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Apresentacao

No campo dos estudos urbanos, a produgdo cientifica tem mostrado a importancia
das analises sobre os circuitos do imobilidrio, inclusive tendo em vista seus impactos sobre a
estruturagdo do territorio urbano brasileiro ao longo das ultimas décadas.

Andlises sobre a politica urbana brasileira tém ressaltado que, apesar das ambiguidades e
contradigdes, o ano de 2003 marcou o inicio de um novo ciclo de politicas urbanas, conectado aos
principios e dispositivos da Constituicdo de 1988 e de legislagdes complementares, como o Estatuto
da Cidade e seus instrumentos urbanisticos. Para além da criacdo do Ministério das Cidades
(2003) e do grande volume de recursos utilizados em programas de melhorias urbanas e provisdo
habitacional (Programa de Aceleragdo do Crescimento, langado em 2007, e programa Minha
Casa Minha Vida, de 2009), esse periodo se caracterizou, ainda, por mudangas importantes em
termos da reestruturagdo do setor imobilidrio. Nesse sentido, a literatura vem destacando o papel
dos processos de financeirizagdo, que provocaram mudangas significativas e geraram uma ampla
reestruturacdo do setor (Rolnik, 2015). A destacar, nesse aspecto, a criagcdo dos novos instrumentos
financeiros, como os fundos de investimento imobiliario e os certificados de recebiveis imobiliarios,
que se constituiram em novas alternativas para o financiamento do setor. Também cabe lembrar a
importancia da abertura de capital realizada pelas grandes empresas, que criou as condigdes para
um forte processo de centralizagdo e concentragdo do capital no setor.

A reestruturacdo foi marcada pela expansao e diversificagdo dos mercados, seja em termos
geograficos, seja em termos de seu portfdlio de produtos. A diversificagdo regional permitiu que
algumas empresas ganhassem dimensdo nacional, superando a tendéncia histdrica de atuagdo
em mercados regionais, que sempre caracterizou o setor. Essa expansado se fez a partir de novos
tipos de relagdes interempresariais entre empresas nacionais financeirizadas e empresas locais,
através de joint ventures ou através da cria¢do de Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs). A
diversificagdo de produtos e a expansdo para a atuagdo em diferentes submercados viabilizaram-
-se também através da criagdo ou da aquisicdo de empresas voltadas especificamente para outros
segmentos do mercado.
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Todo esse processo de reestruturacgdo e de financeirizagdo foi marcado por um importante
papel do estado, na criagdo tanto de condig¢Oes regulatdrias, quanto de novos produtos financeiros.
Foi também fundamental o aporte de recursos oriundos de fundos publicos que vieram a dar
suporte ao processo de financeirizagdo, de expansdo e de reestruturagdo do setor imobiliario,
particularmente o FGTS.

Esse ciclo “virtuoso” que combinou fortes gastos redistributivos com ganhos significativos
nos setores ligados a acumulagdo urbana foi interrompido a partir da crise econémica e politica
que iria desaguar no impeachment da presidente Dilma Rousseff, em 2016; interrupgao que se
configura mais claramente a partir do novo governo que assume em 2019, caracterizando de forma
mais acabada a ideia de uma inflexdo ultraliberal da ordem urbana (Ribeiro, 2017). A ressaltar,
nesse sentido, a extingdo do Ministério das Cidades, em 2019, o fim do Programa de Aceleragdo do
Crescimento e a reestruturagdo do Minha Casa Minha Vida, com a descontinuagdo das modalidades
Entidades e Faixa 1, em 2020.

Depois de um periodo de intenso crescimento, quando passa a se colocar com um dos
grandes setores econdmicos, o setor imobilidrio foi atingido severamente pela crise econémica
que se instalou no Pais a partir de 2014. Embora tenha sido mais preservado do que o setor da
construgdo pesada, principalmente pela manutengdo do financiamento publico baseado no FGTS,
o setor imobilidario também apresentou sinais de perda efetiva de capacidade econdmica, quadro
que vai sofrer uma mudanga positiva apenas com a queda dos juros e a viabilizagdo da expansdo do
financiamento imobiliario, a partir de 2019.

Tendo em vista os processos de reestrutura¢do do imobilidrio e, ainda, os efeitos da crise
sobre o setor, torna-se relevante, do ponto de vista académico, buscar avaliar os impactos da crise
sobre as dinamicas imobiliarias e sobre o financiamento habitacional, em dmbito nacional e local.
Ganha importancia, nessa conjuntura, a avaliagdo das consequéncias da crise sobre o processo de
financeirizagdo das empresas, sobre a possibilidade de manutenc¢do — ou de reversdo — de padrdes
de reestruturagdo produtiva promovidos durante o ciclo expansionista, entre outros temas de relevo.

Foi a partir desse entendimento que a organizacdo deste niumero do Cadernos Metrdpole
foi proposta. Com o tema “Cidades a venda: logica imobilidria em tempos de crise”, a edigdo 53
visa contribuir para a consolidac¢do das andlises sobre as transformagdes na produc¢do imobiliaria
e seus varios desdobramentos na producdo do espago urbano das metrépoles e grandes cidades
brasileiras. Nesse sentido, pretende também contribuir para a compreensdo da estruturagdo
recente do espaco urbano brasileiro no momento de inflexdao ultraliberal da ordem urbana
brasileira.

Esta edicdo apresenta 16 artigos inéditos, de pesquisadores de todas as regides brasileiras,
organizados a partir de trés blocos tematicos.

O primeiro bloco traz andlises a partir da escala nacional. No primeiro artigo, intitulado
Dindmica econémica e imobilidria: periodizagdo dos macrodeterminantes dos anos 2000 e 2010,
Beatriz Tamaso Mioto prop&e uma periodiza¢do dos macrodeterminantes do desenvolvimento
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imobiliario no Brasil nos anos 2000 e 2010. Com isso, a autora busca articular a dimensédo
macroecondmica as dimensdes setorial e institucional, organizando varidveis que auxiliem a
interpretagdo dos fendmenos econémicos que impactam a produgdo do espago.

O segundo artigo, Financeirizagdo do imobilidrio no Brasil: uma andlise dos Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (2005-2020), dos pesquisadores Ramon da Silva Torres, Jodo Bosco
Moura Tonucci Filho e Renan Pereira Almeida, faz uma analise do processo de financeirizagao
do imobiliario brasileiro partindo da 6tica da securitizacdo e de demais mecanismos financeiros
criados no periodo.

O artigo dos pesquisadores Juliana Bacelar de Araujo e Cassiano José Bezerra Marques
Trovao, A retragdo no mercado de trabalho da construgdo (2012-2019): Brasil e RMSP, a partir
da analise da retracdo do mercado de trabalho na construgdo civil, em especial na construgdo de
edificios, identificou a redugdo do numero de empregos formais, dinamica acentuada em 2015-
2016 e, desde 2020, pela pandemia da Covid-19.

Isadora Fernandes Borges de Oliveira e Beatriz Rufino analisam a atuac¢do das grandes
incorporadoras na provisdao de moradia no ciclo recente, com o artigo As grandes incorporadoras, o
segmento econémico e a desconstrugéo da promogédo publica habitacional.

O artigo Financeirizagdo imobilidria em dois momentos: da produg¢do a ocupagdo via
proptechs, de Rafael Kalinoski e Mario Procopiuck, analisa o impacto do capital financeiro
na transformagdo da produc¢do imobilidria a partir da produgdo especifica direcionada a
comercializagdo via plataformas digitais.

Em O setor imobilidrio habitacional pés-2015: crise ou acomodagdo?, Raphael Brito Faustino
e Luciana de Oliveira Royer analisam o setor imobilidrio habitacional apos a crise de 2015, tendo
como premissa a pergunta “crise ou acomodagao?”.

Encerrando o primeiro bloco, o artigo O e-commerce e os fundos imobilidrios logisticos:
estratégias de captura de rendas imobilidrias, de Maira Magnani e Daniel Sanfelici, propGe um
estudo do processo de financeirizagdo do setor logistico brasileiro, partindo da hipdtese de sua
estreita relagdo com a atuacdo dos fundos de investimento imobilidrio, incorporando, inclusive, o
impacto da pandemia da Covid-19 no setor.

O segundo bloco apresenta textos com analises sobre o imobilidrio em cidades ou regides
metropolitanas especificas.

O primeiro artigo desse segundo bloco, Capital incorporador e ciclos imobilidrios em
Belém, de autoria de Raul da Silva Ventura Neto, analisa os efeitos intraurbanos da atuagdo das
incorporadoras de capital aberto na Regido Metropolitana de Belém, com base na leitura dos ciclos
imobiliarios ocorridos na regido.

Carolina Maria Pozzi de Castro e Leticia Moreira Sigolo examinam a dinamica recente do
mercado imobilidrio residencial na Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP), no artigo A oferta
residencial na retragdo imobilidria da metrdpole paulistana nos anos 2000.
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Na sequéncia, Alexandre Mitsuro da Silveira Yassu, no artigo O galpdo logistico e a
financeirizagdo urbana: da flexibilidade produtiva ao imobilidrio, apresenta um estudo sobre
expansdo dos galpGes logisticos — novo produto imobilidrio decorrente da demanda crescente de
grandes varejistas e do comércio digital — na cidade de Cajamar, principal polo logistico da RMSP.

O artigo Dindmica imobilidria da habitagdo em bairros adjacentes ao centro de Porto
Alegre/RS, de Nicole Leal de Almeida e Heleniza Avila Campos, trata de estudo sobre as dindmicas
imobiliarias recentes no IV Distrito da cidade de Porto Alegre, a partir da compreensado dos impactos
dos novos arranjos imobiliarios na tentativa de ressignificagdo desse setor urbano adjacente a
regido central da cidade.

Fabiana Moro Martins e Gislene de Fatima Pereira apresentam uma andlise sobre o mercado
imobilidrio habitacional de outra capital da regido Sul: Curitiba. O artigo Producdo imobilidria de
habitagdo em Curitiba na década de 2010: algumas reflexdes é resultado de pesquisa sobre os
empreendimentos de habitagdo multifamiliar concluidos em Curitiba entre os anos de 2010 e 2018,
identificando principais atores e caracteristicas dessa produgado e seus efeitos no espacgo urbano.

No ultimo artigo desse segundo bloco, O instrumento da outorga onerosa em Fortaleza como
estratégia imobilidria de valorizagdo imobilidria, as arquitetas Camila Rodrigues Aldigueri e Sara
Vieira Rosa mostram como o mercado imobiliario local se apropriou do instrumento da outorga
onerosa como potencializador da acumulagdo de capital.

O terceiro e ultimo bloco traz trés artigos com temadticas distintas, porém complementares.
O texto A reinvengdo globalizada dos territcrios criativos: do contexto global ao nacional, de Caio
Cesar Marinho Rodrigues de Souza e Gerardo Silva, propde um debate sobre como a economia
criativa esta reconfigurando os espacos das cidades.

A seguir, Nayana Corréa Bonamichi analisa as dinamicas demograficas e do mercado
imobiliario na favela do Vidigal, Rio de Janeiro, nas ultimas décadas, no artigo Favela olimpica e
pos-olimpica: dindmicas demogrdficas e no mercado imobilidrio do Vidigal.

0 ultimo artigo, Indicadores habitacionais brasileiros: uma andlise comparativa da série
histérica 1995-2018, de Rhaiana Bandeira Santana e Vanda Alice Garcia Zanoni, apresenta um
estudo sobre os indicadores habitacionais brasileiros, a partir de séria histérica sobre o Déficit
Habitacional e o calculo de Inadequagdo de Domicilios iniciada em 1995. O artigo aponta para a
importancia da correlagdo temporal entre as mudangas na metodologia de calculo dos indicadores,
suas defini¢des conceituais e as politicas publicas habitacionais, alertando, por fim, sobre os
impactos possiveis decorrentes das mudancas previstas para o ainda incerto Censo 2020.

Esperamos que os artigos apresentados neste nimero, “Cidades a venda”, contribuam para o
debate sobre o imobiliario e seus impactos no espago urbano brasileiro neste momento de tantos

desafios.
Boa leitura!
Adauto Lucio Cardoso [1]
Camila D’Ottaviano [Il]
Organizadores
12 Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 9-13, jan/abr 2022

book53_final.indb 12 @ 05/10/2021 17:05:53



Apresentagdo

[1] https://orcid.org/0000-0001-6056-1190

Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto de Pesquisa e Planejamento Urbano e Regional. Rio de
Janeiro, RJ/Brasil.

adcard.cardoso@gmail.com

[I1] https://orcid.org/0000-0002-6989-3383
Universidade de S3o Paulo, Faculdade de Arquitetura e Urbanismo. Sdo Paulo, SP/Brasil.
camila.dottaviano@gmail.com

Referéncias

CARDOSO, A. L.; JAENISH, S. e ARAGAO, T. (2017). 22 Anos de Politica Habitacional no Brasil. Rio de
Janeiro, Observatério das Metrépoles/Letra Capital.

RIBEIRO, L. C. (2017). As metropoles e o direito a cidade na inflexdo ultraliberal da ordem urbana
brasileira. Texto para discussdo. Rio de Janeiro, Observatdrio das Metrépoles.

ROLNIK, R. (2015). A guerra dos lugares: a coloniza¢do da terra e da moradia na era das finangas. Sdo

Paulo, Boitempo.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 9-13, jan/abr 2022 13

book53_final.indb 13 @ 05/10/2021 17:05:53



book53_final.indb 14 @ 05/10/2021 17:05:53



book53_final.indb 15

Dinamica economica e imobiliaria:
periodizacao dos macrodeterminantes

dos anos 2000 e 2010

Economic and real estate dynamics: periodization
of macro-determinants in the 2000s and 2010s

Resumo

0O objetivo deste artigo é propor uma periodizacdo
dos macrodeterminantes do desenvolvimento imo-
bilidrio no Brasil nas décadas de 2000 e 2010. Este
exercicio busca articular as dimensdes macroeco-
ndmica, setorial e institucional e organizar variaveis
que ajudem na interpretagdo dos fendmenos eco-
ndmicos que influenciam a produgdo do espacgo.
Os periodos analisados sdo: 2003-2008, de acelera-
¢do e mudanca estrutural do mercado imobiliario;
2009-2011, de auge do setor imobiliario, especial-
mente a partir das politicas anticiclicas; 2012-2014,
de desaceleragdo da dindmica de acumulagdo
do Pais, em geral, e do imobilidrio, em particular;
2015-2019, de crise e estagnagdo da economia na-
cional com efeitos severos para o imobilidrio. As-
sim, busca-se sintetizar, através da periodizagdo,
uma série de analises que se encontram, em geral,
dispersas na literatura.

Palavras-chave: economia urbana; periodizagdo;
imobiliario.
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Abstract

The purpose of this article is to propose a
periodization of the macro-determinants of
real estate development in Brazil in the 2000s
and 2010s. This exercise seeks to articulate
the macroeconomic, sectoral and institutional
dimensions and organize variables that help in the
interpretation of the economic phenomena that
influence space production. The analyzed periods
are: 2003-2008, of acceleration and structural
change in the real estate market; 2009-2011, the
peak of the real estate sector, especially due to
countercyclical policies; 2012-2014, of slowdown
in the country's accumulation dynamics in general,
particularly in real estate; 2015-2019, of crisis and
stagnation in the national economy, with severe
effects on real estate. Thus, we seek to synthesize
through periodization a series of analyses that are
dispersed in the literature.

