram o SFI com baixo desempenho até meados da década de 2000 quando ocorre
uma redefinicAo do marco regulatério para o setor. Em associagdo com a conjuntura
macroecondmica — queda nos juros e crescimento constante, essas medidas revitalizam néo
s6 o sistema de habitacdo de mercado, mas principalmente a produgéo via SFH gerando um

circulo virtuoso de producédo que ainda ndo deu mostras de esgotamento.

Os trabalhos de Claudio Paiva (2007) e Luciana Royer (2009) foram fundamentais para a
decisdo de focar essa tese em um estudo de caso que procurasse captar os efeitos
concretos dessa expansao dos sistemas de crédito sobre a producdo imobiliaria e sobre o
espaco urbano. Em ambas as teses o0s autores tratam dos aspectos econdmicos do
fendmeno contribuindo para o aprofundamento da sua compreensdo, porém havia uma

lacuna que poderia ser preenchida por uma confirmacdo empirica das suas hipoteses.

Partindo dessa constatacdo se estabeleceu como objetivo tedrico principal desta tese
aprofundar a discussdo acerca dos rebatimentos do capital financeiro-imobiliario sobre a
producdo imobiliaria e seus desdobramentos no espacgo urbano. O objetivo empirico seria
caracterizar um ciclo produtivo identificando como o funcionamento de dois sistemas de
crédito paralelos estaria dando novos contornos ao mercado imobiliario e redefinindo a
din&mica territorial urbana.

A hip6tese central do trabalho é que os modelos de financiamento, apesar de
simultaneos néo funcionam de forma complementar e, juntamente com a abundancia
de crédito, vem acarretando o acirramento da segregacao socioespacial e da
fragmentacdo urbana e para testa-la optou-se por estudar a producdo imobiliaria no

municipio de Natal, Rio Grande do Norte.
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Com base na existéncia de estudos anteriores constatou-se que seria viavel fazer uma
pesquisa documental que recuperasse informagfes sobre as incorporacdes imobiliarias
registradas na década de 2000. Dessa forma seria possivel comparar a producao e analisar
0 comportamento ciclico da producao imobiliaria. O sistema de incorporacao imobiliaria
instituido em 1964 certamente é o modelo hegemdnico na producgéo habitacional privada e,
portanto tratava-se da melhor op¢éo para constatagdo das hipéteses levantadas.

Para atingir os objetivos dividiu-se a tese em duas partes. A primeira buscou criar um
arcabougo tedrico que ampliasse o entendimento acerca da teoria dos ciclos e dos
processos que concorreram para a emergéncia da atual conjuntura econbmica. Dois
capitulos fazem parte dessa parte. O primeiro que busca recuperar a evolugéo da teoria dos
ciclos econdmicos com especial énfase para a importancia que os ciclos imobilirios podem
exercer sobre eles e 0 segundo sobre os caminhos que conduziram a economia mundial a
desenvolver o atual estagio de financeirizacdo. Essa base teorica deveria permitir uma

analise mais pertinente do caso empirico.

A segunda parte da tese dedicava-se ao aprofundamento do conhecimento sobre os
sistemas de financiamento imobiliario no Brasil e seus reflexos na producao habitacional do
municipio de Natal. Dessa forma, ap6s uma breve retrospectiva sobre a evolucdo dos
modelos de financiamento, procurou-se detalhar as mudangas mais recentes que
constituiram a base para a implantacdo do sistema de habitacdo de mercado e
possibilitaram tanto a expansao do crédito quanto da producao.

Com base na pesquisa empirica foi identificado um fortissimo crescimento da produgéo
privada de habitacbes durante o periodo estudado que, comparado com outros momentos
produtivos e com a atual conjuntura nacional evidencia algumas transformacdes efetivas no
mercado imobiliario.

