O setor imobiliario habitacional
pOs-2015: crise ou acomodacao?

The post-2015 housing real estate sector:

Resumo

O artigo busca analisar os ciclos de expansao, es-
tabilidade e retragdo do mercado imobilidrio nas
duas Ultimas décadas. Para tal, faz uso dos dados
referentes ao financiamento imobilidrio no ambi-
to do Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) e do
Programa Minha Casa Minha Vida, principal pro-
grama habitacional no periodo entre 2003 e 2020.
A partir dos indicadores apresentados, considera
que os ciclos do mercado imobiliario dependem,
em grande medida, das transformagdes ocorridas
na politica macroecondmica adotada no Pais, que
acabam por afetar as politicas publicas e o padrao
de demanda por crédito imobiliario. E, contudo, no
periodo de retragdo que os agentes do mercado
imobilidrio pressionam por modificagGes na regu-
lagdo do setor, que tendem a impactar o proximo
ciclo de expansao.
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Abstract

The article seeks to analyze the cycles of expansion,
stability and contraction of the real estate market
in the last two decades. To this end, it uses data
referring to real estate financing within the scope
of the Brazilian Housing Finance System and of the
Minha Casa Minha Vida Program, the main housing
program in the period between 2003 and 2020.
Based on the indicators presented, it considers that
the cycles of the real estate market depend, to a
large extent, on the transformations occurred in
the macroeconomic policy adopted in the country,
which end up affecting public policies and the
pattern of demand for real estate credit. However,
it is during the contraction cycle that agents in
the real estate market press for changes in the
sector's regulation, which tend to impact the next
expansion cycle.
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Introducao

O protagonismo do mercado imobilidrio nas
duas Ultimas décadas é destacado como
fator-chave para compreender os ciclos da
economia brasileira no periodo. A expansdo
do crédito imobilidrio em conjunto com as
modificacdes nas fontes de financiamento, o
desenvolvimento de programas habitacionais,
a expansdo e transformacgdes das empresas
que operam no setor compdem parte impor-
tante da trajetdria econémica do Pais em pe-
riodo recente.

Nesse sentido, compreender os ciclos
de expansdo, estabilidade e retragdo do fi-
nanciamento imobilidrio habitacional nos
permite destacar importantes consideragdes
sobre o desenvolvimento da politica de ha-
bitacdo, bem como suas implicagGes sobre a
producdo do espaco urbano. E central, contu-
do, identificar o papel do capital imobilidrio e
das empresas do setor da construgdo civil no
processo, para a compreensdo do impacto e
relevancia dos fundos publicos na sustenta-
¢do do setor.

Como base do processo de urbanizagdo
acelerada no Brasil, Cano (2011) destaca que
o capital mercantil, caracteristico de regides
atrasadas e subdesenvolvidas, assume novas
formas e busca novas atividades, em especial
vinculadas ao poder publico, com destaque
para atividades vinculadas ao capital imobilia-
rio, construgao civil, atividades imobiliarias e
especulagdo urbana. Em linha com essa inter-
pretagdo, Lessa (1981) considera que o capital
imobiliario no Brasil possui duas faces, uma
mercantil, que vai depender da circulagdo de
mercadorias apoiada numa articulagdo organi-
ca com o Estado; e outra, financeira, envolvida

148

na mobilizagdo de capital necessaria para sua
reproducdo e, em seguida, a criagdo de ativos
financeiros vinculados a essa mobiliza¢ao.

Contudo, faz-se necessario acrescen-
tar as transformagGes ocorridas na organi-
zacdo dos capitais envolvidos na producdo
imobilidria e na produgdo do espago urbano.
Desenvolve-se, na literatura pertinente ao te-
ma, uma gama de estudos com o objetivo de
compreender essas transformagdes no atual
estagio de reproducgdo do sistema capitalista,
caracterizado por elevados ganhos financei-
ros, que se articulam em multiplas perspec-
tivas com os movimentos da produgdo e da
economia real. Acrescentamos, ainda, a neces-
sidade de avaliarmos essas perspectivas atra-
vés das especificidades da economia brasileira,
bem como o contexto recente de expansdo e
crise econdmica.

Nesse sentido, destacamos que o setor
da produgdo e incorporagdo imobilidria no
Brasil também passa por importantes trans-
formagdes, associando-se as modificagdes
em curso na economia global. Lencioni (2014)
descreve o processo de concentragdo e cen-
tralizagdo do capital ocorrido nas empresas
do setor no Brasil, que permitiram o ciclo de
expansao identificado entre 2007 e 2014. Para
a autora, o processo de concentragdo ocorre
de maneira quantitativa e pode ser identifica-
do no setor imobilidrio através da abertura de
capitais das empresas na bolsa de valores, na
elevagdo do acesso ao crédito, caracterizando-
-se por expansdo das atividades, do mercado e
dos equipamentos e trabalhadores vinculados
a produgdo. Ja, a centralizagdo de capital, a
autora descreve como um processo qualitativo
de transformagdo das empresas do setor imo-
bilidrio, em especial através de aquisi¢do, as-
sociagdo e fusdo das empresas. Lencioni (ibid.)
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destaca, ainda, que esses processos podem ser
identificados como a principal forma de pene-
tracdo em novos mercados, fator determinan-
te no setor imobilidrio em periodo recente.

Tais processos conduzem a novas di-
namicas do mercado que articulam a politica
habitacional com os setores da construgao civil
e do mercado residencial, em especial a par-
tir dos anos 2000 (Shimbo, 2017). Essas novas
dinamicas implicam transformag0es na gestdo
das empresas do setor, particularmente apds
a abertura de capitais ocorrida em meados da
década de 2000, que alteram os modelos de
produgdo e custos das empresas, em atendi-
mento aos interesses tanto dos investidores
internacionais como da politica habitacional.

Destacamos, assim, a necessidade de
compreender a complexidade e a articulagdo
dos capitais envolvidos na produgdo imobili-
ria, com vistas a sua perspectiva histdrica e
as alteragbes recentes, estas conduzidas pe-
la abertura de capitais das grandes empresas
do setor, bem como maior aproximacdo de
métricas de rentabilidade associadas ao capi-
tal financeiro. Como destacam Mioto e Penha
Filho (2019), a partir da abertura de capital,
as determinagBes do capital ficticio ganham
ainda mais destaque na produgdo do espago
no Pais, apontando como os negécios vincula-
dos a terra e a producdo podem represen-
tar valorizagdo financeira das empresas que
atuam no segmento.

Se a complexidade dos capitais envolvidos
no setor imobilidrio é condi¢do fundamental pa-
ra compreender a produgdo do espago urbano
no Pais, a fragmentagdo e a articulagdo de di-
ferentes tipos de capitais, pensados inclusive a
partir do sistema de crédito e promocdo da po-
litica habitacional, devem ser entendidas como
variavel central. Segundo Mioto e Penha Filho
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Isso conduz ao fato de que se por um la-
do o capital ficticio permitiu a expansdo
da atividade do capital de incorporagao
é o capital portador de juros que garante
a continuidade da valorizagdo do capital
de incorporagdo. Desse modo, bloqueios
de crédito no sistema bancario tendem a
contrair tanto a demanda como a oferta
de novas habitagGes. (Ibid., pp. 53-54)

Como destacado por Harvey (2013), se-
ria impossivel promover investimentos de lon-
go prazo, como no ambiente construido, bem
como acessar o consumo individual de merca-
dorias de longa duragdo, como habitagdo, sem
o desenvolvimento de mecanismos de finan-
ciamento, inclusive através do Estado e a divi-
da publica.