Keywords: urban economy; periodization; real
state.
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Introducao

Ainterpretacdo dos fendmenos sociais, em seu
sentido amplo, é condicdo fundamental para
pesquisas que tenham como pressuposto uma
abordagem multidisciplinar. Tal “sentido am-
plo” guarda relagdo com a busca por sintetizar
aspectos circunstanciais/conjunturais e aspec-
tos estruturais, de mais longa duragdo, bem
como fatores que, muitas vezes, sdo analisa-
dos separadamente nas areas do conhecimen-
to. Com base nesse pressuposto, considera-se
que a utilizagdo da periodizagdo como forma
de organizagdo e balizamento de pesquisas
entrelagadas é um recurso metodoldgico rele-
vante para um grupo que pretende, partindo
de areas do conhecimento distintas, construir
um olhar sobre as mudangas que condicionam
a interpretagao dos acontecimentos sobre a
dindmica urbana imobilidria brasileira nas dé-
cadas de 2000 e 2010.

Como fruto do didlogo entre pesqui-
sadores, este trabalho objetiva discutir uma
periodizagdo para a dindmica imobilidria do
Brasil que articule determinantes macroestru-
turais, setoriais e institucionais que formam o
quadro geral das primeiras duas décadas dos
anos 2000. Essa articulagdo é fundamental pa-
ra que analises macroecondmicas, financeiras,
empresariais e territoriais encontrem um fio
l6gico capaz de contribuir, em sua especificida-
de, para um olhar totalizante da produgdo do
espaco urbano. Assim, o recorte do tempo em
parcelas bem definidas, os periodos, pretende
encontrar movimentos que ndo estdo pauta-
dos em delimitagGes arbitrarias — como dé-
cadas censitarias, mandatos governamentais,
etc. —, mas na formulac¢do e organiza¢do de um
conjunto de varidveis que buscam a interpreta-
¢do de um “plano global e integrado”.* Nesse
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sentido, consideramos os ensinamentos de
Santos (2002) que diz que o tempo tem exis-
téncia empirica, embora ndo seja uma quanti-
ficagdo rigida e imutdvel. Nas suas palavras,

O tempo ndo é um conceito absoluto,
mas relativo, ele ndo é resultado da per-
cepgdo individual, trata-se de um tempo
concreto; ele ndo é indiferenciado, mas
dividido em seg¢des, dotadas de caracte-
risticas particulares. Somos, desse modo,
levados a encontrar uma periodizagao,
baseada em parametros capazes de ser
empirizados e a considerar esses para-
metros ndo como dados individuais, mas
em suas inter-relagdes. Seguindo essa
linha, chegaremos a identificagdo de sis-
temas temporais. (lbid., p. 253)

Obviamente, ao pensar em unidades
temporais, também consideramos aspectos
estruturais, que permeiam os periodos e se
reproduzem a partir de explicacdes de mais
longa duragdo. Nesse contexto, a relagdo en-
tre o tempo e o espago torna-se complexa,
pois ha varios tempos/idades nos elemen-
tos que formam o espago. Por essa razdo, no
campo dos estudos das dinamicas territoriais,
a periodizag¢do é ainda mais complexa, pois é
necessario, além de lidar com o alcance dos
fendmenos gerais, analisar as especificidades
que se traduzem na interagdo de diversas es-
calas espaciais. Nesse sentido, a periodizacdo
aqui proposta aparece como guia que carece
de mediag¢Bes na andlise dos territdrios que,
material e simbolicamente, englobam uma sé-
rie de rugosidades? que tornam a producéo do
espaco tdo complexa.

Outro fator que se soma a esse é que,
com foco setorial, o trabalho ndo avanga em
observar elementos particularmente ligados
a construcdo pesada, associada a provisao
de infraestrutura. Isso ocorre em razdo de
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considerarmos que, embora interligadas e
submetidas a um ambiente macroecondmico
e institucional comum, as propriedades apre-
sentam dinamica propria (Paiva, 2007, p. 104).
Ainda assim, esse intento pretende ser capaz
de orientar alguns elementos relevantes para
o debate e pode ser um ponto de partida para
a construcdo de uma periodizagdo para o de-
senvolvimento urbano mais abrangente e que
englobe as crescentes interagdes entre a pro-
dugdo imobilidria e de infraestrutura, inclusive
através de novas orientagdes sobre o planeja-
mento urbano.?

Ao considerarmos a periodizagdo um
esforco metodoldgico, é oportuno, antes de
discutir os periodos e suas caracteristicas,
apontar a maneira pela qual foram estabele-
cidas as dimensdes e as varidveis de analise.
Partiu-se de trés dimensdes inter-relaciona-
das: macroeconOmica, regulatéria e setorial.
Estes trés aspectos formam o que considera-
mos: a) os condicionantes gerais do padrdo de
acumulagdo que se materializa, nacionalmen-
te, a partir da posicdo do Pais na divisdo inter-
nacional do trabalho e dos seus fundamentos
macroecondmicos; b) o conjunto de normas e
leis que regulamentam a produgdo do espaco
(formal) e as politicas publicas adjacentes na
escala federal; c) os determinantes setoriais e
microeconOmicos que balizam as condiges de
acumulagdo dos capitais individuais. Nesse as-
pecto, é necessario ponderar que tomamos o
“espaco nacional de acumulag¢do”, mas que isso
padece de algum grau de abstragdo, uma vez
que, em um pais continental e regionalmente
diverso e desigual, os capitais individuais tam-
bém operam em mercados locais/exclusivos.
Os dados utilizados para compor o quadro da
periodizagdo sdo apresentados ao longo do ar-
tigo, mas encontram-se sintetizados na Tabela

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 15-33, jan/abr 2022

anexa. E importante ressaltar que diversas in-
formagGes ndo se encontram disponiveis para
todos os anos analisados. Isso se da por limi-
tagOes ou rupturas metodoldgicas nas séries
histéricas ou por restri¢des das pesquisas que
deram origem as informagdes.

Como salientado, o estabelecimento de
periodos de andlise serve para organizar o tem-
po em fragmentos distintos que se sucedem na
explicagdo dos fendmenos, mas que ndo sdo
auténomos. A moldura que circunscreve a di-
namica da acumulagdo no Brasil no século XXI
tem suas origens nas transformacdes das Ulti-
mas décadas do século XX. Entre as mudangas
mais importantes, destacam-se a combinagdo
de um novo padrdo sistémico de valorizagdo e
gestdo da riqueza, a financeirizagdo (Braga et
al., 2017), e uma nova hegemonia ideoldgica
expressa no neoliberalismo, responsavel por
reestabelecer o poder das elites econdmicas
diante da crise de acumulag¢do dos anos 1970 e
reorientar o papel do Estado (Harvey, 2008) de
forma a reescalonar suas atribuigdes e o siste-
ma de poder (Jessop, 2016).

Sobre o primeiro aspecto, como mos-
tram Belluzzo e Tavares (2004), houve uma
mutacdo na composicdo da riqueza social, se-
gundo a qual, ao enfrentar a concorréncia, os
capitais passaram a mobilizar seus investimen-
tos a partir de uma ldgica financeira geral, que
impulsiona o progresso técnico e 0 movimento
de valorizagdo de ativos reais, mas, principal-
mente, a valorizacdo da riqueza ficticia com o
objetivo de aumentar ganhos patrimoniais mo-
bilidrios e a liquidez, ou seja, de cunho rentista
(Paulani, 2016). Isso sera possivel com a ace-
leragdo das inovagoes financeiras e a relativa
autonomizagdo entre valorizagdo financeira e
produtiva (Coutinho e Belluzzo, 2016). A mu-
danca na composicdo da riqueza também serd
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responsavel pela ampliagdo da assimetria en-
tre os paises e pelo aumento da desigualdade
na distribuicdo da renda interclasses.

0 segundo aspecto, o neoliberalismo,
reorientou o Estado no sentido da garantia
dos direitos individuais a propriedade priva-
da e da liberdade de negdcios das corpora-
¢Oes. As agOes individuais livres (de pessoas
ou empresas) seriam o motor da competicdo
entre os agentes em mercados livres, do que
resultaria um aumento de eficiéncia sistémica
traduzida em crescimento e bem-estar. Como
coloca Cano (2000), o respaldo interno dos
paises latino-americanos ao neoliberalismo
ndo foi uniforme. Diferentemente do Chile e
da Argentina, por exemplo, o Brasil foi plena-
mente atingido pelas mudangas neoliberais
apenas no final da década de 1980. Ainda
assim, os efeitos da crise da divida dos anos
1980 foram cruciais para dissolver o projeto
desenvolvimentista e sedimentar a ascensao,
nos anos 1990, de um padrdo de acumulagdo
cuja regra é a desregulamentagdo dos merca-
dos em nivel global e 0 esvaziamento dos me-
canismos de planejamento e de intervengdo
estatal para além da estrita ideia de eficiéncia
dos mercados. Isso encontra respaldo na mol-
dura do Consenso de Washington e no Novo
Consenso Macroecondmico® que delimitou a
politica de estabilizacdo dos anos 1990 e, com
algumas modificagdes e flexibilizagGes mo-
mentaneas, sustentara as politicas monetaria
e fiscal brasileira durante o século XXI. Isso
significa que, de forma perene, o Pais adota
um “receitudrio macroecondmico agressiva-
mente voltado para o beneficio da riqueza fi-
nanceira, baseado na austeridade fiscal e em
taxas reais de juros absurdamente elevadas
[...]” (Paulani, 2017, p. 145).
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Nao cabe, neste artigo, analisar os anos
1980 e 1990 de forma detalhada, apenas si-
tuar que tais mudangas abriram caminho
para transformagdes no imobilidrio que se
aprofundaram nas décadas que serdo nosso
objeto de analise. A primeira mudanca que
merece destaque é a redugdo drastica do fi-
nanciamento do gasto social que exacerba
os problemas urbanos, de infraestrutura e
habitacdo (Fagnani, 2005). Isso significara o
estreitamento do financiamento publico e a
ascensdo do autofinanciamento como moda-
lidade de produgdo (Castro e Shimbo, 2010).
A segunda é a estabilizagdo monetaria através
do Plano Real que, ao garantir a reducdo da
inflagdo, reforgara a leitura mais ortodoxa so-
bre a politica fiscal e monetaria.

A terceira é criagdo de instituicdes/le-
gislacdo que permitem a aproximagdo entre o
imobilidrio e as finangas. Destacam-se, nesse
sentido, a criagdo dos Fundos de Investimento
Imobilidrio (FIl), em 1993; a construgdo do Sis-
tema Financeiro de Habitacdo (SFI), em 1997
e a reestruturagcdo do Sistema Financeiro de
Habitacdo/Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo/Banco Nacional de Habitagdo/Sistema
Bancario de Poupanca e Empréstimos (SFH/
FGTS/BNH/SBPE). O SFI, que passa a conviver
com o SFH, é marco relevante, pois constituiu-
-se sob a logica de ampliagdo do crédito via
mercado de capitais, através dos Certificados
de Recebiveis Imobiliarios; das Cédulas de Cré-
dito Imobilidrio; e das Letras de Crédito Imobi-
lidrio; Debéntures; Letras Hipotecérias e Cédu-
las de Crédito Bancario.

Segundo Royer (2014), tais mudangas
buscaram promover a securitizagdo com a fun-
¢do de tornar o investimento imobilidrio mais
uma alternativa de compra de ativos liquidos,
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passiveis de valorizacdo pessoal e de expansao
do capital ficticio. Com a criagdo do SFI, ocor-
reu uma pressdo para a captacdo de recursos
para esse sistema reorientando, paulatina-
mente, o funding da habita¢do para respaldar
os mercados financeirizados. Embora a traje-
tdria nesse sentido nado seja rapida e homogé-
nea, é notavel a penetragdo desses instrumen-
tos e instituicdes financeiras com foco no imo-
bilidrio. Os anos 2000 e 2010,° por conseguin-
te, serdo balizados por esses determinantes:
um padrdo de acumulagdo crescentemente
financeirizado e uma politica econémica cujo
objetivo primordial é a estabilizagdo com foco
na insergdo. Dessa forma, seja em periodos
de aceleragdo econdmica, seja em periodos
de crise, o Estado e os agentes enfrentardo as
contradicdes de um cendrio em que predomi-
nam taxas de crescimento volateis (com alguns
momentos de “voo de galinha”®) e alta instabi-
lidade no médio e longo prazo.

A estrutura do trabalho segue a tempo-
ralidade da periodizagdo que colocamos em
debate. Além desta introdugdo, analisamos,
em mais quatro se¢des, os seguintes perio-
dos: a) 2003-2008, de aceleragdo econdmica
e mudanca estrutural do mercado imobilidrio;
b) 2009-2011, de auge do setor imobilia-
rio, especialmente a partir das politicas an-
ticiclicas ante a crise de 2008 e o periodo de
2012-2014, concernente a desaceleragdo da
dinamica de acumulag¢do do Pais em geral, e
do imobilidrio em particular; ¢) 2015-2019 de
crise e estagnagdo da economia nacional com
efeitos severos sobre o imobilidrio e os inves-
timentos no espago urbano.
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Aceleragao econdmica
e mudanga estrutural
do mercado imobiliario
no periodo 2003-2008

A forte instabilidade externa que ditou os ru-
mos das economias periféricas no final dos
anos 1990 e inicio dos anos 2000 moldou tanto
o segundo governo FHC (1999/2002) quanto
o primeiro ano do governo Lula (2003/2010).
Como colocam Barbosa-Filho e Sousa (2010),
entre 2003 e 2005, predominou uma postura
conservadora sobre a politica econdmica que
pouco alterou a trajetdria que o Pais vivenciou
nos anos anteriores. No entanto, com cenario
externo favoravel, a partir de 2004 se inicia
um movimento em sentido distinto, que se
consolida a partir de 2005 quando o “consen-
so neoliberal”, nas palavras dos autores supra-
citados, deu lugar a um grupo que entendia a
necessidade de adocdo de medidas menos or-
todoxas para a economia do Pais. Tal mudanca
abriu espaco para uma agenda mais flexivel no
que concerne aos estimulos fiscais e mone-
tadrios com vistas ao aumento do crescimen-
to potencial. O foco dessas medidas, embora
respondesse aos efeitos positivos do ciclo das
exportacGes de commodities, foi o estimulo e
ampliagdao do mercado interno, com impactos
relevantes sobre a demanda.

Como ressalta Biancarelli (2014), a es-
tratégia de crescimento foi fruto de uma com-
binacdo inédita entre ampliagdo do consumo
com redugdo da desigualdade, ou seja, através
de politicas ativas de emprego, renda e crédito
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incorporaram-se os estratos inferiores de ren-
da na dinamizagdo da economia. Baltar (2014)
aponta que houve, para o periodo: geracdo de
empregos; reducdo da taxa de desemprego;
melhoria da estrutura ocupacional e de ren-
dimentos; aumento da proporg¢do de ocupa-
¢Oes sob protecdo da legislagdo trabalhista e
reducdo das desigualdades de rendimentos do
trabalho no Pais. Segundo dados da Pnad, do
IBGE, é possivel observar, entre 2003 e 2008,
uma redugdo da taxa de desocupagdo de 9,7%
para 7,1%; uma queda da informalidade por
contribui¢do da previdéncia de 53,9% para
48,2%; e uma reducdo do indice de Gini de
0,583 para 0,546. Em termos de emprego for-
mal, destaca-se que a construgdo civil liderou
a gera¢do de novos postos de trabalho com
carteira assinada com um crescimento mé-
dio anual de 12,8% entre 2003 e 2008 (contra
5,9% ao ano do mercado de trabalho como um
todo), segundo dados da Rais. A partir dos esti-
mulos internos, as taxas de crescimento do in-
vestimento superaram as taxas de crescimento
do PIB (enquanto a Formagdo Bruta de Capital
Fixo — FBCF cresceu 9,7% ao ano, o PIB ampliou
4,8% ao ano entre 2003 e 2008), reforgando
um periodo de aceleragao econdmica gene-
ralizada. Nesse contexto, os investimentos
concentraram-se primeiramente na infraestru-
tura e nos setores industriais exportadores e,
depois, extrapolaram para outras indUstrias e
para o setor imobilidrio (Mioto, 2015).
Especificamente para o mercado imo-
bilidrio, além da melhora nas condi¢des de
demanda, a reducgdo dos juros, as mudangas
institucionais’ e as expectativas de elevagdo
de pregos também terdo papel no incentivo a
expansdo do crédito direcionado, potenciali-
zando os efeitos multiplicadores do consumo
sobre a produgdo. E importante ressaltar que
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tal cendrio foi majoritariamente guiado pelo
aumento dos recursos da caderneta de pou-
panga, ou seja, mediados pelos bancos priva-
dos, embora a atuagdo do FGTS também tenha
sido crescente (Tabela anexa). Soma-se, no
ambito do setor da construgdo, o aumento dos
investimentos via Programa de Aceleragdo do
Crescimento de 2007 que, mesmo tendo fo-
co na construcdo pesada, incentivara, através
do financiamento da infraestrutura urbana, o
avanco do imobiliario.