De uma maneira geral a tese traz algumas contribuicbes que podem ser assim agrupadas:

Sobre os ciclos imobiliarios

Ap0s analisar os ultimos trinta anos de producao capitalista em Natal ficam muito evidentes
as oscilagbes caracteristicas do fenémeno. Percebe-se que o0s picos produtivos se
ampliaram, mas em momentos de estagnacdo descem até niveis muito baixos. As

transicfes ndo sdo suaves. Quedas bruscas e guinadas sado a regra.
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O reflexo da macroeconomia parece muito mais forte do que fatores locais. No caso de
Natal as mudancas na legislacdo urbanistica ou no fluxo de capital internacional nao foram
tdo decisivas quanto as alteracdes no marco regulatério ou a reducdo na taxa de juros.
Apesar dos efeitos da expansao na producéo refletir diretamente na economia e no espaco
urbano local, o ciclo imobilidrio local apresenta uma forte sincronia com uma tendéncia

nacional.

A financeirizacéo imobiliaria, representada pela participacdo de empresas com capital aberto
no final da década, mostra que é capaz de impulsionar fortemente a onda ascendente. A
sustentabilidade dessa producdo ainda é uma incOgnita, uma vez que 0S interesses
financeiros podem se descolar das necessidades da demanda promovendo o insuflamento

de bolhas com efeitos imprevisiveis para o mercado, para a economia e para a cidade.
De uma maneira geral conclui-se que o ciclo imobiliario, no atual estadgio do capitalismo,
coincide e é parte importante do ciclo econdmico, especialmente em cidades com a

economia concentrada no setor terciario, como é o caso de Natal.

sobre a financeirizacdo do crédito imobiliario

A primeira conclusédo que se chega é a de que, em um pais com um déficit estimado de
aproximadamente 8 milhdes de moradias, a expansao do crédito de uma maneira
equilibrada somada a uma politica de queda gradual dos juros e uma politica de estimulo a
construcdo de moradias para classes de baixa renda seria uma conjuntura interessante para
‘esticar’ a fase ascendente do ciclo imobilidrio e assim contribuir para mitigar o problema

habitacional brasileiro.

A manutencdo dos instrumentos de controle para a concessao do crédito bem como o seu
constante acompanhamento e aperfeicoamento seria fundamental para manter um sistema
bancério sélido e capaz de responder ao crescimento da demanda sem incorrer na
flexibilizagdo excessiva que tende ao insuflamento de bolhas especulativas. As instituicbes
financeiras ndo podem repetir os erros de outros paises mesclando riscos e perfis
diferenciados em um mesmo portfélio. O cadastro positivo ja em vigor a partir 2011 € mais

um instrumento importante para definir riscos e contribuir para a queda dos juros.

O crescimento de um mercado secundario com a expansdo da securitizagdo e a
participacdo efetiva das grandes incorporadoras no mercado de capitais sdo as principais

opcBes para substituir ou apoiar os fundings paraestatais nos préximos anos. Enfim, a
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sustentabilidade do crédito depende, entre outros fatores, do desenvolvimento dos recursos
disponiveis com metodologia e técnicas adequadas a esse tipo operacao financeiras.

Um dos problemas a ser enfrentado € a possibilidade de transferéncia de algumas
caracteristicas do capital financeiro como a volatilidade para o setor imobiliario. Trata-se de
um capital ficticio o que pode transformar a producdo imobiliaria em jogo de especulagéo
ainda mais arriscado e que em muitos casos pode ndo corresponder as necessidades da

sociedade.

Dados da Caixa Econdmica Federal dao conta que os financiamentos habitacionais no RN
saltaram de R$ 176 milhdes em 2008 para 2.2 bilhdes em 2010. Sendo que desses recursos
1.2 bilhdo foram investidos via SFH, 600 milhdes através do PMCMV e R$ 400 milhdes com
recursos captados no mercado de acdes (CEF, 2010). Essa composicdo demonstra as

possibilidades que se desenham para os préximos anos.