Colocam-se, como central para as inter-
pretacOes do presente trabalho, as dindmicas
do sistema de crédito, particularmente a es-
trutura desenvolvida para o financiamento de
longo prazo no Brasil, em especial o crédito
imobilidrio. Como afirmam Belluzzo e Galipolo
(2019), a expansao e a contragdo do crédito
pertencem a dindmica capitalista e ndo podem
ser entendidos como distor¢des ou anomalias
da dindmica econ6mica. Para os autores, ain-
da é necessario compreender a importancia do
crédito e suas relagdes com a demanda efeti-
va, uma vez que a decisdo dos gastos dos em-
presarios em bens de produgdo acaba por ser
avaliada pelo sistema de crédito.

A especificidade do caso brasileiro re-
side, sobretudo, na estrutura que sustentou
o financiamento habitacional no Pais desde
meados do século XX e que dialoga com ca-
racteristicas intrinsecas ao nosso desenvolvi-
mento econdmico. Conforme apresentado por
Tavares (1999), o Estado brasileiro ndo foi ca-
paz de promover a constituicdo de um capital
financeiro privado e nacional, fracassando na
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consolidacdo de um mercado de capitais, em
especial no financiamento de longo prazo. Tal
problema acabou solucionado, ao menos em
parte, pelos fundos parafiscais de poupanca
forcada dos trabalhadores, como o FGTS.

Ressaltam-se, ainda, no periodo con-
temporaneo, as conexdes entre 0s mecanis-
mos de crédito e financiamento publico e os
processos de financeirizagdo, com impactos
no ambiente construido através das relagdes
entre recursos publicos e privados (Klink e
Barcellos de Souza, 2017).

Destacamos, por fim, que a dindmica his-
térica dos mecanismos de financiamento no
Pais incorpora-se as transformacdes do atual
estagio do sistema capitalista e a insergdo do
Pais na dinamica econémica mundial (Paulani,
2012). Precisamente sobre o mercado imobilia-
rio e os instrumentos de financiamento, essas
transformagdes podem ser identificadas nas
mudangas ocorridas na gestdo das empresas
da construgado civil, como destacam Mioto e
Penha Filho (2019), ou mesmo as alteragdes
no funcionamento do FGTS, apontadas por
Royer (2016).

E nesse contexto que buscamos ana-
lisar o financiamento imobilidrio no Brasil
entre 2003 e 2020, de forma a avangar na
compreensao do seu impacto no desen-
volvimento das politicas habitacionais, das
articulagdes com a politica econdmica e das
implicagBes sobre as cidades brasileiras. Para
tal, este artigo estd organizado em trés par-
tes, além desta introdugdo e das considera-
¢Oes finais. A primeira parte busca apresentar
dados do financiamento do setor imobiliario,
em conjunto com o principal programa habi-
tacional desenvolvido no periodo, o Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMV). A segun-
da parte pretende avaliar as relages entre
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o financiamento imobilidrio e a condugdo da
politica econémica no periodo. Por fim, a ter-
ceira parte busca analisar o processo de infle-
xao ocorrido no setor entre 2015 e 2020, des-
tacando as peculiaridades da chamada crise
do setor imobilidrio.

O financiamento habitacional
no Brasil (2003-2020)

Como destaca a literatura nacional sobre o
tema, em especial Fix (2011), Rufino (2016) e
Shimbo (2016), a partir dos anos 2000 ocorre
um alinhamento inédito entre os principais
agentes da produgdo imobilidria no Brasil. A
atuacdo do Estado, ndo apenas na disponibi-
lizagdo do crédito e recursos financeiros, mas
também através de suas instituicGes e desen-
volvimento de nova legislagdo, modificou o pa-
tamar da produgdo habitacional no Pais (Royer,
2016; Shimbo, 2016).

Faz-se necessdrio, também, compreen-
der a participa¢do do Estado como agente na
producdo do espago urbano e como garantidor
das iniciativas capitalistas no setor imobilidrio.
Para Shimbo (ibid.), o papel do Estado foi arti-
culado através de trés mecanismos: programas
de financiamento ao consumidor e produgdo;
leis e resolug0es; e criagdo de instituicdes. A
articulacdo dos trés mecanismos foi respon-
savel por criar um ambiente propicio a expan-
sdo do setor imobilidrio a partir de meados da
década de 2000. Cabe ressaltar que a regula-
¢do e o desenvolvimento de programas e po-
liticas publicas ao longo dos anos 1990 e 2000
cumpriram papel fundamental na expansdo
do mercado imobilidrio brasileiro apds 2009
(Royer, 2016).
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Como opgdo metodoldgica, optou-se
por analisar o financiamento imobilidrio ha-
bitacional a partir das fontes de recursos que
organizam o Sistema Financeiro de Habitac8o,!
a saber: o Fundo de Arrendamento Residencial
(FAR), apoiado no Orcamento Geral da Unido
(OGU); o Fundo de Garantia do Tempo de Ser-
vigo (FGTS); e o Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo (SBPE). Em complemento, des-
tacamos as contratagdes realizadas no dmbito
do PMCMYV, dada sua importancia no periodo,
tanto no volume de recursos envolvidos e sua
relagdo com a politica econémica, quanto seu
impacto no setor da construgdo civil.

Inicia-se por uma andlise dos recursos e
unidades contratadas no ambito do PMCMV
por conta da importancia que tem o progra-
ma para o setor no periodo analisado por es-
te artigo, como se vera adiante. E sabido que

o PMCMYV tem seu funding nos recursos do
FGTS e nos recursos do OGU, contando, ainda,
com recursos do antigo FDS e outros aportes
existentes no ambito do FAR que ndo apenas
0 FGTS e 0 OGU (Eloy, Costa e Rossetto, 2013;
Royer, 2014; Locatelli, 2020).

O Grafico 1 destaca o nimero de unida-
des contratadas através do PMCMV entre 2009
e 2020. No auge das contrata¢Ges do PMCMV,
em 2013, foram contratadas mais de 908 mil
unidades habitacionais, enquanto, no periodo
posterior, ja sob os impactos da desaceleragdo
econdmica e da mudancga nos rumos das po-
liticas de estimulo para o setor da constru¢do
civil, as contrata¢des diminuem de maneira
significativa. Destaca-se, ainda, que em 20202
foram contratadas pouco mais de 207 mil uni-
dades habitacionais, o menor valor desde sua
criagdo em 2009.

Grafico 1- Unidades habitacionais contratadas no PMCMV (2009-2020)
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Grafico 2 — Valores contratados no PMCMV por ano
em bilhdes (RS)*
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Fonte: SISHAB/MDR. Posi¢do 31/12/2020. Consulta em 5 fev 2021. Elaborag&o prépria.