Outra mudanca relevante desse periodo
refere-se a dinamica dos capitais individuais do
imobiliario que passaram por uma reestrutura-
¢do patrimonial através da abertura de capitais
na bolsa de valores que permitiu a entrada de
capitais externos. Esse fendmeno foi intenso
para outros setores na economia brasileira
na década de 1990, mas ocorreu tardiamente
em um setor que, historicamente, havia sido
reduto de capitais familiares e nacionais. Esse
cendrio capitalizou as empresas e, de maneira
inédita, ampliou a escala de produgdo, tanto
do ponto de vista quantitativo como territorial.
Nesse primeiro periodo de analise, a expansao
da oferta deu-se, em maior velocidade, no seg-
mento econdmico e via crédito privado, dado
que a demanda se acelerava pelas condigdes
citadas anteriormente.

Outra estratégia relevante das empresas
perante a abertura de capitais foi a amplia¢do
da compra de terrenos na busca de criar (antes
de serem listadas na bolsa) e manter (apds a
capitalizacdo) expectativas sobre o VGV (Valor
Geral de Vendas) prometido no langamento
das a¢des. Além da manutencdo do prego das
acoes, outro efeito desse processo foi 0 au-
mento generalizado do prego dos terrenos e
a incorporacdo de novas areas (periféricas, ru-
rais, de fronteira, etc.) a dindmica especulativa
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do setor imobilidrio. Como mostra Pereira
(2019), a partir da analise dos dados do indice
de Valores de Garantias de Imdveis Residen-
ciais (IVG-R), proxy dos pregos imobiliarios de
longo prazo, houve uma elevagao generalizada
dos pregos a partir de 2006. O movimento po-
de ser visto no Grafico 1.

Sobre a entrada de capitais estrangei-
ros no setor, Bertasso (2012) argumenta que,
principalmente entre 2005 e 2009, foi maior o
aporte de investimentos de carater patrimonial
e de ganho de mercado (market-seeking) do
que aqueles com o objetivo de modernizar e
expandir a base produtiva (greenfield). Segun-
do a B3 (Bolsa de Valores do Brasil), entre os
anos de 2005 e 2007, a participagdo de estran-
geiros na oferta de ag¢Oes das incorporadoras
foi em torno de 70%. Dessa forma, a abertura

Gréfico1—
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Fonte: Pereira (2009).
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IVGR em nimero indice (abr/01 = 100) —

de capitais e a internacionalizagdo também co-
locaram novos agentes na dinamica imobilidria
como os gestores dos fundos, as corretoras de
investimento, consultorias, etc. que avaliam o
desempenho das empresas e dos ativos imobi-
liarios.2 Como em toda economia, essa avalia-
¢do se da em fungdo dos resultados de renta-
bilidade préprios das finangas, a saber, a valo-
rizagdo dos ativos sobre expectativas de maior
valorizagdo futura (financeira e operacional).
As transformagdes institucionais enqua-
dradas nos marcos da expansdo da financei-
rizacdo, o quadro de acelera¢do econémica e
as condi¢des para o crescimento da demanda
junto as mudangas na estrutura patrimonial
das empresas reforgaram a centralidade da
construgdo civil e do imobiliario no proces-
so de aceleragdo econdmica do Pais. Nesse

2001/2018
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sentido, é possivel afirmar que tanto a acdo do
Estado na promogdo de estimulos econdmicos
quanto as decisdes de investimento dos capi-
tais privados ocasionaram um comportamento
cumulativo e pro-ciclico do setor. Tal desempe-
nho aqueceu os mercados ligados a proprieda-
de imobilidria e acelerou as contradigdes sobre
a expansao da produgdo do espago.

A breve interrupgdo desse movimento
se deu com a crise de 2008. Conforme apon-
tam Prates e Cunha (2011), o contégio interno
da crise mundial foi breve, embora tenha tido
consequéncias de médio prazo, como veremos
adiante. Em termos gerais, houve diminuigdo
da liquidez e da demanda internacional, redu-
¢do dos pregos internacionais das commodities
e o registro de saida de capitais no balango de
pagamentos. As consequéncias disso foram a
desvalorizagdao cambial, a diminuicdo das ex-
portagdes, a quebra de confianga dos empre-
sarios (que reduziu a demanda interna) e o
arrefecimento do investimento e do consumo
interno (Mioto, 2015). Mas, como detalhare-
mos na proxima se¢do, em que pesem seus
efeitos restritivos, o setor imobiliario tera de-
sempenho relativamente melhor aos outros e
sera um dos vetores mais relevantes da rapida
recuperagdo econémica.

O auge do imobilidrio a partir
das politicas anticiclicas

no periodo entre 2009 e 2011
e a desacelera¢do

entre 2012 e 2014

A resposta do governo a crise de 2008 foi a re-
alizagdo de medidas fiscais e monetarias antici-
clicas, com o objetivo de evitar a contaminagdo
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interna do sistema financeiro e, ao mesmo
tempo, recuperar o nivel de atividade. Barbosa
e Souza (2010) elencam as principais medidas
adotadas. Entre as monetarias, houve: expan-
sdo da liquidez em moeda nacional e estran-
geira; diminuicdo dos depdsitos compulsdrios
para os bancos; utilizagdo dos bancos publicos
(BNDES, CEF e BB) como emprestadores de
“pendltima instancia” nas fases mais agudas e
ampliacdo do crédito com diminuicdo de diver-
sos tipos de taxas de juros; corte na taxa basica
de juros — Selic. No campo fiscal, houve medi-
das ditas “tempordrias” como: desoneracgdes
tributarias (como a redugdo do IPIl e da cadeia
de materiais de construgdo); aumento dos in-
vestimentos da unido; revisao do valor do se-
guro-desemprego; equalizagdo da taxa de juros
para investimentos em mdquinas e equipamen-
tos (taxa de juros real proxima de zero). Como
medidas “estruturais”, destacam-se: revisdo
das aliquotas do imposto de renda, criando es-
tratos intermediarios e revendo as aliquotas de
contribui¢do (aumentando a renda disponivel);
ampliagdo do investimento auténomo.

A combinagdo de estimulo a economia
real, com manutengdo do emprego e da ren-
da, e a continuidade da expansdo do financia-
mento redundou em um reforgo as condigGes
de crescimento do imobiliario. No entanto, di-
ferentemente do periodo anterior no qual os
estimulos econdmicos induziam o aumento da
oferta do imobiliario, a politica ativa do pds-
-crise deu centralidade ainda maior a partici-
pagdo dos fundos publicos na sustentagdo da
oferta. Isso se da a partir do Programa Minha
Casa Minha Vida que estara assentado na 16-
gica subsidio/financiamento e producdo ma-
joritariamente empreendida por grandes in-
corporadoras. Na estruturagdo econdmica do
programa, o objetivo sera, além da construgdo,
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a manutencdo do emprego e a inducdo de se-
tores que se articulam a partir da produgdo da
casa, como a producdo de insumos, aluguel/
compra de maquinas e equipamentos, acaba-
mentos, etc.; e da industria de bens de consu-
mo adjacentes como moveis, eletrodomésti-
cos, etc. (Mioto, 2015).

Muitos trabalhos ja mostraram a rele-
vancia do programa em termos do volume de
produgdo e das contradigdes que seu desenho
legou para a produgdo do espago, mas, para
este artigo, destacaremos o papel que teve na
sustentagdo da acumulagdo. Em termos mais
gerais, a aceleragdo da produgdo ampliou a
participacdo do subsetor de edificagdes no
valor das obras e incorporag¢Ges da constru-
¢ao civil, bem como da construgdo de edificios
residenciais no total da construcdo de edifi-
cios. Segundo a Pesquisa Anual da IndUstria
da Construgdo, no primeiro caso, entre 2007 e
2011, houve aumento de 7,15%; e, no segun-
do, de 5,24%. Além dos subsidios, que garan-
tiram acesso em diferentes graus, é notdria a
expans3o do crédito (FGTS + SBPE),® que salta
de R$69,15 bilhdes em 2008 para R$178,05
bilhGes em 2011, com aumento da participa-
¢do do FGTS de aproximadamente 10%. A ex-
pansdo do crédito imobilidrio em relagdo ao
PIB também foi relevante, pois, mesmo sendo
pequena se considerada a média dos paises da
OCDE, ela mais que dobra, saindo em torno
de 2%, em 2008, e chegando a quase 5% em
2011. O PIB da construgdo, por sua vez, apre-
sentou taxas de crescimento bem superiores
a média dos demais setores: enquanto o PIB
cresceu -0,1%, 6,98% e 3,74% em 2009, 2010
e 2011, o PIB da construgdo aumentou 7,02%,
13,10% e 8,10%, respectivamente. Segun-
do os dados da Rais, o0 mercado de trabalho
formal seguiu a mesma dinamica: enquanto
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na média o emprego formal cresceu 5,04%,
8,96%, 5,49% em 2009, 2010 e 2011, o empre-
go formal na construgdo aumentou 11,37%,
17,66% e 9,62%.

Como mostra Penha Filho (2020), grande
parte das incorporadoras garantiu bons resul-
tados a partir do aumento da oferta via politica
habitacional. Ndo por acaso, essas incorpora-
doras tiveram papel relevante no desenho do
modelo adotado e, a partir dos fundos publi-
cos, conseguiram, pelo menos até 2011, en-
frentar as restricdes que a crise de 2008 impos.
Aquelas, como a MRV, cujo segmento atendido
ja era predominantemente o econémico, re-
forgaram o posicionamento nesse mercado,
expandindo geograficamente. Outras, como a
Cyrela ou a Gafisa, promoveram uma “diver-
sificagdo” da marca para atender o segmento
que se expandia. A politica habitacional, como
sustenta Mioto (2015, p. 125), também teve o
papel de alavancar a produgdo de imdveis que
ndo se enquadravam no programa, mas eram
produzidos a partir das condigles e garantias
de realizagdo que o MCMV dava as incorpora-
doras. Nao foi incomum a comercializagdo de
unidades dentro e fora do programa no mes-
mo empreendimento nem a utilizagdo dos
mesmos projetos (com pequenas alteragdes
de acabamentos ou diferentes estratégias de
marketing) para distintas faixas do programa
ou até fora delas, conforme o avango dos pre-
¢os permitia.

A partir de 2012, no entanto, inicia-se
uma desacelera¢do na dindmica imobiliaria,
com erosdo do ambiente macroeconémico,
seja pela auséncia de decisGes prd-ciclicas
dos agentes econdmicos, como no periodo
2003/2008, seja pelo arrefecimento das a¢des
anticiclicas do governo que sustentaram o
periodo 2009/2011. Essa desaceleragdo é
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moldada pela dimensdo externa e interna da
nossa economia. Sobre o primeiro aspecto,
basta apenas mencionar que a crise de 2008
teve efeitos duradouros, com desaceleragdo
da economia mundial em 2011, quando per-
sistiu a tendéncia de redugdo dos precos das
commodities e dos desequilibrios externos
do Pais. Internamente, com a subida da infla-
¢do, 0 modelo de estabilizacdo adotado ain-
da nos anos 1990 cobrou as ag¢des vinculadas
ao esfriamento da demanda. Como aponta
Biancarelli (2014), a politica econdmica privile-
giou a visdo de que era necessario desacelerar
0 processo de acumulagdo especialmente atra-
vés de cortes de gastos, elevagdo dos juros e
medidas para redugdo do crédito. Embora esse
movimento tenha sido mais drastico em 2011,
0s anos seguintes também ndo conseguiram
contrapor o receituario conservador da politi-
ca econ6mica, pois, mesmo com o corte nos
juros, ndo houve retomada significativa do in-
vestimento publico (Serrano, 2012). Da mesma
forma, a tentativa de estimulo ao setor privado
via desoneragdes fiscais também ndo teve su-
cesso (Carvalho, 2018), reduzindo a arrecada-
¢do e deteriorando as condi¢des de manuten-
¢do do crescimento.

No que tange ao imobilidrio, a desacele-
racdo da-se pela reducdo do crédito, das taxas
de investimento e da producdo. O efeito sobre
o crédito é sentido a partir de 2013, tanto no
montante do SPBE quanto no FGTS (Tabela
anexa). J4 a taxa de crescimento do investi-
mento no setor residencial (FBCF) cai pela me-
tade entre 2012 e 2013 (de 10,9% para 5,9%),
sendo negativa ja em 2014 (-1,5%)."° A dina-
mica do investimento é fundamental para ver
tal reversdo, pois é a varidvel que permite uma
analise intertemporal, ou seja, consolida as
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expectativas de piora do cendrio econdmico.
Em termos de producdo, expressos no PIB se-
torial, também hd queda nas taxas de cresci-
mento, mas de forma menos abrupta se com-
paradas a média de todos os setores: enquan-
to a taxa o crescimento do setor da construgdo
cai de 8,5%, em 2011, para 4,5%, em 2013; o
crescimento do PIB cai de 3,47% para 1,61%.
0 ano 2014 ja mostra a consolidagdo da desa-
celeragdo com taxas de -2,14% para a constru-
¢do e 0,46% para o PIB. A evolugdo dos pregos
imobiliarios, observada pelo IVGR (Gréfico 1),
aponta para um movimento de alta no perio-
do, mas com um esgotamento daquilo que se
constituira desde os primeiros anos da década
de 2000.

Conforme Almeida, Novais e Rocha
(2016), nesse periodo houve uma deteriora-
¢do das condicOes financeiras do conjunto das
empresas ndo financeiras na economia bra-
sileira, nas quais as empresas de construgdo
e de materiais de construc¢do estdo incluidas.
Especificamente para as grandes incorpora-
doras de capital aberto, Penha Filho (2020)
aponta na mesma dire¢do. O autor mostra
que, a partir de 2012, as empresas de capital
aberto reveem suas estruturas de custos nas
obras em andamento, levando a formagao de
sucessivos prejuizos antes ndo reportados.
Nesses rearranjos corporativos e de reducdo
do endividamento, inicia-se um processo de
venda de ativos, como liquidagao de terrenos
e empresas pertencentes aos grupos incorpo-
radores. Aqui se destaca um movimento ndo
homogéneo das empresas de capital aberto
que se exacerbard com a crise: aquelas mais
bem posicionadas nos mercados com deman-
da garantida (ligados a politica habitacional) e
aquelas mais conservadoras do ponto de vista
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das estratégias financeiras e que assentam sua
producdo em mercados consolidados sdo as
que apresentam melhores condi¢es de en-
frentamento da crise.

Crise e estagnacao no Brasil
e no imobiliario nacional
no pos-2015

A partir da deterioragdo das condigGes de
acumulacdo do Pais analisadas na se¢do an-
terior, o periodo que se inaugura em 2015
sera de crise severa. A diferenca das crises
anteriores, quando os aspectos externos do
contexto econémico tiveram peso relevante,
esse momento terd nos condicionantes inter-
nos seus principais fatores explicativos. Estes
estdo baseados, ndo somente no esgotamen-
to do modelo de crescimento da expansao do
crédito, da renda e do consumo e na redugao
drastica dos investimentos publicos, mas tam-
bém na crise politica que afeta a capacidade
de atuacdo do Estado, das empresas estatais
e dos setores que haviam sido importantes na
expansdo da taxa de investimento. Como colo-
cam Pinto et al. (2017), a crise de acumulagao
adiciona-se a desestruturacdo da relagdo entre
0 bloco de poder e o Estado. Nesse contexto,
ainda no primeiro ano do segundo governo
Dilma (2015), abre-se espag¢o para uma agen-
da econdmica que combina o aprofundamento
do neoliberalismo e da austeridade.