Sobre a producao imobiliaria em Natal

A producdo imobilidria registrada em Natal oscilou muito mais de acordo com fatores
exdgenos do que endbégenos. No entanto as implicacfes dessas oscilacfes trazem
consequéncias diretas em pelo menos duas questdes locais: a segregacao socioepacial e a
fragmentacdo urbana. A constante busca por sobrelucros através da inovacao tipoldgica e
apropriacdo da renda fundiaria faz a diferenca como fator determinante para realizacéo dos
empreendimentos. Dessa forma o mercado sempre procura regides com pre¢cos mais baixos
nas quais a alteracdo do uso do solo propicie uma apropriacéo da renda da terra. Na maioria
dos casos essas regibes ndo dispdem de infraestrutura e servicos adequados e suficientes
para 0S novos usos, acarretando problemas que vao ter que ser absorvidos pela

comunidade e resolvidos com recursos publicos.

A busca por ganhos extraordinarios, somada as limitacbes impostas pela legislagédo
urbanistica que estabelece padrdes de sustentabilidade para infraestrutura instalada finda
por acarretar um maior distanciamento geografico entre a area urbana e o0s novos

empreendimentos, especialmente aqueles destinados as populacdes de renda mais baixa.

A producdo em Natal cresceu seis vezes em relacdo a década anterior (Gréfico 09, p.196),
expandiu-se para todas as zonas administrativas assumindo faces diferenciadas em cada
uma delas. A verticalizacdo que ja era intensa na zona leste propaga-se para a zona sul
onde podera causar impactos muito negativos decorrentes da falta de capacidade de

suporte do sistema viario. Surgem novas tipologias em parte influenciadas pelo padrdo
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turistico comum na cidade como também pelo padrdo adotado pelas grandes empresas que

se instalaram recentemente.

As empresas locais, especialmente as grandes, se ressentem da forte concorréncia externa
e passam a procurar parceiros para expandir e abrir seu capital. A utilizacdo das Sociedades
de Propésito Especifico (SPE’s) tornou-se uma pratica corriqueira que até o momento tem
contribuido para dar maior agilidade a producao protegendo o consumidor dos riscos que

podem afetar as grandes corporacgoes.

No momento em que a cidade se prepara para mais uma revisao do seu Plano Diretor, com

base nos resultados encontrados, poderiam ser feitos alguns questionamentos:

No caso especifico de Natal, as restricdbes colocadas pelo plano diretor estariam
contribuindo para alargar ainda mais o processo de segregacdo socioespacial?
Transferindo populagbes para municipios vizinhos, com infraestrutura mais precaria

ainda?

Seria possivel propor uma flexibilizacdo das prescricdes urbanisticas que

proporcionasse uma expansao gradual da verticalizacdo daquela regiao?

Seguindo uma tendéncia do mercado, seria possivel estabelecer regras que
incentivassem a mescla no padrdo das unidades de um mesmo empreendimento

fazendo com que diminuisse em parte o processo de segregacao?

A discusséo dessas e de outras questdes com base em dados concretos seria importantes
para melhor fundamentar o planejamento urbano e contribuir para se encontrar um meio
termo que conduzisse a um desenvolvimento urbano sustentavel, ambiental e

economicamente.

O ciclo de expansdo imobiliaria, aparentemente, deve continuar tendo em vista as
constantes intervengdes do governo na macroeconomia com o intuito de manter e até
aquecer o consumo e enfrentar uma iminente recessdo nos paises desenvolvidos. No caso
de especifico de Natal a Copa do Mundo e a constru¢do do aeroporto de S&do Gongalo sédo
irreversiveis e inexoravelmente vao atrair mais investimentos publicos e privados até 2014.
Por fim as Olimpiadas no Rio de Janeiro devem estimular o turismo no pais como um todo e

Natal, assim como todo o Nordeste se beneficiara de mais uma provavel onda de consumo.
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Concluindo acredita-se que o funcionamento dos dois sistemas paralelamente tem gerado
um significativo crescimento na oferta de crédito imobiliario e, por conseguinte na produgéo
privada de habitacbes. Tal produgdo tem sido muito importante, juntamente com o0s
programas de interesse social, para atender o crescimento da demanda por habitacdo nos
dltimos anos. O financiamento via mercado de capitais transformou-se numa opcao
importante, porém no caso do municipio de Natal tem concentrado sua producdo para as
demandas de renda média e alta. Em municipios vizinhos ha casos em que empresas de

capital aberto tém produzido no padrdao MCMV.