E possivel identificar a mesma tendén-
cia de redugdo quando se analisa o volume
de recursos envolvidos na contratacdo do
Programa, conforme o Gréfico 2. Apds o ano
de 2013, que apresentou o maior volume de
recursos envolvidos na contratagdo do Mi-
nha Casa Minha Vida, com R$97,78 bilhdes,
o periodo 2014-2019 apresentou redugdo de
aproximadamente R$30 bilhdes ao ano, em
média, com contratacdes na ordem de RS60
bilhdes. Novamente, as modificagdes na con-
dugdo do Programa impactaram o volume de
recursos contratados no ano de 2020, em tor-
no de R$30 bilhdes, mesmo patamar de seu
ano de criacdo.

0 Grafico 3® apresenta os valores de
subsidios aportados no Programa Minha Ca-
sa Minha Vida, de acordo com a origem de
recursos. Destaca-se, a principio, a expressiva
reducdo de recursos do Orcamento Geral da
Unido (OGU) na parcela de subsidios. Apds
mais de R$20 bilhdes de recursos do OGU
aplicados em 2012 e mais de RS30 bilhdes
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aplicados em 2013, verifica-se redugdo ja a
partir de 2014 (RS11bilhdes).

A reducdo mais expressiva, contudo,
ocorre a partir de 2015, ja em linha com as
politicas de austeridade econdmica adotadas
pelo Governo naquele momento. O subsidio
do Orgamento Geral da Unido foi de apenas
RS$1,8 bilhdo em 2015, mantendo-se em valo-
res reduzidos a partir de entdo, com pequena
elevagdo no ano de 2018. Em linha com o pro-
cesso de desestruturagao do PMCMYV, os subsi-
dios com recursos do OGU foram praticamente
inexpressivos entre 2019 e 2020.

Esses dados também sdo importantes
para apontar a relacdo entre a politica macro-
econdmica e a evolugdo do setor imobilidrio
no periodo pds-2014, como veremos adiante.
O subsidio do Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo (FGTS) mantém-se estavel ao longo de
praticamente todo o periodo de existéncia do
Programa. Nesse sentido, identifica-se o FGTS
como fonte de recursos que sofre menor im-
pacto da crise econdmica.
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Grafico 3 — Valores dos subsidios no PMCMV (2009-2020)
em bilhdes (RS)*
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0 nimero de unidades habitacionais con- volume antes de 2013, foram pouco expressivas
tratadas pelo PMCMV segue a mesma tendén- no periodo de crise. Além disso, cabe ressaltar
cia, como detalhado no Grafico 4.* O volume de a participacdo da Faixa 2, que apresenta uma
unidades na Faixa 2 permanece estdvel ao longo combinacdo de subsidios do OGU e do FGTS, o
de todo o periodo do Programa, enquanto as que permitiu a manutengdo dos valores contra-
unidades da Faixa 1, que apresentavam maior tados mesmo no periodo de crise econémica

Grafico 4 — Valores contratados no PMCMV por faixa
em bilhdes (RS)*
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Nesse sentido, cabe ressaltar o papel do
PMCMV ao promover a inser¢do de uma par-
cela da populagdao de média renda no mercado
habitacional. A inclusdo dessa demanda se da
a partir da utilizagdo de fundos publicos e se-
mipublicos, como forma de aumentar o aten-
dimento de moradia através do mercado priva-
do (Fix e Arantes, 2009; Cardoso et al., 2011).

Outro aspecto importante com relagdo
ao PMCMV diz respeito a sua importancia
para o setor imobilidrio, em especial a partir
da crise econdmica e da consolidagdo das po-
liticas de austeridade fiscal. Tal fato pode ser
identificado ao analisarmos a participagdo do
Programa, em comparacdo ao total de unida-
de vendidas, conforme o Grafico 5. Ainda que
com algumas oscilagles, a trajetdria de eleva-
¢do do percentual de unidades do MCMV no
total de unidades vendidas é identificada ao
longo do periodo 2015-2020, com participagdo
superior a 60% das unidades vendidas a partir
de janeiro/2017, chegando a superar 81% em
abril de 2020, nos primeiros meses da pande-
mia de Covid-19.°

Os recursos do SBPE, compostos pelas
aplicagbes disponiveis nas cadernetas de pou-
panca, apresentaram significativa queda nos
valores contratados no periodo 2015-2018,
retomando trajetdria ascendente a partir de
2019, como mostra o Grafico 6. Entre 2011
e 2014, os valores contratados superaram
0s R$120 bilh&es, a valores de dezembro de
2020, com grande inflexdo a partir de 2015 e
mantendo-se na faixa dos RS55 bilhdes entre
2016 e 2018, em média. Destaca-se, contudo,
significativa elevacdo no ano de 2020, gragas
as modifica¢des nas condicdes de financia-
mento, que discutiremos adiante.

J4 o Gréfico 7 apresenta o nimero de
unidades habitacionais contratadas com re-
cursos do SBPE. Entre 2013 e 2014, foram con-
tratadas aproximadamente 530 mil unidades
ao ano, maior resultado do periodo, que ain-
da apresentou contratages expressivas entre
2010 e 2012. A redugdo dos valores contrata-
dos foi acompanhada de reducdo do nimero
de unidades no periodo apds 2014. Entre 2016
e 2019 foram contratadas, em média, 225 mil

Gréfico 5 — Participagdo do MCMV nas unidades vendidas — (%)
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Gréfico 6 — Valores contratados — SBPE (2003-2020)
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Grafico 7 — Unidades contratadas — SBPE (2003-2020)
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unidades ao ano, resultado inferior ao ano de
2008. Novamente, destaca-se importante ele-
vagdo no nimero de unidades habitacionais
contratadas no ano de 2020.

Importante ressaltar que o nimero de
unidades contratadas no ano de 2017, propaga-
do por importantes players do mercado como
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Aqusicdo mTotal

um ano de crise profunda do setor (Quintéo,
2017), foi superior em 54% em relagdo ao ano
de 2006, designado como um ano de retomada
historica dos langamentos imobilidrios, ilustran-
do o carater ciclico desse mercado e o novo pa-
tamar adquirido a partir do aporte do fundo pu-
blico e da escala alcangada nos anos 2009-2014.
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Além disso, os recursos contratados com
fonte do FGTS, em seus principais programas,®
apresentaram trajetdria ascendente até 2014
e mantiveram aplicagdes expressivas mesmo
no periodo de crise. Como alternativa aos re-
cursos do OGU e do SBPE, que diminuiram ao
longo do periodo 2014-2018, os recursos do
FGTS mantiveram-se como parte fundamental
do financiamento do setor habitacional.

Como descreve o Grafico 8, os valores
contratados através do FGTS apresentam ex-
pressiva elevagdo apds 2009. Em média, os
financiamentos apresentavam valores pro-
ximos a R$10,50 bilh&es, no periodo 2005-
2008. Enquanto, em 2011, atingem valores
acima de R$50 bilhdes, ambos em valores de
dezembro 2020. Entre 2011 e 2020, o ritmo
de crescimento dos valores contratados dimi-
nui, sem, contudo, reduzir esse patamar. No
entanto, se compararmos o desempenho do
FGTS e do SBPE, identificamos que, em 2020,

o0 patamar no qual o FGTS vinha se sustentan-
do cai enquanto o volume emprestado pelo
SBPE sobe.