A dimensdao macroestrutural da crise
é observada a partir de varios dados. No que
se refere ao crescimento do PIB, entre 2015 e
2019, o desempenho é muito ruim, com taxas
negativas em 2015 e 2016 (de -3,5% e -3,3%)
e pifia recuperagdo entre 2017, 2018 e 2019
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(1,1%, 1,1% e 0,9%). Destaca-se, também, a
reducgdo da participagdo da Construgdo no PIB
de 5,74%, em 2015, para 4,51% em 2019. Em
contexto recessivo e de estagnagao, isso sig-
nifica que a Construcdo foi afetada mais que
proporcionalmente se considerados os outros
setores, 0 que se expressa também em uma
queda persistente do PIB setorial e da FBCF. O
PIB da construgdo, diferentemente do PIB to-
tal, tem sucessivas quedas nas taxas de cresci-
mento, de -9,0%, em 2015; -10,0%, em 2016;
-7,48%, em 2017; e -2,53%, em 2018. Para a
FBCF residencial, entre 2015 e 2017, as taxas
sdo persistentemente negativas, de -6,7%,
-8,0% e -11,1%. Sobre as informacdes relativas
ao consumo do governo, traduzidas na agenda
de austeridade adotada desde 2015, destaca-
-se uma reducdo consideravel com o choque
recessivo (-1,44% para 2015) e baixissimo
crescimento ou redugdo nos anos posteriores,
havendo, em 2019, uma queda de -0,44%. No
que tange ao consumo das familias, a queda
em 2015 e 2016 foi ainda mais abrupta (-3,22%
e -3,84%) recuperando-se um pouco nos anos
seguintes, mas ndo no patamar do periodo
mais dindmico do século XXI.

Os indicadores de emprego, renda e de-
sigualdade apontam na mesma dire¢do. Em
termos normativos, a flexibilizagdo das rela-
¢Oes de trabalho com a Reforma Trabalhista
de 2017 e a lei n. 13.874 de 2019 implica uma
piora, ndo apenas quantitativa no mundo do
trabalho, mas também qualitativa. Isso avan-
¢a com as tentativas mais recentes de imple-
mentag¢do dos contratos diferenciados como a
Carteira Verde e Amarela. O emprego formal
na construcgdo civil apresentou retragdo nos
postos de trabalho, entre 2014 e 2017 (com
queda de -34,7%), e lenta recuperagdo em
2018 (1,2%), de acordo com os dados da Rais.
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Apesar de ter ampliado os empregos formais
no setor em 8,1%, entre 2018 e 2019, o setor
estd em um patamar de estoque de postos de
trabalho com carteira assinada de 2009 e sera
fortemente impactado pela pandemia.

A crise também pode ser dimensionada
em termos de novas unidades ofertadas pelas
incorporadoras que reduziram em quase 60%
os patamares produtivos pds-2015 (Tabela
anexa). Essa queda sé ndo foi mais intensa em
razao da permanéncia dos subsidios a produ-
¢do do MCMV, dado que o crédito imobiliario
via SBPE sofreu forte reducdo: o volume de
crédito, em 2014, estava em aproximadamen-
te R$148 bilhdes e passa para R$78,7 bilhdes
em 2019, tendo atingido, em 2017, a marca
de R$46, 7 bilhdes (Tabela anexa). Penha Filho
(2020) mostra que as empresas menos impac-
tadas pela crise foram aquelas especializadas
na produc¢do de unidades elegiveis para finan-
ciamento no MCMV, ao contrério daquelas
focadas nos segmentos de maior renda. Isso
porque, diferentemente do SBPE, o FGTS man-
teve as condicOes de crédito necessarias para
sustentar a produgdo, privilegiando as faixas
superiores de renda. Ainda faltam estudos
mais robustos sobre a dindmica de pregos e
sua relagdo com a sustentagdo da oferta atra-
vés da politica publica, mas acredita-se que a
pequena queda dos pre¢os e sua manutengdo
nos anos de crise respondem, em parte, a con-
tinuidade desses estimulos e, especialmente,
pela politica ter relegado o atendimento das
faixas inferiores de renda.

Penha Filho (ibid.) também discute que
a retragdo da produgdo imobilidria reposicio-
nou as maiores empresas do setor para atua-
¢do em areas de maior renda do Pais, como
as regides sudeste e sul, ou seja, a expansao
geografica da produgdo e a oferta que teve
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impactos regionais relevantes no momento
de aceleragdo e auge da dinamica imobilidria
foram freadas durante a crise. Outro impac-
to relevante para as empresas foi o crescente
numero de devolugdes de iméveis adquiridos
na planta antes da entrega final. Operagdo
chamada de distrato, a devolugdo de imdveis
chegou a representar 46% das unidades ven-
didas entre marco de 2016 e margo de 2017
nos segmentos de médio e alto padrdo (dados
da Abrainc/FGV, de 2017). Essa devolucio te-
ve forte impacto financeiro nas empresas de
incorporagdo imobilidria que buscaram, por
meio de pressdes sobre o poder executivo e
o legislativo, alterar as leis de incorporagdo
imobiliaria (n. 4.591/1964). O dispositivo legal
aprovado em 2018 (n. 13.786/2018) mudou
as condigoes de devolugdo dos compradores,
desestimulando-a. A estreita relagdo do setor
com o Estado ndo é novidade no capitalis-
mo brasileiro, como mostraram Lessa e Dain
(1980), mas reafirma-se sob novas condigGes
de acumulagdo. Como mostra Rufino (2019), é
crescente o papel que os incorporadores tém
em manejar as agendas de politica econémica
por meio de suas representagdes de classe e
pelos desdobramentos de sua riqueza. Pode-
-se ilustrar o caso de Rubens Menin, acionista
fundador e controlador da MRV, hoje posto co-
mo um dos maiores empresarios do Pais cuja
riqueza se espalha pelo setor bancario (Banco
Inter) e pelas comunicagdes (CNN Brasil).

E importante ressaltar que o ciclo ex-
pansivo do imobilidrio, descrito nos periodos
anteriores, ndo opds os destacados avangos
da dinamica da economia da produgdo com
a agenda da financeirizagdo. Com a mudanga
estrutural apontada a partir da abertura de
capitais, as estratégias financeiras caminha-
ram lado a lado com a expansao, inclusive
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incrementando a negociacdo de papeis a par-
tir da propriedade imobilidria em consonancia
com a base real da acumula¢do. No entanto, a
partir da crise, a financeirizagdo avanca de for-
ma “concorrente” a economia real e, somada
ao ambiente politico, pressiona por modifica-
¢Oes ainda mais profundas do ponto de vista
institucional. Isso pode ser visto tanto no papel
que a propriedade imobilidria e a renda fun-
didria jogam no capitalismo brasileiro, quanto
pelas transformagdes que a financeirizagdo
tem legado no desenho das politicas setoriais
urbanas em contexto de austeridade.

No que tange ao imobilidrio, em que
pese o fato da producdo ter sido severamente
afetada, a redugdo recente das taxas de juros,
a partir de 2017, tem tido duplo efeito: o pri-
meiro é o estimulo ao financiamento habita-
cional das faixas de mercado, que se recupera
com o SBPE em 2018 e 2019; segundo é que,
com a redugdo da rentabilidade da divida pu-
blica — forma primordial de valorizagdo da ri-
queza ficticia em um pais historicamente man-
tenedor de taxas de juros altas —, ha estimulo
inédito para o investimento em papeis e ins-
tituicOes financeiras que tém em sua base os
ativos imobiliarios. Nesse sentido, destaca-se a
atuacdo recente do Banco Central na tentativa
de ampliar a securitizacdo e regulamentar um
sistema mais robusto de home equity no Pais.™
Ndo é objeto deste artigo a descrigdo desses
dados, mas é pertinente a reflexdo o fato de
que, segundo os dados do Imposto de Renda
de Pessoa Fisica, da Receita Federal, quase me-
tade do patriménio declarado dos brasileiros e
brasileiras é imdvel, ou seja, hd campo extenso
para alargar os mercados secundarios com ba-
se nessa riqueza.
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Consideracdes finais

Este artigo teve o objetivo de propor uma pe-
riodizacdo dos macrodeterminantes da dina-
mica imobilidria nas duas primeiras décadas
do século XXI, privilegiando a analise macroe-
condmica e setorial. Destacou a existéncia de
quatro periodos distintos: 2003-2008; 2009-
2011; 2012-2014; e 2015-2019. Ndo cabe,
nesta conclusdo, retomar todos os aspectos
que delimitam os periodos, mas enfatizar que
estes foram fortemente moldados a partir das
decisOes de politica econdmica. No primeiro
periodo, destacam-se os estimulos ao mercado
interno, especialmente renda, emprego e cré-
dito, cujos efeitos multiplicadores condiciona-
ram os investimentos privados no imobiliario.
Outro aspecto relevante é a abertura de capital
das grandes incorporadoras na Bolsa de Valo-
res que, além de capitalizar de forma inédita o
setor, ainda alterou a forma de gestao de seus
ativos produtivos e financeiros. No segundo pe-
riodo, apds a crise de 2008, os estimulos deram
lugar a uma politica anticiclica ativa, na qual os
fundos publicos foram ainda mais responsaveis
pela dinamica de acumulagdo. O imobilidrio
sera especialmente “agraciado” com o MCMV
que alavancou, através dos financiamentos e
dos subsidios, especialmente as grandes em-
presas que passam a diversificar suas marcas
para atender as faixas do programa.

No terceiro periodo, de desaceleragdo,
ha uma redugdo consideravel dos investimen-
tos publicos na economia. Ainda assim, a con-
tinuidade do MCMV mantém, em patamares
menores, 0 crescimento do setor. Essa hipdtese
é corroborada pelo fato de que, em contexto
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de aumento da fragilidade financeira das em-
presas, as trajetdrias dos capitais individuais
passam a ser diferenciadas, e aquelas empre-
sas posicionadas a partir dos negdcios atrela-
dos aos fundos publicos conseguem resultados
melhores. O quarto periodo enfatiza as conse-
quéncias da crise. Em primeiro lugar destaca a
op¢do da politica econdmica pela austeridade,
ou seja, o governo age de maneira pro-ciclica,
abdicando dos instrumentos préprios de en-
frentamento da recessao, inclusive em fungdo

[1] https://orcid.org/0000-0001-7339-4192

de uma crise politica que recoloca a agenda
neoliberal como dominante. Em segundo, des-
taca que esse movimento, além de ter impac-
tos importantes no emprego e na produgao,
acirra o conflito distributivo e abre caminho
para o aprofundamento da agenda que aposta
no protagonismo dos mercados financeirizados
como forma de estimulo econdmico. Assim, pa-
rece estar em curso uma nova rodada de rees-
truturacdo do imobilidrio que cobra atencdo e
mostra a necessidade de novas investigagoes.
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Notas

(1) Como ensina Cano (2011, p. 39): “Ha que discutir alternativa metodoldgica para estudar e planejar
o urbano, ndo em seus especificos limites, mas como produto de uma dinamica socioeconémica
que transcende o limite do urbano”.

(2) “Chamemos rugosidade o que fica do passado como forma, espago construido, paisagem, o que
resta do processo de supressdo, acumulagdo, superposi¢cdo, com que as coisas se substituem
e acumulam em todos os lugares. [...] Ainda que sem tradug¢do imediata, as rugosidades nos
trazem os restos de divisdes do trabalho ja passadas (todas as escalas da divisdo do trabalho),
os restos dos tipos de capital utilizados e suas combinagdes técnicas e sociais com o trabalho”
(Santos, 2006, p. 91).

(3) Rufino, Wehba e Magalhdes (2021) avangam nesse sentido, ao mostrar a diversificagdo da atuagdo
das empreiteiras no mercado imobiliario e a relagdo que se estabelece entre mercantilizagdao
das infraestruturas urbanas e o avango da produgdo imobiliaria.

(4) Segundo Arestis e Sawyer (2008), essa corrente advoga que o controle inflaciondrio é o
fundamento do bom funcionamento dos mercados e que a politica monetaria — controle da
inflagdo via ajustamento dos juros —, numa situagdo de plena mobilidade de capitais, sobrepde-
-se a politica fiscal. A ndo ser em situagdes especificas, a politica fiscal s6 afeta as variaveis no
curto prazo (crowding-out) e, por isso, tende a desequilibrar o nivel de pregos quando utilizada
“indiscriminadamente”. A alteragdo do equilibrio de pregos relativos em qualquer um dos
mercados resultaria em distor¢cdes na economia, e por isso a estabilizagdo e o livre mercado
compdem os fundamentos para o cdlculo do capital. A esse cenario corresponde também um
nivel de equilibrio no mercado de trabalho, ou seja, uma taxa de desemprego. Nesse caso,
justificam-se todas as agOes para a flexibilizagdo das relagGes trabalhistas, pois a livre flutuagao
do prego dos salarios permitiria o desemprego estar no nivel correspondente de equilibrio sem,
com isso, pressionar os pregos gerais da economia. Nesse contexto, a politica fiscal s6 deve ser
pensada no sentido de equilibrar gastos e receitas do governo, sendo considerada ineficiente na
promogado do crescimento devido ao crowding-out.

(5) Aqui consideramos a periodizagdo a partir de 2003, porque os anos 2000, 2001, 2002 e 2003
respondem a eventos do final dos anos 1990, como as crises cambiais e uma conjuntura externa
muito mais desfavordavel do que havera a partir de 2003.

(6) Cano (2017) caracteriza o crescimento p6s-1990 no Pais como um modelo de “voo de galinha”,
uma vez que predominam taxas de crescimento (do PIB e de investimento) mediocres com
momentos de aceleragdo limitados.

(7) Essas mudancas foram além daquelas ja citadas na se¢do anterior, que ampliaram os instrumentos
e as formas de negociagao ficticia dos imdveis, em que se destacam o Patrimdnio de Afetacdo
(MP n. 2.221 de 2001), que separou os recursos captados para o financiamento do imével
do patriménio das empresas; e a Alienagdo Fiduciaria (lei n. 10931 de 2004) que garante a
propriedade do imével para a instituicdo financeira até a sua quitagdo, ou seja, expandiu as
possibilidades de ampliagdo dos mercados secunddrios relacionados a produg¢do imobiliaria.

(8) Em artigo recente, Shimbo, Sanfelici e Martinez-Gonzales (2020) avaliam o papel especifico das
consultorias internacionais no mercado imobilidrio da capital paulista e langam luz sobre os
novos agentes que moldam as praticas e as métricas de avaliagdo dos investimentos no setor.
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(9) Dados do FGTS e do Banco Central do Brasil compilados pela CBIC.
(10) Dados das Contas Nacionais — IBGE.

(11) https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2021/01/11/bolsonaro-cvm-superintendencia-
novas-gerencias.amp.htm?__twitter_impression=true. Acesso em: 12 ago 2021.
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Financeirizagao do imobiliario no Brasil:
uma analise dos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (2005-2020)

Financialization of real estate in Brazil: an analysis
of Real Estate Receivables Certificates (2005-2020)

Resumo

Este artigo busca compreender os contornos do
processo de financeirizagdo do imobilidrio no Brasil
sob a centralidade das operagdes de securitizagdo,
criadas no sentido de conectar o mercado imobilia-
rio ao mercado de capitais. A andlise fundamenta-
-se em uma amostra de dados sobre os Certifica-
dos de Recebiveis Imobiliarios (CRI) emitidos entre
2005-2020, priorizando o mapeamento dos inte-
resses e das interacGes entre os agentes envolvidos
na cessdo de créditos imobilidrios. Constatou-se a
baixa capacidade dos CRIs (e outros instrumentos)
de financiar a habitagdo. Contudo, eles tém cumpri-
do um papel fundamental para o setor financeiro:
a aceleragdo do ciclo de reprodugdo do capital no
setor imobilidrio e a absor¢do crescente da riqueza
imobilidria sob gestdo dos fundos de investimento.