Toda essa conjuntura tem configurado uma expressiva producdo de unidades habitacionais,
porém ainda é evidente o acirramento da segregacdo socioespacial. O mercado
imobiliario, agora em associacdo com o capital financeiro, produz cada vez mais
diferenciacdes espaciais e tipoldgicas como forma de atrair os consumidores e auferir
sobrelucros. Com isso a cidade amplia seu aspecto segmentado, mais agravado ainda pela

auséncia de uma gestdo mais eficiente do processo de metropolizagdo.
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PADRAO DA FICHA DE COLETA
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UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM DESENVOLVIMENTO URBANO
LEVANTAMENTO DAS INCORPORACOES IMOBILIARIAS EM NATAL/RN (2000/2010)
Doutorando: Luiz Alessandro Pinheiro da Camara de Queiroz

DADOS BASICOS

EMPREENDIMENTO

VITA RESIDENCIAL CLUBE

DATA DE REGISTRO
16/03/2010

TIPO
RESIDENCIAL VERTICAL

CODIGO MATRICULA CARTORIO
XXXXXXXXXXXXXX 29.629 7°
LOCALIZACAO .

AV.DOS CAIAPOS,S/N

BAIRRO ; ZONA

PITIMBU SUL

COORDENADAS GEOGRAFICAS

PROMOTOR

CYRELLA SUECIA EMPREEND. IMOBILIARIOS

ENDERECO DO PROMOTOR

AV. ENG. ROBERTO ZUCCATO, 555 — SAO

cGC FINANCIAMENT | AGENTE

08.864.697/0001-50 | © FINANCEIRO

SITUACAO ] PADRAO DE ACABAMENTO
CONCLUIDO NORMAL

CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO

AUTOR DO PROJETO

ALEXANDRE ABREU / LUCIANO BARROS

UNIDADES | EDIFICIOS [ PAVTOS _ UNID/PAVTO | SUITES/PAVTO | DORM/PAVTO GARAGENS/UNID
900 06 VARIAVE | VARIAV | VARIAVEL | VARIAVEL 1.127 (TOTAL)
AREA PRIVATIVA AREA COMUM AREA REAL TOTAL AREA CONSTRUIDA GLOBAL
49,61 8,59 58,20 63.559,52
CUB DATACUB | CUSTO/m? CUSTO/UNID CUSTO GLOBAL
705,83 | JAN/10 734,59 53.389,25 51.335.821,40

REMUNERAGAO DO CONSTRUTOR

REMUNERAGAO DO INCORPORADOR

CARACTERISTICAS DO TERRENO

AREA DO TERRENO

39.450,00

CUSTO DO TERRENO

16.000.000,00

DATA DE AQUISICAO

05/03/2010

EX-PROPRIETARIO

OBSERVACOES

02 TORRES COM 116 UH / 06 POR ANDAR — 02 NO 20° PAVTO. E 04 DUPLEX NO 20° E 21°.

04 TORRES COM 164 UH - / 08 POR ANDAR

APTOS DE 58,20/ 64,47/ 103,46 / 77,23 E 150,42 ALGUNS COM 01 VAGA DE GARAGEM OUTROS COM 02.

PESQUISADOR

ALESSANDRO

DATA
OouT/10
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UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM DESENVOLVIMENTO URBANO
LEVANTAMENTO DAS INCORPORACOES IMOBILIARIAS EM NATAL/RN (2000/2010)
Doutorando: Luiz Alessandro Pinheiro da Camara de Queiroz