Ja em numero de unidades habitacio-
nais contratadas, o FGTS mantém trajetoria
estavel, inclusive no periodo de crise, como
aponta o Grafico 9. Entre 2011 e 2020, o FGTS
financiou, em seus principais Programas, apro-
ximadamente 500 mil unidades habitacionais
ao ano, servindo como importante suporte ao
Programa Minha Casa, Minha Vida. Como des-
tacam Palladini e Pereira (2018, p. 888):

O elevado volume de recursos publicos
e da poupanga de fundos semipublicos
(FGTS) canalizados para o programa per-
mitiu que se suprisse a auséncia de de-
manda efetiva (ou seja, com capacidade
de pagamento) em volume suficiente
para dar vazdo aos estoques e a alta ca-
pacidade instalada que as empresas de
construgdo haviam constituido no perio-
do anterior a crise.

Grafico 8 — Valores contratados por Programa — FGTS (2003-2020)
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Grafico 9 — Unidades habitacionais contratadas por Programa — FGTS (2003-2020)
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Considerag0es sobre

o financiamento imobilidrio
e a politica econdmica

no periodo 2015-2020

A crise que impactou a economia brasileira afe-
ta diretamente o comportamento dos agentes
vinculados ao mercado imobilidrio. E sabido
que esse mercado tem uma relagdo direta com
os principais indicadores macroeconémicos,
em especial a taxa de juros (Mendonga, 2013).
0 ano de 2014 marca o inicio da desaceleragao
econdmica no Brasil, ainda que o crescimento
tenha sido de 0,5% no ano, a atividade econo-
mica ja dava sinais de desaceleracdo. Em 2015
e 2016, com importantes mudangas na condu-
¢do da politica macroeconémica, o Pais apre-
senta queda da atividade econdmica, de 3,5%
e 3,3%, respectivamente. A retomada da ativi-
dade ocorre de maneira bastante lenta, com
crescimento de 1,3%, 1,8% e 1,4% nos anos de
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mTotal

2017, 2018 e 2019. Ja sob reflexos da pande-
mia de Covid-19, no ano de 2020, a queda foi
de 4,1%.

A timida retomada da atividade econé-
mica entre 2017 e 2019 ainda ndo superava
as quedas ocorridas nos anos de 2015 e 2016,
sendo o Pais novamente atingindo por forte re-
cess3o em 2020.” Como destacam Pires, Borges
e Borcga (2019), a atual crise econémica apre-
sentava a mais lenta retomada da histéria antes
mesmo dos impactos da pandemia em 2020.

Sicsu (2019) avanga na interpretagdo so-
bre a retomada da atividade econdmica, em
especial ao analisar outros indicadores, além
do produto. Para o autor, exemplos de outras
crises indicam que a recuperagdo ndo ocorre
apenas pela retomada do produto, mas, sim,
a partir de outros dados importantes. Assim,
destaca que indicadores como a taxa de de-
semprego, em conjunto com o indice de tra-
balhadores com carteira assinada, o nivel de
capacidade ociosa, a parcela de investimento
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e a acumulacdo de capital apontam para a
manutenc¢do da estagnacdo da economia bra-
sileira. A partir dessa interpretac¢do, o autor
considera que a economia brasileira, no perio-
do 2014-2018, enfrenta um quadro de depres-
sdo, cuja caracteristica e processo de retoma-
da tornam-se ainda mais complexos.

Com relagdo ao setor imobilidrio, cabe
ressaltar que as modificagdes da condugdo da
politica macroeconémica afetam a atividade
do setor. Como descrito por diversos autores, a
exemplo de Carvalho (2018), a redugdo do pa-
pel do Estado brasileiro como indutor do inves-
timento através na nova politica macroecono-
mica definida a partir de 2011 representa forte
impacto na reducdo da atividade econdmica.

Os investimentos publicos destacam-se
como forte componente na expansdo eco-
nomica ocorrida no Brasil entre 2007-2014.
Durante esse periodo, parte expressiva dos
investimentos publicos ocorreu em atividades
vinculadas ao setor de infraestrutura urbana
(Programa de Aceleragdo do Crescimento) e
na construcdo de unidades habitacionais (Pro-
grama Minha Casa Minha Vida). Nesse sentido,
o investimento publico cumpriu papel funda-
mental no crescimento da atividade imobilidria
e pode ser apontado como aspecto fundamen-
tal para identificar a redugdo da atividade do
setor imobilidrio p6s-2015.

E necessério, contudo, ressaltar a ca-
racteristica do financiamento habitacional em
um contexto geral do financiamento de longo
prazo no Pais. Compreende-se que o sistema
publico foi historicamente responsavel pela
condugdo do financiamento de longo prazo no
pais, incluindo o financiamento imobilidrio. Tal
fato ocorre, em especial, a partir da mobiliza-
¢do de grandes bancos publicos de fomento,
bem como do mecanismo de direcionamento
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de crédito, através de fundos fiscais e parafis-
cais de poupancga (Mendonga et al., 2018).

Faz-se necessario destacar, entretan-
to, que parte das condigBes necessarias para
a expansdo do crédito imobilidrio a partir de
meados dos anos 2000 deu-se com base na es-
trutura de programas desenvolvidos na década
anterior. A expansao das politicas de habitagdo
ocorre, em especial, a partir de programas de-
senvolvidos na década de 1990 com a reestru-
turagdo do FGTS pds-Collor (Royer, 2014; Faus-
tino, 2014). A escala atingida pelo financia-
mento habitacional pds-2004, porém, deu-se
a partir das mudangas na condugdo da politica
econdmica que permitiram o crescimento do
financiamento imobilidrio e, consequentemen-
te, da execugdo dos programas habitacionais
(Faustino, 2014).

Como exemplo, destacamos alguns pro-
gramas criados na década de 1990, como o
Carta de Crédito Individual e o Apoio a Produ-
¢do, ambos programas de aplicagdo do FGTS,
que cumpriram papel de destaque no periodo
de expansdo. Foram necessarias, porém, alte-
racdes na conducdo da expansao do crédito,
diminui¢do nas taxas de juros, elevagdo do or-
¢amento do FGTS e novos arranjos institucio-
nais como forma de promover o aumento dos
recursos aplicados nesses programas (Cubero
e Medonga, 2020).

A elevagdo do crédito imobilidrio no
periodo, conforme o Gréfico 10, reflete as al-
teragOes destacadas acima. Segundo Deos e
Mendonga (2016), é possivel identificar trés
periodos distintos sobre o crédito imobilia-
rio no Brasil em periodo recente. No primei-
ro momento, entre 2005 e 2008, a expansao
do crédito ocorre a partir dos bancos priva-
dos, em especial com modifica¢des regula-
torias, estrutura institucional e exigibilidade
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Grafico 10 — Crédito imobiliario/PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

de direcionamento de recursos. Entre 2009 e
2014, os bancos publicos assumem o protago-
nismo do crédito imobilidrio, em um momento
em que este cresce em ritmo superior ao cré-
dito total no Pais. Tal fato ocorre, particular-
mente, com a modificagdo da condugdo da
politica macroeconémica, com reorientagdo
dos bancos publicos, principalmente com a di-
minuigdo do crédito privado durante a crise fi-
nanceira de 2008.% Por fim, o terceiro periodo,
a partir de 2015, é definido com a reversdo das
operacdes de crédito imobiliario, inserida em
um contexto de crise econdmica, em conjun-
to com uma contragdo da politica monetaria e
fiscal, bem como com uma nova postura dos
bancos privados e reorientagdo da atuagdo dos
bancos publicos.