Palavras-chave: financeirizacdo; crédito habitacio-
nal; sistema financeiro imobiliario; fundos de inves-
timento imobilidrio; securitizagdo.
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Abstract

This work seeks to understand the
financialization process of real estate in Brazil
focusing on securitization operations, created
in order to connect the real estate market to
the capital market. The analysis is based on
a sample of data on Real Estate Receivables
Certificates (CRI) issued between 2005 and 2020,
mapping the interests and interactions between
agents involved in the assignment of real estate
credits. It shows the limited capacity of CRI
(and other instruments) for housing finance.
Nevertheless, it has played a fundamental role
for the financial sector: the acceleration of the
capital reproduction cycle in the real estate
sector and the absorption of real estate wealth
under investment funds.
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Introducao

A eclosdo da crise econdmica global de 2007-
2009 evidenciou os nexos entre mercados imo-
bilidrios, urbanizacdo e financeirizacao, esta Ul-
tima entendida como o dominio crescente de
atores, mercados, praticas e narrativas finan-
ceiras em varias esferas da sociedade (Aalbers,
2017) ou como a hegemonia do capital ficticio
no capitalismo contemporaneo (Harvey, 2006).
Entre as grandes transformagdes contempora-
neas do capitalismo (Bdgus e Ribeiro, 2018),
reconhece-se cada vez mais a terra (urbana)
como principal fonte de “rendas” em econo-
mias avancgadas (Ryan-Collins et al., 2017). Isso
se expressa no aumento substantivo do esto-
que de riqueza representada por habitacdo
desde os anos 1980, vis-a-vis a perda de peso
da riqueza em capital (Piketty, 2014). Isso tam-
bém se reflete no fato de que os empréstimos
hipotecarios constituem hoje a principal fonte
de crédito nas economias centrais, superando
os financiamentos produtivos da economia
“real” (bens de capital, inovagdo, etc.) (Jorda
etal., 2014).

Nos paises centrais, a financeirizagdo do
imobilidrio opera por multiplos canais que se
reforcam mutuamente. Entre eles, cabe desta-
car: a ascensao da hegemonia da casa propria
em detrimento de outras formas de moradia,
a expansao do crédito hipotecdrio em um con-
texto de salarios reais declinantes, a inclusdo
de consumidores de baixa renda e maior risco
no sistema bancario, a crescente influéncia de
novos atores financeiros (como fundos de in-
vestimento e de pensdo), a globalizagdo dos
mercados financeiros e, principalmente, a cria-
¢do de mercados secundarios de hipotecas via
securitizacdo (Aalbers, 2008; Rolnik, 2015).
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Ja, no Brasil, a financeirizagdo do imobi-
lidrio € um processo que teve seu marco inicial
mais tardiamente, com a cria¢do do Sistema Fi-
nanceiro Imobilidrio (SFI) em 1997. Apesar de
o SFl existir ha mais de duas décadas, seus ins-
trumentos e as regulagbes propostas exigiram
um periodo de maturagdo e ajustes (Sanfelici
e Halbert, 2018), até que os dispositivos cria-
dos pudessem vir a sustentar uma estrutura
de funding paralela ao Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH), principal sistema de financia-
mento imobilidrio até hoje. Durante as duas ul-
timas décadas, a literatura nacional em torno
do tema trabalhou com dois principais focos: o
processo de abertura de capital das construto-
ras em meados dos anos 2000 (Shimbo, 2010;
Fix, 2011; Sanfelici, 2013) e a evolugdo da con-
figuracdo do circuito financeiro imobilidrio ba-
seado nas interagOes entre SFH e SFI (Royer,
2009; Fix, 2011; Pereira, 2015).

O fendmeno da securitizagdo no Brasil
¢é ainda mais recente. A versdo brasileira dos
Mortgage Backed Securities (MBS) sdo os Cer-
tificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) insti-
tuidos em 1997 através da mesma lei que criou
o Sistema Financeiro Imobilidrio. Essas opera-
¢Oes, contudo, s6 se desenvolveram a partir do
refor¢o a seguranca juridica dos credores, com
ainclusdo do regime de alienagado fiducidria no
Cddigo Civil pela lei n. 10.931 de 2004 (Pereira,
2015). Além disso, o FGTS desempenhou o pa-
pel de impulsionamento desse mercado atra-
vés da compra significativa de CRIs emitidos
entre 2011-2016 (Royer, 2016; Abreu, 2019).
A partir de 2016, entretanto, o vacuo deixado
pelo FGTS na compra de CRI tem sido preen-
chido por investidores pessoa fisica e fundos
de investimento, particularmente os Fundos
de Investimento Imobilidrio (FII). Este ultimo
apresentou um crescimento expressivo nos
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Ultimos trés anos, acompanhando o movimen-
to da queda da taxa de juros em niveis inéditos
para a economia nacional.

Essas alteragles recentes nos agentes
financiadores da securitizagdo levantam sus-
peitas sobre mudanc¢as no objeto imobilidrio
que esta sendo securitizado. Este estudo, por
meio de um mapeamento amplo dos agentes
envolvidos na securitizagdo imobiliaria (finan-
ciadores, cedentes de crédito, coordenadores
de emissdes), busca compreender quais 0s
papéis desempenhados por esses agentes e
como ele se beneficiam desse processo, res-
saltando as similaridades e as distingdes com
o que é abordado pela literatura internacional
sobre a financeirizacdo. Para isso, utiliza-se a
base de dados da Anbima (Associacdo Brasilei-
ra das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais) sobre as emissdes de CRIs no periodo
de 2005-2020. Trata-se de uma amostra com
cobertura de 81% de todas as operagdes do
periodo. A analise dos agentes estd fundamen-
tada na categorizacdo dos cedentes do crédito
imobilidrio em grupos de empresas com ati-
vidade econdmica similar (Bancos, Flls, Em-
presas Imobilidrias), buscando compreender
as razBes por tras da transformacdo da renda
imobilidria em titulos financeiros que possam
ser negociados no mercado de capitais. Com-
plementarmente, foram utilizadas outras fon-
tes de dados da Anbima e as atas do Conselho
Curador do FGTS (CCFGTS).

A securitizacdo imobilidria ainda é uma
tematica recente dentro dos estudos sobre fi-
nanceiriza¢do no Pais, na medida em que a li-
teratura nacional que aborda especificamente
os Flls e os CRIs permanece escassa e que es-
ses temas tendem a ser tratados marginalmen-
te quando se discute a estrutura¢do do SFI.!
Um dos fatores que explicam o baixo nimero

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 35-62, jan/abr 2022

de estudos sobre o tema pode ser o fato de
que esses instrumentos ndo alteraram signifi-
cativamente o quadro geral do circuito finan-
ceiro imobilidrio no Pais, ainda bastante cen-
trado nos recursos do FGTS e do SBPE (Pereira,
2015). Contudo, devido a tendéncia estrutural
de tratamento da terra enquanto um ativo fi-
nanceiro puro (Harvey, 2006) e a importancia
da securitizacdo enquanto pedra angular de
um processo de financeirizagdo em escala glo-
bal, o presente trabalho procura compreender
como essa vertente da financeirizagdo tem se
comportado no Brasil.

Desse modo, o artigo divide-se em 6
secdes, incluindo esta breve introduc¢do. Na
se¢do 2, apresenta-se uma sucinta revisdo bi-
bliografica sobre o tema da financeirizagao do
imobiliario no mundo e no Brasil, com foco na
securitizagdo. Na sec¢do 3, descrevem-se 0s
elementos que compdem o SFl e seus princi-
pais instrumentos. Na se¢do 4, apresentam-se
as bases de dados utilizadas, o método desen-
volvido para analisa-las e uma breve analise
exploratdria. A se¢do 5 analisa os agentes en-
volvidos na securitizacdo imobiliaria. A secdo
6 apresenta as conclusdes e traz comentarios
acerca da evolugdo recente do financiamento
imobilidrio no Pais que poderdo ser investiga-
dos em pesquisas futuras.

Financeirizacao do imobiliario
e securitizacao em perspectiva

Em termos tedricos, a financeirizagdo do imo-
bilidrio pode ser entendida como a manifesta-
¢do de uma tendéncia secular e estrutural do
capitalismo, conforme explicitada por Harvey
(2006): o tratamento da terra enquanto um
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ativo financeiro puro. Essa tendéncia se apre-
senta como um processo multifacetado. A ter-
ra e particularmente a moradia mostram-se
objetos preferenciais de financeirizagdo por
suas propriedades especificas (imobilidade,
durabilidade, irreprodutibilidade), que a tor-
nam um excelente colateral e investimento
(Ryan-Collins, Lloyd e MacFarlane, 2017). Co-
mo apontam Loftus et al. (2018), ativos que
proveem fluxos de rendas estaveis, protegidos
da inflagdo, e regulados, sdo particularmente
relevantes para os rentistas financeiros.
Dentre as politicas que criaram as condi-
¢Oes para a financeirizagdo do imobilidrio nos
paises centrais, particularmente a partir da
década de 1980, destacam-se a desregulamen-
tacdo e abertura bancaria/financeira, a des-
construgdo de politicas habitacionais, a adogdo
de politicas voltadas ao mercado e compro-
metidas com a maximizagdo da renda da terra
(Harvey, 2007; Rolnik, 2015). Diversos sdo os
canais de fluxo de extragdo de mais-valor cria-
dos pelos mercados financeiros de forma a se
apropriar e rentabilizar o ambiente construido
urbano (Tonucci e Magalhdes, 2017). Parcerias
Publico-Privadas (PPP), titulos que conferem
direitos de potencial construtivo adicional,
operagOes de securitizagdo imobilidria, aber-
tura de capital de incorporadoras e fundos de
investimento especificos ao mercado imobilia-
rio tém, conjuntamente, aberto novas frentes
de acumulagdo para o capital financeiro, que,
por sua vez, revela um forte trago rentista sob
o capitalismo contemporaneo (Paulani, 2016).
A securitizacdo é uma opera¢do em que uma
empresa que possui contratos imobilidrios,
como aluguéis, contratos de compra e venda,
financiamentos imobilidrios, arrendamento e
cessao de superficie, pode ceder seu direito
de receber as rendas futuras desses contratos
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em troca de um valor presente. Nesse sentido,
transforma um bem imovel e suas caracteristi-
cas intrinsecas em um direito de rendas futuras
incorporado em um titulo a ser negociado no
mercado financeiro (Melazzo e Abreu, 2019).
Em outras palavras, um proprietdrio abre mao
de receber aluguéis ao longo do tempo em
troca de um valor correspondente a esses alu-
guéis hoje. O comprador desse titulo dispde de
dinheiro hoje e troca esse dinheiro pelo direito
de receber o fluxo de aluguéis futuros e/ou a
valorizagdo desse titulo.

A securitizagdo permitiu, ao capital, su-
perar as barreiras impostas pelo espago ao pro-
cesso de acumulacdo, tais como a imobilidade
da propriedade imobilidria, seu longo periodo
de maturagdo e os altos custos de transagdo
(Gotham, 2012). A transformagdo deu-se no
sentido de criar mercadorias novas, os titulos
financeiros atrelados as dividas imobiliarias,
facilmente transacionaveis em escala global,
com previsdo de retorno e marketability, ou
seja, desejaveis pelos investidores (ibid.). Ao
conectar os mercados imobiliarios locais com a
estrutura de funding global, a securitizagao fa-
cilitou ainda o deslocamento do excedente de
capital para a construgdo de novas paisagens
geograficas (Harvey, 2012).

Estudos recentes, assentados em bases
de dados de longo prazo (i.e., desde 1870) do
sistema bancario para um conjunto de 17 eco-
nomias dos principais paises desenvolvidos,
tém constatado uma tendéncia secular e com
importantes consequéncias para a dinamica
dos ciclos econdmicos e urbanos: o crescimen-
to do crédito imobiliario em relagdo ao crédito
ndo imobilidrio. Atualmente, cerca de dois ter-
¢os do crédito bancario nessas economias sdo
direcionados para compra de imdveis, fazendo
com que o crédito hipotecério no balango dos
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bancos seja a principal for¢a por trds de um
processo de financeirizagdo das economias
centrais (Jorda et al., 2014). Um dos fatores
relacionados a expansdo do crédito imobilia-
rio tem sido a consolidagdo e a ampliagao
das operagdes de securitizagdo imobiliaria,
0 que permitiu aos bancos retirar os créditos
imobilidrios de seus balangos, repassando-os
ao mercado de capitais por meio de titulos de
recebiveis imobiliarios, ampliando, assim, a
capacidade para concessao de novos emprés-
timos (Gotham, 2012).

A securitizagdo possibilitou, ainda, uma
mudanc¢a no modelo de negdcios das insti-
tuicdes financeiras. Através da comercializa-
¢do dos financiamentos imobilidrios em seus
balangos, os bancos terceirizaram o risco das
operagOes de crédito para os compradores dos
titulos e passaram a rentabilizar a concessao
de financiamento imobilidrio através mais da
cobranca de taxas sobre a comercializagdo de
operagOes de securitizagdo do que sobre a co-
branca dos juros. Esse modelo propiciou, aos
bancos, elevar a lucratividade sem a necessi-
dade de aumentar o risco de suas atividades
(Crotty, 2008; Dymski, 2009).

0 formato moderno da securitizagao
emerge nos Estados Unidos (EUA) por volta
dos anos 1930, momento em que o Estado
efetivamente entra no mercado de hipotecas.
Posteriormente, através de agéncias patroci-
nadas pelo Estado, ird integrar os mortgage
markets pelo territdrio americano em um
Unico mercado. A padronizagdo dessas ope-
racdes configurou liquidez a esses ativos em
escala nacional, amadurecendo o mercado
primario de titulos e abrindo a possibilidade
para um mercado secundario global. O papel
ativo do Estado americano, ndo s6 na insti-
tucionalizagdo desse mercado, mas em seu
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impulsionamento através da concessdo de ga-
rantias para as operagOes de securitizacdo no
mercado secundario, levou os EUA a possui-
rem o mais expressivo mercado desses titulos
no mundo. Na Europa, a securitizagdo é mais
recente e o apoio governamental é mais limi-
tado. Contudo, vem crescendo o volume de hi-
potecas securitizadas, e um mercado secunda-
rio desses titulos tem se firmado, sobretudo,
no Reino Unido, Espanha, Paises Baixos, Italia
e, em menor medida, na Alemanha, Franca e
Portugal (Aalbers, 2008).

No Brasil, apesar de observadas algumas
tendéncias identificadas pela literatura inter-
nacional nas economias avancadas, a financei-
rizagdo permanece de alguma forma limitada,
devido as contingéncias locais. Segundo Perei-
ra (2017), entre as raz0es que diferem o Bra-
sil das economias centrais estdo: 1) o acesso
a moradia nunca foi universal no Pais; e 2) o
nivel de liquidez global desempenha um papel
distinto nas economias periféricas, mais rela-
cionado a procura por investimentos de eleva-
do retorno do que a uma procura por investi-
mentos de baixo risco, tais como os HQC. Este
Ultimo fator se deve, em partes, as altas taxas
de juros praticadas em economias periféricas,
em particular no Brasil.