DADOS BASICOS

EMPREENDIMENTO
PONTA NEGRA FLAT

DATA DE REGISTRO
14/01/2002

FOTO

TIPO
FLAT

CODIGO MATRICULA CARTORIO
XXXXXXXXXXXXXX 20.273 7°
LOCALIZACAO

AV. ROBERTO FREIRE, S/N

BAIRRO ZONA

PONTA NEGRA SUL

COORDENADAS GEOGRAFICAS

PROMOTOR

G.CINCO PLANEJAMENTO E EXECUCOES

ENDERECO DO PROMOTOR

AV. SEM. DINARTE MARIZ, 1717

CGC FINANCIAMENTO | AGENTE

08.240.236/0001-07 - FINANCEIRO

SITUAGAO ] PADRAO DE ACABAMENTO
CONCLUIDO ALTO

CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO

AUTOR DO PROJETO
SAMI GIRIES ELALI

UNIDADES EDIFICIOS PAVTOS. UNID/PAVTO. SUITES/PAVTO. DORM/PAVTO. GARAGENS/UNID.

120 01 10 12 01 00 32 (total)
AREA PRIVATIVA AREA COMUM AREA REAL TOTAL AREA CONSTRUIDA GLOBAL

26,06 21,90 47 .96 5.382,24
cuB DATA CUB CUSTO/m?2 CUSTO/UNID. CUSTO GLOBAL
360,76 | FEV/00 494 69 ] 2.666.851,41
REMUNERACAO DO CONSTRUTOR REMUNERACAO DO INCORPORADOR
2.381.117,33 ) 285.734,08
CARACTERISTICAS DO TERRENO
AREA DO TERRENO (m?) CUSTO DO TERRENO DATA DE AQUISICAO
876,00 Cr$ 1.200.000,00 03/11/82

EX-PROPRIETARIO
Joaquim Elias de freitas
OBSERVACOES
PESQUISADOR DATA
Alessandro Nov/10
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UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM DESENVOLVIMENTO URBANO
LEVANTAMENTO DAS INCORPORACOES IMOBILIARIAS EM NATAL/RN (2000/2010)
Doutorando: Luiz Alessandro Pinheiro da Camara de Queiroz

DADOS BASICOS

EMPREENDIMENTO

CONDOMINIO RESID. JARDIM LAGUNA

DATA DE REGISTRO
08/05/2009

FOTO

TIPO
RESIDENCIAL VERTICAL
CODIGO MATRICULA CARTORIO
XXXXXXXXXXXXXX 30.905 7°
LOCALIZACAO
RUA MIRAMANGUE, 1041
BAIRRO ZONA
PLANALTO ] SUL
COORDENADAS GEOGRAFICAS
PROMOTOR .
VIVERDE SPE 4 EMPREEND. IMOBILIARIOS
ENDERECO DO PROMOTOR .
RUA PAULO BARROS DE GOIS, 1840
CGC FINANCIAMENTO AGENTE
09.228.659/0001- Rec. FINANCEIRO
SITUAQAO PADRAO DE ACABAMENTO

EM BAIXO

CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO

AUTOR DO PROJETO

FRANCISCO PERERIRA COSTA NETO

UNIDADES EDIFICIOS PAVTOS. UNID/PAVTO. | SUITES/PAVTO. DORM/PAVTO. GARAGENS/UNID.
128 04 05 08 00 02 01
AREA PRIVATIVA AREA COMUM AREA REAL TOTAL AREA CONSTRUIDA GLOBAL
46,44 43,29 100,75 8.430,82
cuB DATA CUB CUSTO/m? CUSTO/UNID. CUSTO GLOBAL
51.760,57 6.625.352,34
REMUNERACAO DO CONSTRUTOR REMUNERAGCAO DO INCORPORADOR
CARACTERISTICAS DO TERRENO
AREA DO TERRENO (m?) CUSTO DO TERRENO DATA DE AQUISICAO
7.757,62 840.000,00 04/07/2008
EX-PROPRIETARIO
Mario Sérgio Garcia de Viveiros
OBSERVACOES
PESQUISADOR DATA
Alessandro Nov/10
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ANEXOS
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ANEXO A

QUADRO Il — AVALIACAO DO CUSTO GLOBAL E UNITARIO DA CONSTRUCAO
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