Contudo, no ambito do imobiliario, cabe
compreender a dinamica dos investimentos
em habitagdo, cujo financiamento cumpre pa-
pel de destaque como estimulo ao crescimento
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econOmico. Dentre as possiveis interpretagdes
sobre essa condicdo, destacamos algumas
analises recentes sobre a conducdo da politica
econOmica e seus componentes vinculados ao
financiamento imobilidrio.

Orair (2016) afirma que é possivel identi-
ficar periodos distintos na condugdo da politica
fiscal durante o ciclo expansionista da econo-
mia brasileira (2006-2014). Para o autor, o pe-
riodo entre 2006 e 2010 pode ser compreendi-
do através do direcionamento dos recursos pa-
ra investimentos publicos, enquanto, no perio-
do 2011-2014, ocorre maior crescimento dos
subsidios. J4, a partir de 2015, o autor destaca
o inicio de uma estratégia contracionista da
politica, em meio a tentativa de ajuste fiscal.
Essa distingdo permite compreender aspectos
importantes da relagdo entre o financiamento
imobilidrio na trajetdria econdmica recente, a
partir dos dados apresentados na parte ante-
rior do presente trabalho.
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E possivel avaliar o financiamento imo-
bilidrio no periodo e compreender os efeitos
multiplicadores do investimento a partir de seu
cardter de investimento publico ou subsidio. A
definicdo apresentada por Orair (ibid.) apon-
ta que os investimentos realizados através do
OGU no PMCMV possuem carater de subsidios
em andlise sobre a politica fiscal. Contudo,
Dweck e Teixeira (2017) afirmam que esses in-
vestimentos possuem efeitos multiplicadores
semelhantes aos investimentos publicos, uma
vez que podem ser interpretados, do ponto de
vista macroecon6mico, como uma obra publi-
ca e com comportamento praticamente idén-
tico a formacdo bruta de capital fixo, ja que
ndo existiriam sem o aporte desses recursos.
Ainda segundo esses autores, a parcela refe-
rente aos recursos do OGU, vinculados ao FAR/
MCMYV, apresentou expressiva participagao no
investimento do Governo Federal. Segundo
eles, o investimento do Governo Federal, no
periodo 2009-2014, sem a inclusdo do FAR/
MCMV foi de 0,99% do PIB, em média, e de
1,13%, incluindo os recursos aplicados através
do FAR/MCMV.

Tal fato permite consideragdes impor-
tantes sobre a relagdo entre o financiamento
imobilidrio e os resultados da politica econ6-
mica. Para Magacho e Rocha (2019), os investi-
mentos em infraestrutura e habitacdo tiveram
papel de destaque no periodo de crescimento
econdmico compreendido entre 2010 e 2014,
bem como podem ser identificados como com-
ponentes importantes da queda da atividade
econdmica a partir de 2015.

Com relagdo aos recursos do FGTS,
Cubero e Medonga (2020) ressaltam o papel
do Fundo como componente da politica de ex-
pansao fiscal e sua relevancia no financiamen-
to habitacional e de infraestrutura. As autoras
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apontam que o FGTS foi utilizado como parte
das agles voltadas a expansdo do crédito até
o0 ano de 2015, quando se inicia forte politica
de austeridade. Destacam, ainda, como o redi-
recionamento das a¢des do Estado, a partir de
2016, ja no Governo de Michel Temer, altera o
formato de utilizagdo do FGTS como fonte de
financiamento da habitacdo e atendimento de
demandas sociais. As mudangas ocorridas no
ambito da regulagdo e da aplicagdo do FGTS,
porém, devem ser objeto de pesquisa detida.

O setor imobiliario
habitacional pds-2015:
crise ou acomodacgao?

A partir das consideragOes desenvolvidas nas
se¢des anteriores, buscamos avaliar os im-
pactos das modificagdes sobre o mercado
imobiliario, articulando os dados do financia-
mento e das modifica¢gdes na politica econd-
mica sobre o setor da construgdo civil. Para
tal, destacamos o papel do Estado e dos fun-
dos paraestatais utilizados no financiamento
do setor imobiliario, suas articulagdes com a
politica habitacional e econémica do periodo.
As oscilagGes das fontes de financiamento,
identificadas na comparacdo entre o periodo
de euforia e o atual ciclo de retragdo, também
apontam algumas interpreta¢des sobre o pro-
cesso. Destaca-se, primeiramente, a expressi-
va queda de recursos do Orgamento Geral da
Unido no Programa Minha Casa Minha Vida.
Entre 2009, ano de langamento do Progra-
ma, e 2014, o fim do ciclo de expansao, foram
contratados, pelo Governo Federal, mais de
R$146,85 bilhdes, com recursos do OGU, en-
quanto, no periodo entre 2015 e 2018, foram
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contratados R$18,3 bilhdes, de acordo com o
Ministério do Desenvolvimento Regional, a va-
lores de dezembro de 2020.

Esses dados sdo importantes para identi-
ficar a concertagdo que permitiu o ciclo de ex-
pansdo verificado anteriormente. Se, por um
lado, a dindmica macroecondmica era capaz
de influenciar positivamente o setor, por ou-
tro lado, a transferéncia de recursos publicos,
através dos subsidios para o PMCMV, cumpriu
papel de destaque. Nesse sentido, a desacele-
ragdo econémica, em conjunto com as politi-
cas de austeridade, que modificam as formas
de direcionamento dos recursos dentro do
orcamento publico, certamente impede uma
retomada nos moldes do padrdo anterior, mas
ndo impediu o setor de manter contratagdes
expressivas tanto em nimero de unidades
quanto em valores, se comparadas com o pe-
riodo anterior ao PMCMV.

Como destacado por Guarita (2018), as
modalidades Faixa 2 e 3 do PMCMYV seguem
a mesma estrutura de risco da construgdo e
incorporacgdo tradicional, enquanto a moda-
lidade Faixa 1, que apresenta grande volume
de recursos subsidiados através do Orcamento
Geral da Unido, permite uma nova estrutura
de produgdo e valorizagdo do capital investi-
do pelas construtoras. A autora destaca que
a forma de remuneragdo das obras ndo ocor-
re no término do empreendimento como na
constru¢do/incorporagdo tradicional, mas, sim,
a partir da estruturagdo do PMCMV - Faixa 1,
com pagamentos mensais, conforme anda-
mento do cronograma de obras, ou seja, parte
do lucro do empreendimento é pago mensal-
mente. Nesse sentido, ao analisar o Retorno
sobre o Investimento (ROI), de empreendi-
mentos vinculados a Faixa 1, é possivel iden-
tificar um elevado grau de alavancagem nos
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empreendimentos, com pequena, ou mesmo
nenhuma, participa¢do de capital préprio das
empresas, o0 que pode elevar de maneira signi-
ficativa a rentabilidade (ibid.).