Mesmo que limitado e contingenciado,
ha evidéncias de um processo de financei-
rizagdo do imobilidrio em curso no Pais. Se,
em um primeiro momento, do ponto de vista
da estruturagdo do SFl e seus instrumentos, a
securitizagdo esteve em boa parte sustentada
por um fundo publico, agora, o FGTS parece
emergir enquanto um fendmeno mais genui-
namente de mercado, pulverizado entre uma
miriade de agentes. Isso revela um outro ve-
tor de crescimento dessas operagdes e um
aprofundamento da conexdo entre o mercado
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imobilidrio e o mercado de capitais. Essa cone-
xdo se torna possivel somente através da aber-
tura de novos canais de fluxos de mais-valor,
a partir da criagdo de dispositivos e instru-
mentos que permitem ao mercado financeiro,
e particularmente o mercado de capitais, po-
tencializar e apropriar-se de parte da riqueza
produzida no processo de produgdo do espago
urbano. Este é o tema da préxima secao.

O SFl e seus instrumentos

O Sistema Financeiro Imobiliario (SFl) foi
instituido durante o governo FHC, pela lei
n. 9.514/1997, com a finalidade de “promo-
ver o financiamento imobilidrio em geral” (art.
19). A criagdo do SFI faz parte de um processo
mais amplo de reestruturacdo da propriedade
imobilidria e do financiamento imobilidrio no
Brasil, iniciado nos anos 1990. Vale lembrar
que os Fundos de Investimento Imobilidrio
(Flls) foram criados em 1993 e traziam consi-
go uma nova forma de funding imobilidrio e de
propriedade dos imdveis?® (Fix, 2011).

A estruturacdo de um outro sistema de
financiamento imobilidrio deu-se no sentido
de construir as conexdes entre a esfera finan-
ceira e o ambiente construido urbano que
n3o eram possiveis dentro do SFH. Elaborou-
-se, assim, uma nova engenharia financeira,
acompanhada de um novo arcabougo juridico
e regulatério, para financiar o mercado imobi-
lidrio via mercado de capitais e em contraposi-
¢do aos “velhos instrumentos” do SFH, como
o FGTS e o SBPE, que estavam comprometidos
com as “amarras” das exigibilidades, tais como
teto de valor financiado, limite de taxas e inde-
xac¢do atrelada a Taxa Referencial (TR) (Melazzo
e Abreu, 2019; Royer, 2009).
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0 amadurecimento do SFl tem se mani-
festado através de duas tendéncias, conforme
identificadas por Pereira (2015). A primeira
refere-se ao reforgo da seguranga juridica dos
credores através da instituicdo de mecanismos
que facilitam a execugdo das garantias reais
nas operagdes de concessdo de crédito, tais
como a alienagdo fiducidria, o regime fiduci-
ario e o patriménio de afetagdo.* A segunda
tendéncia refere a criagdo de novos titulos fi-
nanceiros de base imobilidria como os CRlIs, as
LCls (Letras de Crédito Imobiliario), as CCls (Cé-
dulas de Crédito Imobiliario) e, mais recente-
mente, as Letras Imobilidrias Garantidas (LIGs).

Os principais titulos financeiros, em ter-
mos de volume de recursos, criados no ambi-
to do SFl sdo as LCIs e os CRIs. Ao analisar a
evolucdo dos estoques dos ativos financeiros
criados pelo SFI entre o final dos anos 1990 e
2015, Pereira (ibid.) conclui que as LCls foram
o instrumento mais relevante na mudanga do
quadro geral do circuito financeiro imobiliario.
Elas foram criadas pela lei n. 10.931 de 2004,
conformando-se como um mecanismo de cap-
tacdo exclusivamente bancario. Na prética, os
bancos emitem esses titulos financeiros ao
mercado e utilizam o recurso captado para
financiar uma carteira de crédito imobiliario
preestabelecida, que ndo necessite estar sob
as exigibilidades do SFH, dado que o funding
ndo provém da poupanca. Ao contrdrio dos
CRls, o lastro das LCIs ndo sdo as operagdes de
financiamento imobilidrio a que se destinam,
mas a capacidade de solvéncia da instituicdo
financeira emissora. Pereira (ibid.) alega que
esse instrumento tem sido utilizado de forma
semelhante a poupanca pelos bancos, uma
vez que sua captagdo ocorre de maneira pul-
verizada. Além disso, atrai os investidores de
varejo por oferecer uma rentabilidade superior
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a poupanca e a outros ativos de renda fixa com
risco similar. A questdo central pontuada pelo
autor é de que esse instrumento absorve re-
cursos antes destinados as exigibilidades do
SFH, devido a sua competi¢do com a poupan-
¢a, ocasionando um deslocamento progressivo
do funding bancario em dire¢do as operagdes
com maior rentabilidade, uma vez que as LCls
estdo associadas aos financiamentos de imo-
veis residenciais de alto padrao, enquanto os
recursos da poupanca estdo enquadrados aos
critérios do SFH. Essa ponderacdo indica uma
contradi¢cdo na evolugdao do SFl: enquanto
no plano do discurso a intengdo do novo sis-
tema seria de deslocar o centro gravitacional
do financiamento imobilidrio do mercado
bancario para o mercado de capitais, o resulta-
do foi o inverso.

0 estoque de LCI, contudo, vem apre-
sentando tendéncia de queda desde 2018,
momento em que foi promulgada a resolugdo
CMN n. 4.676, que desvinculou o crédito imo-
bilidrio concedido com recursos da poupanca
(pelas entidades do SBPE) das exigibilidades de
direcionamento para o SFH. Com os recursos
da poupanga agora disponiveis para financia-
mento de imoveis residenciais a qualquer valor
e taxa, as LCls perderam seu carater de um ins-
trumento de financiamento adicional para os
bancos e tornaram-se desvantajosas devido ao
custo de captagdo ser maior que a poupanca.

O Certificado de Recebiveis Imobilidrios
(CRI) é definido pela legislagdo como um “titu-
lo de crédito nominativo, de livre negociagdo,
lastreado em créditos imobilidrios e consti-
tui promessa de pagamento em dinheiro”
(lei n. 9.514/1997, art. 62), sendo de emisséo
exclusiva das companhias securitizadoras.’
Ainda segundo Pereira (ibid.), os CRIs foram
formatados como um produto financeiro
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destinado aos fundos de investimento e inves-
tidores qualificados. O publico em geral po-
deria se aproveitar desse instrumento indire-
tamente, via os Fundos de Investimento Imo-
bilidrio que investissem especificamente em
dividas imobiliarias, os “fundos de papel”. Na
|6gica proposta pela CVM, esse investimento
nos CRIs, por meio de Fll, estaria mais adequa-
do ao perfil do investidor pessoa fisica, uma
vez que este estaria terceirizando a andlise de
risco e a composigdo de um portfélio para um
gestor profissional do mercado.

Apesar de criado em 1997, o CRI apre-
sentou crescimento significativo apenas a
partir de 2008 e, de maneira mais acentuada,
a partir de 2011, quando o FGTS iniciou um
ciclo de investimento no ativo, revelando a in-
ten¢do do fundo em promover conexdes entre
o0s recursos do SFH e os instrumentos do SFl e
sua capacidade de alavancar as operagdes de
securitizacdo no Pais (Royer, 2016). O FGTS, po-
rém, ndo realizou mais aportes em CRI desde
2016, segundo os demonstrativos financeiros
do fundo. O estoque de CRI, de acordo com
dados fornecidos pela Central de Custddia e Li-
quidagdo Financeira de Titulos Privados (Cetip),
continuou a crescer desde entdo, apesar de ser
em ritmo menor, indicando que o mercado pri-
mario estd absorvendo as novas emissdes sem
a necessidade dos aportes do FGTS. Uma vez
que a participagao do FGTS na compra de CRI
movimentava significativamente esse merca-
do no periodo 2011-2016, o que evidenciou o
papel do fundo publico na sustentacdo dessa
vertente do processo de financeirizagdo, é pos-
sivel que se esteja assistindo ao inicio de um
novo estagio da securitizagdo no Pais, com pre-
dominancia privada nas aquisi¢es desses titu-
los. Recentemente, assistiu-se ao crescimento
dos Flls enquanto detentores de CRI através
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da multiplicacdo dos “fundos de papel” e de
novas emissdes dos antigos fundos (Ugbar,
2019), alcando os Flls a categoria de principal
financiador da securitizagdo no Pais.

Tanto os Flls quanto os CRIs apresenta-
ram, no momento de sua criagao, a justificati-
va de que esses instrumentos poderiam dina-
mizar as fontes de financiamento imobilidrio e
habitacional no Pais, contribuindo, em Ultima
instancia, para combater o déficit habitacional
(Sanfelici e Halbert, 2018; Royer, 2009). Sabe-
-se, por meio de Sanfelici e Halbert (2018), que
os Fundos de Investimento Imobilidrio ndo ob-
tiveram sucesso nesse sentido. A maior parte
do patriménio dos FlIs estd alocada em torres
corporativas e shoppings centers, e poucos
foram os Flls que se dedicaram ao desenvolvi-
mento de projetos imobilidrios habitacionais.
Para os CRIs, a Ugbar (2019) ressalta que ainda
ndo se assistiu ao verdadeiro potencial da se-
curitizagdo para o financiamento habitacional,
mesmo que essas operagdes tenham se tor-
nado “mais genuinamente de mercado,” apos
o encerramento do ciclo de investimentos do
FGTS em 2016.

Apesar de pouco ter avangado sobre o
mercado habitacional, a securitizagdo tem se
expandido para outras esferas do ambiente
construido urbano, envolvendo uma série de
agentes nesse percurso. Este estudo inaugura,
no Brasil, uma analise sobre os agentes ceden-
tes de crédito imobilidrio, buscando compreen-
der o fendmeno da securitizagdo em sua raiz,
no exato momento em que as empresas lan-
¢am mao desse dispositivo para transformar
rendas imobilidrias em titulos financeiros.
Interessa-nos, particularmente, os porqués da
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securitizacdo (momento da emissdo) e como
ela se torna possivel (momento da compra dos
titulos). Apenas em Abreu (2019) esta presen-
te uma aten¢do ao momento da emissdo dos
créditos, entretanto, circunscrito as emissoes
da Caixa Economica Federal (CEF) entre 2011
e 2016 e sua relagdo com a compra dos titu-
los por parte do FGTS, tema anteriormente
trabalhado por Royer (2016). Contudo, falta
uma perspectiva que englobe os diversos ato-
res que, em conjunto, determinam os rumos
da securitizagdo imobiliaria no Pais. Isso é es-
pecialmente importante quando, a partir de
2016, tanto a Caixa quanto o FGTS diminuem
drasticamente sua participagdo no merca-
do de securitizagdo e ele continua a crescer.
Parte-se do suposto de que é possivel agru-
par esses atores, mapear interesses similares
de modo a extrair um referencial tedrico mi-
nimo — os agrupamentos — capaz de auxiliar
na compreensdo tanto da atual dindmica do
crédito habitacional quanto da dinamica do ca-
pital financeiro. Ndo se pretende esgotar nem
mesmo definir qual o melhor enfoque analitico
para se explorar o que parece ser um novo es-
tdgio da securitizagdo no Pais, mas sugerir uma
forma de olhar para esse processo que valorize
o carater multifacetado da securitizagdo.
Como se vera adiante, ndo so novos
agentes emergem em importancia nesse pro-
cesso, sob a otica do volume de recursos movi-
mentados, como também o objeto imobilidrio
securitizado tem tomado rumos distintos do
que era anteriormente observado, o que, por
sua vez, reforca um carater divergente do pro-
cesso de financeirizagdo imobilidrio no Brasil
com relagdo as experiéncias internacionais.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 35-62, jan/abr 2022

05/10/2021 17:05:56



book53_final.indb 43

Financeirizagdo do imobilidrio no Brasil

Evolucdo das operagdes

laria

de securitizacao imobi
no Brasil

A base de dados sobre as operagdes de securi-
tizacdo foi obtida através da técnica de mine-
rag3o de dados conhecida como Webscraping®
no site da Anbima. A instituicdao vem coletan-
do dados dos CRIs gerados pelas companhias
securitizadoras desde 2014 e os fornece para
consulta publica em seu site.” Apesar de as in-
formagdes se constituirem como uma amostra,
ao serem comparadas com o volume financei-
ro de CRI registrado na CVM, percebe-se uma
cobertura de 81% do universo de CRIs emitidos
entre 2005 e novembro de 2021 (Grafico 1).

A fim de se realizar uma analise dos
agentes cedentes de crédito, eles foram
agrupados em cinco categorias: 1) Bancos; 2)
Companbhias Hipotecarias; 3) Fundos de Inves-
timento Imobilidrios (FIl); 4) Empresas Imobi-
lidrias; e 5) Outros. O agrupamento balizou-se
pela existéncia de palavras-chave na razdo so-
cial dos cedentes.®

0 Gréfico 2 mostra a participagdo dos
grupos de cedentes de crédito imobilidrio en-
tre 2005 e novembro/2020. Apesar da exten-
sdo da amostra, em uma parcela consideravel
dos dados, ndo estdo identificados os cedentes
nas operagoes de securitizagdo. Sdo 475 séries,
em que esses agentes ndo estdo caracteriza-
dos e, em volume financeiro, eles somam 27%
do total no periodo.

Grafico 1 — Volume* securitizado da amostra e do universo (2005-2019)
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir dos dados da Anbima (2014) e CVM.
*valores reais deflacionados pelo IPCA (ano-base de 2005).
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Percebe-se a relevancia das instituicdes
bancdrias na securitizagdo no Pais, mas ndo sé.
A cessdo de créditos comporta uma miriade
de agentes cuja principal aglutinagdo, apos os
bancos, seria o grupo das empresas imobilia-
rias, abarcando desde construtoras, incorpora-
doras e urbanizadoras até administradoras de
toda sorte de imdveis — de lajes corporativas e
condominios logisticos a shoppings centers. Tal
fato levanta um questionamento novo para a
literatura sobre financeirizagdo do imobilidrio
a respeito da relevancia e do papel que esses
agentes desempenham no processo de securi-
tizacdo. A se¢do “As empresas imobilidrias”
propde a hipdtese de que as Empresas Imobi-
lidrias tenham se utilizado da cessdo de rece-
biveis imobilidrios como um mecanismo finan-
ceiro para acelerar a rotatividade do capital.

O Grafico 3 mostra a evolugdo do volu-
me securitizado segundo a principal classifica-
¢do desses ativos em nivel mais agregado, con-
forme proposto pela Anbima (2014). Os CRls
concentrados sdo aqueles em que 20% ou mais
do lastro da operagdo estd vinculado a apenas
um devedor e pulverizado quando o lastro das
operagOes esta fragmentado entre mdltiplos
devedores. Em geral, os CRIs concentrados es-
tdo associados aos créditos direcionados para
0 segmento corporativo (94% das operagdes),
enquanto os pulverizados estdo relacionados
ao segmento residencial (87% das operagdes).

O Grafico 3 revela uma dimensdo da
securitizacdo no Brasil que a difere signifi-
cativamente da experiéncia internacional,
em particular da americana, vista como um
modelo ou um estagio mais avangado a ser

Grafico 2 — Volume securitizado por categoria cedente (2005-nov/2020)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da Anbima (2014).
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Grafico 3 — Evolugdo* dos CRIs por concentragdo (2005-2019)

s

L s S el . e

g CONCEMISdD =g Puber padc

Fonte: elaboragdo prépria, a partir dos dados coletados no site da Anbima.
* Valores reais deflacionados pelo IPCA (ano-base de 2005).

alcangado: a predominancia das operagdes
corporativas ou comerciais sobre as residen-
ciais. Para a economia americana, por sua
vez, segundo os dados da Securities Industry
and Financial Markets Association (Sifma) e
considerando o mesmo periodo da amostra
da Anbima, a securitiza¢do residencial repre-
sentou 81% do volume total das hipotecas
securitizadas (Mortgage Backed Securities,
MBS).? Os dois casos, entretanto, apresentam
um aspecto fundamental em comum: o papel
do Estado no impulsionamento dessas opera-
¢Oes. Nos EUA, o mercado secundario foi pa-
trocinado pelo governo americano através das
Government Sponsored Enterprises (GSE), que
concediam garantias para as operagdes de se-
curitizacdo. As GSE foram responsaveis por co-
locar a maior parte desses titulos no mercado,
gozando alguns papéis de risco zero (o mesmo
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que os titulos publicos), dado que o governo
americano cobria o principal e os juros em ca-
so de calote (Coles e Hardt, 2000). No Brasil, o
Estado atuou pela via da demanda, acionando
o FGTS para aquisi¢do de CRIs residenciais no
periodo 2011-2016. Embutido na a¢do do Es-
tado, havia o intuito de gerar uma liquidez ini-
cial para o mercado secundario desses titulos
(Royer, 2016). Posteriormente, Abreu (2019)
chamou a atencdo para o fato de que o Estado
brasileiro teve papel importante também na
oferta dos titulos através da cessdo de créditos
habitacionais pela Caixa no mesmo periodo.

A predominancia das operagfes com
lastro corporativo sobre as operagdes residen-
ciais, majoritariamente ofertadas e adquiridas
por entes do Estado, ressalta que ha limites
significativos no processo de securitizagdo
do crédito habitacional pela via do mercado,
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reforcando uma hipdtese importante: a de que,
sem o patrocinio do Estado, ndo é possivel ha-
ver um processo de financeirizacdo da moradia.
Royer (2016) e Abreu (2019) haviam demons-
trado a relevancia do Estado para a securitiza-
¢do residencial no Pais; a luz dos novos dados,
é possivel perceber que o Estado ndo é apenas
importante, mas central nesse processo.

Ainda no Grafico 3, o olhar para a securi-
tizagdo, considerando a composigao entre o
lastro corporativo e o lastro residencial, con-
trasta com algumas percepgdes da literatura
recente acerca da presenca cada vez maior de
imoveis residenciais nos pacotes de securitiza-
¢do (Melazzo e Abreu, 2019). O que se V&, na
verdade, é um cendrio de securitizacdo resi-
dencial descontinua e uma securitizagdo com
lastro corporativo mais consistente e crescen-
te. A proxima sec¢do analisara esse cenario sob
a perspectiva dos grupos de agentes envolvi-
dos na securitizagdo imobiliaria.

Analise dos agentes
da securitizacdo imobiliaria
no Brasil

O papel do FGTS

O Grafico 4 retrata a evolugdo das operagdes
de securitiza¢do exclusivamente residenciais.
Adicionam-se, ainda, duas informages impor-
tantes: o volume securitizado pelas instituicdes
financeiras (oferta) e o volume aplicado pelo
FGTS na compra de CRI no periodo (demanda).

Ele reforca o que vinha sendo pontua-
do pela literatura nacional a respeito do papel
do FGTS no impulsionamento do mercado de
titulos financeiros atrelados a imoéveis, princi-
palmente os CRIs (Royer, 2016; Abreu, 2019).
Contudo, o que o Gréafico 4 traz de novidade
para a discussao sobre financeirizagdo do imo-
bilidrio no Brasil ndo é apenas a relagdo do

Gréfico 4 — O papel das institui¢Ges bancarias e do FGTS
na securitizagdo residencial (2005-2020)

Fonte: elaboragdo prépria, a partir dos dados coletados no site da Anbima e do FGTS.
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FGTS com a securitizacdo residencial, mas a
dependéncia desta com relagdo aos recursos
do fundo. Em outras palavras, a oferta de CRI
dos bancos foi quase inteiramente absorvida
pelo FGTS. Para além disso, o gréfico aponta,
ainda, para um outro aspecto relevante: a falta
de um movimento espontaneo por parte dos
bancos para a securitizacdo de suas carteiras
de financiamento imobilidrio. Esses dois pon-
tos marcam profundamente a securitizagao
residencial no Pais e merecem analise a parte.

Se a securitizagdo residencial evoluiu
apenas na medida em que o FGTS se dispos
a investir na aquisicdo de CRI, vale a pena ex-
plicitar as motivagoes do fundo por tras desse
processo. Ao menos trés fatores estdo relacio-
nados ao ciclo de aquisi¢des de CRI por parte
do FGTS e que ora se reforcam, ora entram em
conflito, conforme se depreende das exposi-
¢Oes dos conselheiros do CCFGTS presentes
nas atas das reunides do colegiado no periodo
2010-2016.

Em primeiro lugar, conforme ressaltado
por Royer (2016), havia a inten¢do do fundo de
impulsionar a liquidez desses titulos financei-
ros no mercado secundario sob a justificativa
de que se estimulariam novos projetos habi-
tacionais. A aquisicdo de CRI sempre esteve
permeada pelo discurso de combate ao défi-
cit habitacional e apresentava uma “visdo de
futuro”!? ao se utilizar dos instrumentos cria-
dos no ambito do SFI enquanto ferramenta de
promogao da politica habitacional. Persistia e
reforgava-se, assim, aquela matriz ideolégica
do SFI que se contrapunha ao SFH, este dltimo
considerado ineficiente e insuficiente.

Em segundo lugar, por ser um veiculo de
investimento cujo objetivo é preservar o valor
dos celetistas ao longo do tempo, o FGTS pro-
cura equilibrar a aplicacdo em investimentos
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rentdveis a0 mesmo tempo que cumpre seu
papel social de financiar a habitagdo popular, o
saneamento e a infraestrutura. Nesse contex-
to, os CRIs apresentavam-se como instrumen-
tos que geravam rendas continuamente.!

Por fim, o investimento em CRI, em al-
guns momentos, esteve associado a utiliza-
¢do do FGTS enquanto brago da politica fiscal
do governo federal. Em 2016, 0 ano em que o
FGTS aplicou um volume inédito nessas opera-
¢Oes, a motivacdo do fundo era amortecer os
impactos da recessdo econdmica de 2015 e
2016. Através da andlise das atas do CCFGTS,
é possivel perceber como o FGTS encomendou
os CRs junto as principais institui¢des finan-
ceiras do Pais. Ao comprar esses pacotes de
financiamentos e retirar crédito imobilidrio do
balango dos bancos, o FGTS abria espago pa-
ra que essas instituicdes pudessem conceder
novos empréstimos, uma vez que deveriam
continuar a atender os critérios de exigibi-
lidade do SFH. Dessa maneira, viabilizou-se
uma politica fiscal anticiclica sem a utilizacdo
de recursos do Tesouro Nacional. As atas do
CCFGTS revelam que nem sempre ha consenso
entre os conselheiros quanto a execugdo orga-
mentdria do fundo. O poderio de seus recursos
e a capacidade de influenciar a dinamica
econdmica o tornam uma arena de interesses
dos segmentos econdmicos representados no
orgdo colegiado.

Desse modo, conclui-se que o processo
de financeirizagdo do imobilidrio no Brasil, sob
a Otica da securitizacdo dos financiamentos
habitacionais, permaneceu circunscrito a po-
litica de alocagdo de investimentos por parte
do FGTS (em um movimento conjunto com
os bancos). Politica esta permeada por outras
motivacGes para além do puro retorno sobre
as aplicagBes. O projeto de se construir uma
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estrutura alternativa de funding imobilidrio no
Pais ndo logrou. Sem a participagdo do fundo
na aquisicdo dos CRIs residenciais, apds 2016,
essa fonte de recursos se tornou inexpressiva
ante as demais estruturas de financiamento
habitacional. Contudo, cumpriram um papel
fundamental na dinamica do capital financeiro,
como se vera adiante: o aprofundamento da
conexdo entre o mercado de capitais e o mer-
cado imobiliario (fora do segmento residencial).

O lugar dos bancos

A securitizagdo residencial no Brasil foi ditada,
em grande parte, por um movimento conjunto
entre os bancos, cedendo suas carteiras de
créditos, e o FGTS, comprando os titulos fi-
nanceiros gerados. No Brasil, as institui¢bes
financeiras ndo ocuparam o papel de agente
motor no processo de securitizacdo. Esta se¢do
busca explorar alguns motivos.

Uma das razoes é o fato de que a maior
parte dos CRIs emitidos no periodo, ndo so pe-
los bancos, mas também pelos demais agen-
tes, possui algum tipo de coobriga¢do por par-
te do cedente. Dessa maneira, mesmo apos
a formatacdo de um CRI e sua venda, a insti-
tuicdo cedente permanece como responsavel
pelos pagamentos dos mutuarios, ndo sendo
possivel transferir todo o risco da operagdo
para os compradores dos titulos. Cerca de 62%
de todo o financiamento imobiliario securitiza-
do pelos bancos no periodo apresentaram al-
guma forma de coobriga¢do segundo os dados
da amostra da Anbima. Segundo Crotty (2008),
foi exatamente a possibilidade de terceirizar o
risco das operagdes de crédito imobilidrio para
investidores dos titulos de securitizagdo ame-
ricana, agregado ao baixo custo das prote¢des
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contra calotes, que resultou no aumento das
margens dos bancos nos EUA sem aumento
correspondente no risco dessas operagoes du-
rante o periodo pré-crise de 2007-2008. Dessa
forma, os bancos geravam risco, mas ndo o ab-
sorviam (Dymski, 2009).

Outro fator que interferiu na securitiza-
¢do por parte dos bancos foi o atendimento
das exigibilidades do SFH. Até 2019, antes de
entrar em vigor a resolugdo CMN n. 4.676, 52%
do saldo da caderneta de poupanca deveria
ser destinado as operag¢des no ambito do SFH
e, portanto, atrelado a TR, um indexador pre-
terido pelos investidores de mercado sob ale-
gacdo de que a taxa é determinada de maneira
“artificial” pelo Banco Central (Ugbar, 2020).
Esse fator fez com que a demanda em escala e
solvavel para os CRIs formatados pelos bancos
fosse proveniente apenas do FGTS, que obriga-
toriamente deveria investir em operagdes sob
as condi¢des do SFH.

Esse cendrio, entretanto, possui uma
perspectiva de mudanga ndo sé pelo horizonte
aberto pela resolucdo CMN n. 4.676, que des-
travou a concessdo de financiamento imobilia-
rios dos critérios do SFH, como também pelo
novo direcionamento da Caixa, responsavel
por 26% de todo o financiamento imobilidrio
em 2019. Desde que assumiu o posto de
presidente da instituicdo, em janeiro de 2019,
sob o governo Bolsonaro, Pedro Guimardes de-
clarou, como um dos objetivos do banco, am-
pliar a securitizacdo no Pais, alegando velhos
problemas de captacdo de recursos: “E funda-
mental discutir mais a parte imobilidria. Hoje,
temos problemas de funding. Venderemos de
R$50 bilhdes a R$100 bilhdes no mercado fi-
nanceiro, cinco a dez vezes mais do que foi
feito em toda a histéria”.’* Em agosto de 2020,
o presidente ratificou esse posicionamento e
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divulgou que o programa de securitizacdo do
banco, agora com créditos atrelados ao IPCA,
somava R$10 bilhdes.** Apesar de a securitiza-
¢do residencial ndo ter tomado corpo até en-
tdo, forma-se um cendrio mais propicio a essas
operagOes através tanto dos recentes ajustes
no ambiente regulatoério quanto do novo po-
sicionamento politico-econdmico da principal
instituicdo de crédito imobilidrio do Pais. As-
sim, um novo impulso a securitizagdo podera
ser observado nos préximos anos por meio de
um efetivo patrocinio do Estado nessa verten-
te da financeirizagdo do imobilirio.

Se os bancos nacionais ndo se utilizaram
da securitizagdo como forma de expandir a
rentabilidade sobre os financiamentos habita-
cionais, fizeram-na por meio da intermedia¢do
de servicos financeiros. A atuagdo dessas insti-
tuigbes tem se manifestado, sobretudo, no pa-
pel de coordenador-lider das emissdes. O coor-
denador-lider é responsavel pelo registro da

oferta, por elaborar os documentos requeridos
pelas agéncias reguladoras e por levar os titu-
los ao publico, cobrando uma taxa da empresa
ou do grupo de empresas cedentes do crédito.
Durante todo o periodo disponivel pela amos-
tra de registro das emissdes da Anbima, ape-
nas cinco instituicGes foram responsaveis pela
coordenacdo de 60% do volume emitido, sen-
do as trés primeiras integrantes das maiores
instituigdes bancarias do Pais (Quadro 1).

A atuacdo enquanto intermediarios
financeiros possibilitou, aos bancos, renta-
bilizarem a securitizagdo imobiliaria sem se
envolverem no risco de tais operagdes. Nesse
ponto, esta em congruéncia com a experién-
cia internacional, na qual uma parcela signi-
ficativa da receita dos bancos estd baseada
mais em cobrangas de taxas sobre os servicos
financeiros do que sobre juros na concessao
de empréstimos imobilidrios (Dymski, 2009;
Schwartz, 2012).

Quadro 1 — Concentragdo do papel de Coordenador-Lider nas emissdes dos CRls

Coordenador-Lider N2 de Operagbes :Iec:lu::;hi;:ih:s(; Par\:i::zf::::i(::;?;;; no
Itad BBA 195 19.860 16,5
Caixa 16 18.443 15,4
Banco Bradesco 115 16.139 13,4
RB Capital DTVM 153 10.468 8,7
BR Partners 68 6.530 54

Fonte: elaboragdo prépria, a partir dos dados coletados no site da Anbima.
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As empresas imobiliarias

Observa-se, adentrando no escopo da securi-
tizagdo atrelada aos imoveis corporativos, que
tem apresentado crescimento sistematico ao
longo dos anos, a predominancia da catego-
ria Empresas Imobilidrias enquanto cedentes
de créditos. O Grafico 5 mostra as tipologias
imobiliarias que estdo sendo securitizadas por
essas empresas.

Os segmentos com maior expressividade
na amostra, as lajes corporativas e os shopping
centers, sao exatamente aquelas tipologias ar-
quitetdnicas que pouco se alteram conforme
mudam as localizag¢es, o que possibilita, aos in-
vestidores, reconhecerem um produto desven-
dado com expectativas de risco e rentabilidade
conhecidas (Santoro e Rolnik, 2017). A concen-
tracdo desses segmentos nos CRIs é semelhante

a observada por Sanfelici e Halbert (2018) entre
os imdveis sob gestdo dos Flls. Nesse sentido,
talvez ndo por acaso a classe dos Flls que inves-
tem predominantemente em CRI, os “fundos de
papel”, tenha se desenvolvido, sobretudo, nes-
sas mesmas tipologias imobilidrias.

Esses fatores auxiliam a explicacdo da
existéncia de uma demanda para os CRIs rela-
cionados ao segmento corporativo. Contudo
ainda resta explorar o porqué de as empresas
imobilidrias langarem mdo desse dispositivo. A
hipotese aqui proposta para responder a esse
questionamento é de que as empresas imobi-
lidrias tém se utilizado da securitizagdo como
forma de se autofinanciarem sem necessidade
de alteragdo em sua estrutura de capital (agdes
e dividas). Para o desenvolvimento do racioci-
nio serd necessario recorrer a alguns conceitos
contabeis e financeiros.

Grafico 5 — Segmento do lastro dos CRIs
emitidos pelas empresas imobiliarias (2004-2020)
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir dos dados coletados no site da Anbima.
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0 balango patrimonial é uma demons-
tragdo contabil que condensa as informagdes
sobre as aplicagbes (ativo) e as fontes de re-
cursos de uma empresa (estrutura de capital
ou passivo). Uma empresa capta recursos de
duas maneiras: 1) emissdo de agbes — que po-
dem ser primarias no caso de IPO (/nitial Public
Offering) ou secundarias, quando a empresa ja
é negociada no mercado de agles; 2) aumento
do endividamento, o que tende a ocorrer por
meio da emissdo de papéis no mercado finan-
ceiro — tais como as debéntures ou as notas
promissodrias. A estrutura de capital de uma
empresa nada mais é do que a combinagdo en-
tre essas duas fontes. Os recursos adquiridos
sdo investidos nas atividades que a empresa
se propde a realizar (e gerar lucro). O ativo é o
somatdrio de todos esses investimentos. O ob-
jetivo do gestor € maximizar a rentabilidade do
ativo ao mesmo tempo que minimiza o custo
da estrutura de capital, gerando, assim, 0 ma-
ximo de lucro possivel.