A partir dessa perspectiva, é possivel
identificar o impacto negativo da retirada dos
subsidios do Orcamento Geral da Unido para o
setor imobilidrio, compondo parte importante
da diminuicdo da atividade. E necessério res-
saltar, entretanto, que o grupo de empresas
envolvidas nas diferentes faixas do PMCMV
ndo é homogéneo. Assim, ainda que parte das
empresas tenha sido afetada pela redugdo das
contrata¢Ges na Faixa 1 do Programa, as de-
mais faixas continuaram sustentadas por ou-
tras fontes de financiamento, como o FGTS.

Uma caracteristica importante para
compreender o financiamento imobilidrio no
periodo do PMCMYV diz respeito ao foco do
mercado privado, definido por Shimbo (2016)
como “segmento econdmico”. A autora desta-
ca que esse segmento era pouco atraente pa-
ra grande parte das empresas incorporadoras
e construtoras, mas que, gragas ao aporte de
capital recebido com a abertura dessas em-
presas na bolsa de valores, em conjunto com
a expansao do financiamento oferecido pelos
programas governamentais através do SFH, foi
responsavel pelo periodo de grande expansao
entre 2009 e 2014. Penha Filho e Mioto (2017)
destacam, ainda, que grandes empresas do
setor imobilidrio optaram por incorporar o
segmento econdmico ao seu portfélio. Tal fato
ocorre através de incorporagdo de empresas
que ja possuiam dominio desse mercado ou
com atuacdo propria.

De acordo com os autores citados, com
a diminuicdo dos recursos para o PMCMYV, al-
gumas empresas optam por alterar sua atua-
¢do de mercado, revendo suas estratégias
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e retomando seu foco de atuagdo nos seg-
mentos de alto padrdo. Nesse sentido, em-
presas, como a MRV, que manteve atuagdo
no segmento econdmico, nas Faixas 2 e 3
do PMCMV, utilizando recursos de financia-
mento do FGTS, continuaram apresentando
resultados bastante positivos mesmo no pe-
riodo de retracgdo.

Com relagdo ao FGTS, na primeira par-
te deste trabalho, identificou-se a trajetoria
relativamente estavel de sua participa¢do no
financiamento ao longo do periodo de retra-
¢do do mercado imobilidrio. Os recursos do
FGTS ndo sofrem da mesma forma as restri-
¢Oes ocorridas no ambito macroecondmico em
comparagdo com os recursos fiscais do Orga-
mento Geral da Unido. Tal fato foi responsavel
por amenizar as restricdes das outras fontes
de financiamento destacadas anteriormente
e por manter ativos langamentos imobilidrios.
A manutengdo da produgdo no PMCMYV, bem
como o crescimento de algumas empresas que
optaram por esses segmentos, ocorreu gragas
aos recursos do Fundo (Castelo, 2020b).

Outra importante fonte para o setor
imobilidrio, a principal delas em termos de re-
cursos e unidades habitacionais contratadas, o
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE), apresentou, no periodo 2014-2019,
resultados bastante inferiores ao periodo de
expansdo (de 2007 a 2013). Em avaliagdo so-
bre os impactos da politica monetaria sobre o
financiamento e outras variaveis que afetam o
mercado imobiliario, Mendonga (2013) destaca
que, no caso brasileiro, o crédito direcionado
acaba por sustentar o financiamento imobilia-
rio, ao contrario do que se imaginaria em um
cendrio de elevagdo dos juros. Dessa forma, se-
gundo o autor, é necessario compreender que
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o impacto da politica monetdria ndo se dd na
oferta de financiamento, mas, sim, na interagdo
entre a oferta e a demanda por financiamento.

Ao longo do periodo analisado, destaca-
-se a modificagdo na politica econdmica adota-
da no Pais, em especial a trajetdria da taxa de
juros referéncia, a Selic. Em margo de 2010, o
Banco Central inicia uma trajetdria de elevagdo
da Taxa Selic, que se encontrava em 8,75% ao
ano, chegando a 12,50% em julho de 2011. A
partir de entdo, ocorre importante inflexdao na
politica monetaria e se inicia um periodo de
queda da taxa de juros, culminando com um
valor de 7,25% ao ano em margo de 2013. Esse
periodo coincide com a fase de expansao do
mercado imobiliario, como identificamos na
se¢do “O financiamento habitacional no Brasil
(2003-2020)".

A adog¢do de uma politica monetdria con-
tracionista a partir de entdo, que eleva a Taxa
Selic de forma persistente até julho de 2015,
atingindo o valor de 14,25% ao ano, mantido
até outubro de 2016, ocorre concomitante-
mente com a queda da atividade econémica
e a recessdo dos anos de 2015 e 2016. Em es-
tudo econométrico sobre o impacto da taxa
de juros no mercado imobilidrio, Mendonca
(2013) destaca que a elevagdo da taxa de juros
afeta negativamente a concessdo de crédito
habitacional e do produto da construcao civil,
ao mesmo tempo que eleva a inadimpléncia
dos financiamentos. De acordo com o autor

Um choque na taxa de juros induz a que-
da do PIB levando a queda na inflagdo.
Também, o aumento da taxa de juros
provoca o aumento da inadimpléncia. To-
dos esses efeitos atuam em conjunto pa-
ra provocar queda no prego dos imoveis

que ocorre de modo defasado. O aumen-
to na inadimpléncia pode se dar por dois
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motivos principais. O possivel aumento
do desemprego, por forca da retragdo do
PIB, em conjunto com a elevag¢do da taxa
de juros leva a redugdo da capacidade de
honrar as hipotecas. (Ibid., p. 481)

Esses impactos ajudam a compreender
a trajetdria do mercado imobilidrio no perio-
do pds-2015. Ainda que os recursos do FGTS
tenham se mantido estaveis, como suporte
da Faixa 2 do PMCMYV, a dindmica macroeco-
nomica acabou por afetar os financiamentos
com recursos do SBPE. Como destacado nos
Graficos 11a e 11b, a taxa de juros dos finan-
ciamentos elevou-se tanto para mutuarios
(pessoa fisica), quanto para empresas (pes-
soa juridica).

Destaca-se, ainda, que o cendrio de ele-
vagdo de juros ocorre em um momento de au-
mento do desemprego e de queda da renda
média da populacdo.’ Esse cendrio de eleva-
¢do da taxa de juros, com queda da atividade

Grafico 11a — Taxa de juros (pessoa fisica)
Financiamento imobilidrio
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboragédo propria.
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econdmica, emprego e renda, bem como o
custo de oportunidade de outros investimen-
tos,'% podem ser apontados como fatores res-
ponsaveis pela oscilagdo ocorrida no mercado
imobilidrio. E é, nesse momento, entre 2015 e
2017, que ocorre maior pressdo do setor para
alteragGes na legislagdo, com a justificativa de
retomada das atividades.

Destacam-se, nesse sentido, por
exemplo, a aprovagdo da Lei de Distratos (lei
n. 13.786/2018) e a resolugdo n. 4.676/2018
do Banco Central do Brasil. Modificagdes
na legislacdo que organizava os distratos de
compra de imdveis eram uma demanda antiga
dos representantes do setor e ganharam ainda
mais relevancia no periodo de diminuigdo da
atividade.™ No auge da retrac3o, os distratos
foram considerados o principal problema pa-
ra retomada do setor. Como descreve Abrainc
(2017), os distratos ocorreram com a queda da
renda da populagdo, mas, em especial, com a

Gréfico 11b — Taxa de juros (pessoa juridica)

Financiamento imobiliario

20,00

16,00

12,00

8,00

4,00

0,00
FEEE5SEEEEEE
42383 peB3 8 =823

163



Raphael Brito Faustino, Luciana de Oliveira Royer

desisténcia de investidores em um cenario de
elevagdo de juros e, consequentemente, de
outras oportunidades de investimentos.

De forma a atender a demanda do se-
tor, foi promulgada, em dezembro de 2018,
a Lei de Distratos. Dentre diversas medidas,
a lei modifica o valor da taxa paga pelo com-
prador em caso de desisténcia na compra de
imdvel, variando entre 25% e 50% do total ja
desembolsado. Disciplina, também, o prazo de
devolugdo dos valores por parte das empresas,
podendo atingir o prazo de 30 dias apds a con-
clusdo da obra.

Nesse sentido, a pressdo pela retoma-
da dos investimentos com recursos do SBPE
também promoveu alteragdo na regulagdo. A
resolugdo n. 4.676 do Banco Central do Brasil,
de 31 de julho 2018, alterou o direcionamento
dos recursos da poupanca para o mercado ha-
bitacional a partir de janeiro de 2019.

A nova resolucdo, bastante comemorada
por representantes do setor imobiliario, res-
tringe as regras que comprovam as operagdes
para atendimento dos critérios de exigibilidade
do direcionamento dos recursos da caderne-
ta de poupanga para o mercado imobiliario.
As operagOes deixam de estar condicionadas
por limites de valor de avaliagdo do imével fi-
nanciado, de taxa de juros e de estruturas de
atualizagdo, permitindo-se, inclusive, a atuali-
zagdo dos financiamentos por indices de pre-
co (CBIC, 2018). Por fim, destaca-se o término
da destinagdo obrigatéria de 80% dos recursos
aplicados para investimentos no ambito do
SFH, com amplia¢do no periodo-base dos sal-
dos avaliados, passando de 12 para 36 meses.
De acordo com Eloy, Paiva e Gongalves (2019),
essa alteragdo implica exigibilidade menor no
direcionamento de recursos sempre que o sal-
do da poupanga for crescente.
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Contudo, cabe ressaltar o cenario ocorri-
do no ano de 2020, ao longo da pandemia de
Covid-19. Contrariando outros setores econd-
micos, 0 mercado imobilidrio apresentou con-
sideravel impulso, mesmo em cenario de grave
crise econémica. Destaca-se, primeiramente, a
trajetéria de queda da Taxa Selic, iniciada em
outubro de 2016, que atinge a minima histori-
ca de 2% ao ano em agosto de 2020.%

Tal fato, como destacado anteriormente,
acaba por influenciar a demanda por financia-
mento imobilidrio, que também apresentou
reducdo nas suas taxas de juros, atingindo o
menor valor da série histérica, promovendo
considerdvel expansdo da demanda, com in-
clusdo de novos mutudrios. Ao mesmo tempo,
durante o ano de 2020, ocorreu a maior capta-
¢do liquida da série histdrica da caderneta de
poupanga, o que também modifica o volume
de recursos disponiveis para financiamento.

Nesse sentido, cabe ressaltar que a que-
da da atividade no setor imobilidrio, ocorrida
apos 2015, guarda relagdo préxima com a poli-
tica econdmica adotada no periodo. A politica
monetdria contracionista e a queda da ativi-
dade econdmica, em conjunto com a redugao
do principal programa habitacional do Pais,
que em larga medida sustentou o periodo de
expansao, podem ser apontados como respon-
saveis pela retracdo.

A demanda por financiamento habita-
cional sofre desde 2003 ciclos de expansdo e
retracdo (Mendonga, 2013). Este ultimo ciclo
de retra¢do, no periodo 2015-2019, sofre for-
tes impactos da trajetdria econémica do perio-
do. Contudo, como destacamos anteriormen-
te, foi 0 momento em que o setor conseguiu
promover significativas alteragdes na regula-
¢do das atividades imobilidrias, que acabam
por promover vantagens as empresas do setor,
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sem, contudo, ser responsavel por garantias
para retomada da trajetéria de expansdo, mais
vinculadas as dinamicas macroecondmicas.

Os patamares de financiamento habi-
tacional por ano, na década de 1990, com
recursos tanto do FGTS quanto do SBPE, sdo
bem inferiores aos executados no periodo da
chamada crise recente do setor. Caracteriza-
-se 0 periodo 2014-2020, portanto, mais como
uma retragdo ou mesmo uma estabilizagdo do
numero de langamentos imobilidrios. O setor,
como se sabe, é ciclico (Castelo, 2020a), mo-
bilizando e desmobilizando insumos e mao de
obra de forma cada vez mais acelerada (Mio-
to, Castro, Sigolo, 2019). Dessa forma, o setor
imobilidrio parece ter se movimentado ainda
mais no periodo deste estudo, no sentido do
avanco de sua agenda de desregulamentacdo,
em pauta desde a criagdo do SFl em 1997.

Consideracdes finais

Este artigo buscou analisar o financiamen-
to imobiliario no Brasil entre 2003 e 2020,
de forma a avangar na compreensao do seu
impacto no desenvolvimento das politicas
habitacionais, articulacdes com a politica eco-
nomica e implicagdes sobre as cidades brasi-
leiras. Analisando o financiamento imobilidrio
habitacional a partir das fontes de recursos
que organizam o Sistema Financeiro de Ha-
bitacdo (FAR, OGU, FGTS e SBPE), destaca-
mos, neste artigo, as contratacdes realizadas
no ambito do PMCMV, dada sua importan-
cia no periodo, tanto no volume de recursos
envolvidos e sua relagdo com a politica eco-
ndmica, quanto no seu impacto no setor da
construgao civil.
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Identificamos que os recursos contra-
tados do FGTS, em seus principais programas,
apresentaram trajetdria ascendente até 2014,
mantendo aplicacGes expressivas mesmo no
periodo posterior, considerado de retragdo do
mercado imobilidrio. Como alternativa aos re-
cursos do OGU e do SBPE, que diminuiram ao
longo do periodo 2014-2018, os recursos do
FGTS mantiveram-se como parte fundamental
do financiamento do setor habitacional. O sub-
sidio do Or¢camento Geral da Unido manteve-
-se em valores reduzidos a partir de 2015, em
linha com o processo de desestruturagdo do
PMCMV, e eles foram praticamente inexpressi-
vos entre 2019 e 2020. Ainda que com algumas
oscilagBes, a trajetoria de elevagdo do percen-
tual de unidades do PMCMV no total daquelas
vendidas é identificada ao longo do periodo
2015-2020, com participagdo superior a 60%
das unidades vendidas a partir de janeiro/2017,
chegando a superar 81% em abril de 2020, nos
primeiros meses da pandemia de Covid-19.

Esses dados também sdo importantes
para apontar a relagdo entre a politica macroe-
condmica e a evolugdo do setor imobilidrio no
periodo pds-2014. Com relagdo ao setor imo-
bilidrio, cabe ressaltar que as modificagdes da
condugdo da politica macroecondmica afetam
a atividade do setor. Como descrito por diver-
sos autores, a exemplo de Carvalho (2018), a
reducdo do papel do Estado brasileiro como in-
dutor do investimento, através na nova politica
macroecondmica definida a partir de 2011, re-
presenta forte impacto na redugdo da ativida-
de econdmica.

Os investimentos publicos destacam-se
como forte componente na expansdo eco-
nomica ocorrida no Brasil entre 2007-2014.
Durante esse periodo, parte expressiva dos
investimentos publicos ocorreu em atividades
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vinculadas ao setor de infraestrutura urbana
(Programa de Aceleragdo do Crescimento) e
na construcdo de unidades habitacionais (Pro-
grama Minha Casa Minha Vida). Nesse sentido,
o investimento publico cumpriu papel funda-
mental no crescimento da atividade imobilidria
e pode ser apontado como aspecto fundamen-
tal para identificar a reducdo da atividade do
setor imobilidrio pds-2015.

A concertagdo que garantiu o ciclo de
expansao do mercado imobilidrio até o ano de
2014 se desestrutura a partir de entdo. Nesse
sentido, a desaceleragdo econdmica em con-
junto com as politicas de austeridade, que
modificam as formas de direcionamento dos
recursos dentro do orgamento publico, certa-
mente impedem uma retomada nos moldes do
padrdo anterior, mas ndo impediram o setor de
manter contratacGes expressivas tanto em nu-
mero de unidades quanto em valores, se com-
paradas com o periodo anterior ao PMCMV.

[1] https://orcid.org/0000-0002-1706-8082

Destacamos, por fim, que os ciclos de
expansao e retracdo da atividade imobilidria
caminham em linha com as op¢des da politica
econdmica, como verificado nas ultimas duas
décadas. Reforgamos que o ciclo de retragdo
ocorrido apds 2014 guarda pouca relagdo
com o ambiente regulatério do mercado imo-
bilidrio, mas sofre com as a¢des do setor na
busca por modificagdes que permitam maior
ganho no ciclo futuro. E é, nesse momento,
entre 2015 e 2018, que ocorre maior pressao
do setor para alteragOes na legislagdo com a
justificativa de retomada das atividades. Des-
tacam-se nesse sentido, por exemplo, a apro-
vacdo da Lei de Distratos (lei n. 13.786/2018)
e a resolucdo n. 4.676/2018 do Banco Central
do Brasil. Dessa forma, o setor imobiliario
parece ter se movimentado ainda mais no
periodo de estudo, no sentido do avango de
sua agenda de desregulamentacdo, em pauta
desde a criagdo do SFl em 1997.
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Notas

(1) O financiamento habitacional também pode ser realizado através do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFl). De acordo com Fioravante e Furtado (2018), o SFI foi responsavel por 17,28%
dos financiamentos imobilidrios entre 2011 e 2016. Por esse motivo, o presente trabalho optou
por analisar o financiamento imobilidrio apenas do SFH.

(2) Cabe ressaltar que, em agosto de 2020, o programa foi reformulado e apresentado com o nome
de Casa Verde Amarela, utilizando-se, a principio, das mesmas rubricas/programas do FGTS ja
existentes.

(3) Em consulta ao Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR), para elaboragdo deste trabalho,
os valores de subsidios informados para o ano de 2020 encontravam-se consolidados apenas
até o més de setembro.

(4) O PMCMV previa a contratagdo de unidades habitacionais em quatro faixas a depender da renda do
beneficidrio. Contudo, em revisdo metodoldgica realizada pelo Ministério do Desenvolvimento
Regional (MDR), alterou-se a forma de disponibilizar as informacgdes referentes ao Programa.
Reproduzimos nota do MDR apds consulta dos autores sobre a revisdo metodoldgica. “Nesse
sentido, considerando a nova metodologia utilizada para o levantamento das informacgdes
do Programa, destacamos que, no ambito do PMCMV, os empreendimentos lastreados com
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), quando contratados pelas empresas
do setor da construgdo civil com a institui¢do financeira, sdo aptos a serem financiados com
beneficios oferecidos pelo Programa, que podem variar de acordo com as faixas de renda dos
mutudrios, que podem ser enquadradas em 1,5, 2 ou 3. Por conseguinte, é possivel que um
empreendimento possua unidades habitacionais (UH) que foram contratadas com mutuarios
das diferentes faixas de renda, ndo sendo vidvel a categorizacdo de todo o empreendimento
em uma Unica faixa de renda. Por esse motivo, aquelas UHs provenientes das contratagdes
efetuadas com as construtoras, ainda ndo comercializadas ou comercializadas para fora do
Programa, foram classificadas como ‘em produgdo’, no caso de unidades em construgdo, ou ‘em
estoque’, no caso de unidades ja produzidas.”

(5) Os dados apresentados pela Associagdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (Abrainc), na
série “Indicadores Abrainc/Fipe do Mercado Imobilidrio”, congregam informacdes das empresas
participantes da Associagdo, formada por 53 das maiores incorporadoras do Pais.

(6) Os Programas Carta de Crédito Individual e Apoio a Produgdo foram responsaveis por 91,82%
dos recursos contratados pelo FGTS, em valores nominais, bem como 87,28% das Unidades
Habitacionais, no periodo 2003-2020. Assim, optou-se por ndo acrescentar os demais Programas
do FGTS nos Graficos 8 e 9.

(7) O PIB per capita brasileiro, em 2020, é equivalente ao do ano de 2009.

eos e Mendonga estacam que, no ano de , o crédito habitacional entre bancos

8) D Mend 2016) dest de 2009 édito habitaci | entre b
publicos e privados era equivalente. Ao término do ciclo de expansdo da atuagdo dos bancos
publicos, ja em 2014, o volume de recursos das instituigdes publicas era 3,4 vezes maior.

(9) De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego sobe de 6,5% no ultimo trimestre de 2014
para 13,7% no primeiro trimestre de 2017. Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/
estatisticas/sociais/trabalho/9173-pesquisa-nacional-por-amostra-de-domicilios-continua-
trimestral.html|?=&t=series-historicas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_
campaign=desemprego. Acesso em: 22 fev 2021.
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(10) De acordo com Costa et al. (2016), as finangas comportamentais podem explicar o
comportamento dos agentes do mercado imobilidrio. Os autores destacam que a légica dos
investidores é baseada no custo de oportunidade definido a partir de uma gama diversa de
possibilidades de investimentos.

(11) Ver https://valor.globo.com/empresas/noticia/2017/03/02/decanos-avaliam-a-maior-crise-do-
setor.ghtml e https://valor.globo.com/empresas/noticia/2015/07/22/distratos-aumentam-
com-a-piora-da-economia.ghtml. Acesso em: 23 fev 2021.

(12) Em margo de 2021, o Comité de Politica Monetaria (Copom) elevou a Taxa de Juros pela primeira
vez em seis anos, para 2,75%.
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