A opcdo de securitizagdo de contratos
imobilidrios leva a uma alteragdo nas rubricas
do ativo da empresa: transformam-se recebi-
mentos a prazo (aluguéis, contratos de finan-
ciamento) em caixa disponivel no presente.
A liquidez gerada pela securitizagdo possibi-
lita, as empresas, ensejarem novos ciclos de
acumulagdo, comprando terrenos, financiando
novos projetos imobilidrios e adquirindo total-
mente ou parcialmente iméveis. Ao acelerar
o ciclo de rota¢do do capital, abre-se espaco
para aumento das margens de lucro, elevando
a rentabilidade do ativo ao longo do tempo.
Assim, as empresas conseguem levantar cai-
xa para a realizagdo de novos investimentos
por meio de alteragdes na estrutura do ativo,
mantendo intocada a estrutura de capital —
sua fonte de financiamento tradicional. Dai o

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 35-62, jan/abr 2022

termo “autofinanciamento”. Duas vantagens
emergem desse processo do ponto de vista
da gestdo da estrutura de capital: 1) ndo sen-
do necessario emitir novas agdes, ndo have-
ra risco de diluicdo do patrimonio dos atuais
acionistas, o que acarretaria queda da rentabi-
lidade no curto prazo; 2) ndo sendo necessa-
rio o aumento do endividamento, a empresa
mantém indicadores de salde financeira sob
controle; caso contrario, a deterioragdo desses
indicadores poderia se refletir negativamen-
te na precificagdo da empresa, prejudicando
os acionistas. Além disso, tanto a emissao de
a¢bBes quanto o aumento do endividamento
exigem uma capacidade de convencimento da
empresa, junto ao mercado de capitais, de que
a captacdo de recursos vale a pena.

Essa possibilidade tedrica de utilizagdo
da securitizagdo pelas empresas imobiliarias é
sustentada em face da relevancia dos recursos
securitizados em relagdo aos recursos capta-
dos via alteragOes na estrutura de capital, tais
como as debéntures e as a¢des (Grafico 6):

Essa logica de utilizagdo da securitizagdo,
contudo, é uma possibilidade, contendo limi-
tes. O principal deles é a taxa de desconto a ser
utilizada para a transformacdo do fluxo de re-
cebimentos em um valor presente. Esse fator
se agrava quando o Pais possui um histérico de
altas de juros, o que exige das empresas que
se utilizam desses instrumentos possuirem al-
tas margens de lucro em seus projetos imobi-
lidrios. Isso, por sua vez, restringe a tipologia
dos objetos imobilidrios passiveis de securi-
tizacao. Como visto anteriormente, a maior
parte dos imoveis esta associada ao segmen-
to corporativo e ndo residencial. Apés checa-
gem da amostra, constatou-se que, quando
residencial, a securitizacdo imobiliaria esta
circunscrita a condominios de luxo e a resorts
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Grafico 6 — Participagdo das principais fontes de captagdo de recurso
das empresas imobilidrias e o volume de créditos securitizados (2014-2019)
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados coletados no site da Anbima e de outras fontes de

informagdes da Anbima.

nacionais concentrados em poucas cidades.
Por fim, a presenca de coobrigacdo do cedente
do crédito imobilidrio nos contratos de securi-
tizagdo ndo permite a terceirizacdo completa
do risco de ndao pagamento na ponta das ope-
ragOes. Desse modo, em caso de inadimpléncia
dos contratos que lastreiam o CRI, a empresa
cedente tem de arcar com possiveis prejuizos
aos detentores dos titulos.

Os CRIs gerados pelas empresas
imobiliarias, para além de seu papel na esfera
da produgdo, a que se chama a atengdo neste
estudo, ou seja, no aumento da velocidade de
rotacdo do capital imobiliario, reforcam du-
as vertentes do processo de financeirizagdo
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do imobilidrio destacados pela literatura. Em
primeiro lugar, abastecem o mercado de capi-
tais com titulos lastreados em imdveis e que
conferem fluxos de pagamentos continuos,
alimentando o aspecto rentista do mercado
financeiro. Esse fendbmeno tem reposicionado
0 questionamento da incompatibilidade entre
acumulacgdo de capital e rentismo (Paulani,
2016). Segundo, reforgam e sdo reforgados
pelo asset manager capitalism (Brett, 2016),
observado através da multiplicagdo de fundos
e gestores profissionais que buscam absorver
cada vez mais patrimonio sob gestdo, am-
pliando a base sobre a qual sdo cobradas as
taxas de administragdo.
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Os Fundos de Investimento
Imobilidrio (Flls)

Ao longo de sua histdria, os Flls foram um vei-
culo de investimento mais associado a “gera-
¢do de renda passiva”, ou seja, a extragdo de
renda da terra de forma semelhante ao capital
portador de juros, do que ao asset manager
capitalism que visa, por meio das especulagdes
de curto prazo, “bater o mercado”, obtendo
ganhos acima da média. Esse quadro tem se
alterado através do novo boom das emissGes
recentes de FIl, com as principais categorias de
gestdo ativa, tendo ultrapassado a proporgado
de gestdo passiva (Grafico 7).

Essa inflexdo na estratégia por parte dos
gestores de Fll acrescenta novos atores ao rol
dos “profissionais da antecipa¢do urbana”
(Abramo, 2007), alimentando a especulagéo

espacial. Essa tendéncia, todavia, esta concen-
trada nos principais centros urbanos do Pais,
especialmente Sao Paulo e Rio de Janeiro, e
as tipologias comerciais de alto padrdo, como
torres e lajes corporativas (Sanfelici e Halbert,
2018; Santoro e Rolnik, 2017).

Chama-se a atengdo para o crescimen-
to dos FlIs de Titulos e Valores Mobilidrios
(TVM), os “fundos de papel”. Vé-se como a
vertente especulativa que absorve o patri-
monio imobilidrio também se estende para a
absorcao de dividas imobiliarias. E nesse mo-
vimento que se encontram as respostas para
0 novo momento da securitizagdo no Pais, no
qual o FGTS deixa de exercer o papel de princi-
pal financiador dessas operagdes, dando lugar
aos dispositivos financeiros que intermedeiam
recursos entre o mercado imobiliario e o mer-
cado de capitais.

Grafico 7 — Evolugdo das principais categorias de FlI
no periodo recente (jul/2019-nov/2020)
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da Anbima.
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Através das informagbes da Anbima so-
bre os subscritores das emissdes de CRI de
2014-2020, os fundos de investimento, majori-
tariamente Fll, sairam de uma participagao de
10% nas aquisicdes de CRIs emitidos em 2014
para mais de 60% em 2020 (Grafico 8).

Percebe-se, ainda, como essa mudanca
na estrutura de funding da securitizagdo estd
associada a uma mudanca no objeto securiti-
zado. Enquanto o FGTS possibilitou a expansao
da securitizagdo residencial, os recursos dos
Flls tém sido a base para a securitizagdo imo-
bilidria do segmento corporativo. Tal fato pde
em xeque a capacidade desses instrumentos
financeiros de ampliar o financiamento habi-
tacional no Pais, um dos principais elementos
contidos no discurso de sua criagdo (Royer,
2009; Sanfelici e Halbert, 2018).

Ainda ha um outro ponto importante de
diferenca entre esses agentes. Ao contrario
do FGTS, que mantinha um comportamento
do tipo hold to maturity (matinha o ativo até
a data de vencimento) para com os CRIs, o
que reduzia a liquidez desses ativos no mer-
cado secundario (Anbima, 2014), os gestores
de FlI, ao proporem uma gestdo ativa de suas
carteiras, elevaram a frequéncia de negocia-
¢do no mercado secundario com objetivo de
se aproveitarem de oscilagdes de curto prazo,
principalmente das taxas de juros. Segundo
dados disponiveis na B3, enquanto o volume
de negociagdes de CRI anualmente esteve em
um intervalo de R$10 bilhdes a R$25 bilhdes
no periodo 2011-2019, apenas em 2020 foram
negociados cerca de R$70 bilhdes de CRI no
mercado secundario.

Grafico 8 — Distribuigdo das ofertas de CRI por detentor (2014-2020)
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da Anbima.
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Todo esse processo, que gera e nutre
novos vetores para a especulagdo urbana, na
medida em que potencializam esses canais de
fluxos de mais-valor abertos pelos instrumentos
financeiros, entretanto, pode estar relacionado
ao ciclo das taxas de juros. Coincidentemente,
o0 processo de queda das taxas de juros inicia-se
no exato momento em que o FGTS encerrou o
ciclo das aquisi¢des de CRI. Com a Selic nominal
atingindo suas minimas historicas, a captagao
de recursos dos Flls através de emissdes prima-
rias e secundarias alcangou volumes recordes
(Grafico 9). Juros dos titulos publicos mais bai-
xos tornam os imoveis e as cotas dos Flls mais
atraentes aos especuladores financeiros. Assim,
quando os juros caem, esses titulos e as cotas
de Fll se valorizam, tudo o mais constante.

Apesar das baixas taxas de juros
atualmente — em parte devido as politicas
monetdarias mais frouxas adotadas sob o go-
verno Trump, e, posteriormente, devido a
pandemia —, as principais proje¢des, tanto
para o Brasil quanto para o exterior, apontam
para uma elevac¢do da taxa de juros no longo
prazo. Isso levanta duvidas sobre a continui-
dade do processo de financeirizagdo vista
pela dtica da expansdo da securitizagdo e do
aumento patrimonial sob gestdo dos Flls, tan-
to os “de tijolo” quanto “os de papel”. Nesse
ponto, o destino dessa vertente do processo
de financeirizagdo do imobilidrio permanece
atado as condigBes impostas pela politica mo-
netdria: it takes two to tango.

Grafico 9 — Evolugdo das emissGes anuais de Fll
e Taxa Selic Ponderada ao dia (2004-2020)
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir dos dados da CVM e do Banco Central.
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Conclusoes

Ha algumas décadas, um conjunto de autores
tem se debrugado e construido um arcabougo
tedrico que reposicionou o imobilidrio como
um elemento central na dinamica do capita-
lismo contemporaneo, imerso em uma fase de
financeirizacdo. Na esteira das contribuicdes, o
conceito e o tema da financeirizagdo do imo-
biliario desenvolveram-se buscando abarcar
as inimeras formas, camadas e manifesta¢oes
desse processo cuja pedra angular seria a se-
curitizagdo imobilidria. Em termos mais am-
plos, trata-se de uma nova relagdo do capital
com o espago, no qual a terra deixa cada vez
mais de ser valor de uso ou meio de produgdo
para se tornar ativo financeiro, governado pela
l6gica especulativa de maximizagdo de rendas
fundiarias, presentes e futuras (Haila, 1988;
Harvey, 2006).

Este estudo procurou compreender a
dindmica da securitizagdo enquanto uma ver-
tente importante desse processo de financei-
rizacao do imobilidrio no Brasil. Propds-se,
como metodologia, o agrupamento dos agen-
tes envolvidos na cessdo dos créditos imobi-
lidrios (0 que se estendeu também aos com-
pradores dos titulos), a fim de se mapear as
distintas motivagbes que guiam o processo de
securitizagdo. Essa ferramenta analitica sim-
ples permitiu uma visdo sobre securitizagdo
que tende a compreensdo de seu movimento
como um todo. Isso foi particularmente impor-
tante quando, no periodo de 2005-2020, as-
sistiu-se ao predominio de diferentes agentes
tanto na cessdo quanto na compra dos CRIs, o
que, por sua vez, impactou o objeto imobilidrio
a ser securitizado.
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Da escolha metodoldgica, surgiram dois
novos agentes ainda pouco explorados pela
literatura sobre financeirizagdo do imobilidrio,
no que se refere ao seu entrelagamento com
as operagOes de securitizacdo: as empresas
imobilidrias e os Fundos de Investimento Imo-
bilidrio (FIl), particularmente os FlIs “de papel”.
Destrincharam-se as motivagdes por tras des-
ses dois agentes, cada qual atuando em uma
ponta do processo de securitizagdo. Em uma
ponta, as empresas imobilidrias gerando os
CRlIs (lastreados em construgGes) para acelerar
os ciclos de acumulag¢do do capital imobilidrio.
Na outra, os Flls financiando essas operagdes
por meio da compra dos titulos, cumprindo,
ao mesmo tempo, a finalidade de nutrir a fa-
ce rentista do mercado de capitais com titulos
financeiros de base imobiliaria e de ampliar
0 patrimdnio sob gestdo sobre o qual sdo co-
bradas as taxas de administragao que remu-
neram os gestores financeiros. Este estudo
aponta que estas — empresas imobilidrias e
Flls — sdo as novas forgas motoras por tras da
securitizacdo desde 2016, a partir de quando
o FGTS e a Caixa (mas também outros ban-
cos) deixaram de atuar com relevancia nesse
mercado na ponta compradora e fornecedora,
respectivamente.

As alteragdes na composi¢do dos agen-
tes cedentes de crédito imobiliario (e financia-
dores) implicaram, por sua vez, uma mudanca
no objeto imobilidrio securitizado. O predo-
minio das operagdes com lastro corporativo
em relagdo ao lastro residencial relativiza a
proposicdo da disseminagdo crescente da se-
curitizagdo residencial conforme sugerida por
Melazzo e Abreu (2019). A descontinuidade da
securitizacdo residencial e sua dependéncia
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dos movimentos do FGTS e da Caixa, por sua
vez, reforgam a tese da centralidade do Esta-
do no processo de financeirizacdo da moradia
pela via da securitizagdo que se depreende
dos trabalhos de Fix (2011), Royer (2016) e
Abreu (2019). Assim, o “impulso inicial”, dado
pelo FGTS no mercado de CRI, ndo resultou
em um movimento auténomo e continuo do
mercado privado na utilizagdo das operagdes
de securitizacdo residenciais. Estas, quando
ocorreram, apresentaram volume desprezivel
ante as demais fontes de recursos do funding
habitacional no Pais e circunscritas a espagos
urbanos pouco representativos para a questdo
habitacional, tais como condominios de luxo e
resorts nacionais.

Tais consideragdes marcam um trago
distinto da securitizagdo no Pais com relagado
as experiéncias internacionais, em que pre-
dominam o lastro residencial. Alguns fatores
contribuem para elucidar essa distin¢do: 1) a
utilizagdo de um indexador tido como “arti-
ficial” pelo mercado nos contratos de finan-
ciamento habitacional — a TR; 2) a presenca
de coobrigacdo do cedente de créditos na

[1] https://orcid.org/0000-0002-7450-5031

formatagdo dos CRIs, limitando a terceirizagdo
do risco para os adquirentes; 3) uma possivel
motivacdo dos bancos em rentabilizar essas
operag¢des mais a partir da intermediagdo do
que da efetiva securitizagdo da sua carteira de
recebiveis imobilidrios.

Compreende-se que esses contor-
nos locais do processo de financeirizagdo do
imobilidrio no Pais, visto sob a dtica da securi-
tizagdo imobiliaria, sofrem influéncia de outros
fatores que estdo além do escopo deste traba-
|lho. Em particular, destaca-se a questdo dos
juros sob o rentismo brasileiro, que, futura-
mente, podera fornecer respostas acerca dos
limites da financeirizagdo na periferia, princi-
palmente, considerando-se a forte competicado
entre a divida publica e outras fontes de ganho
financeiro. A investigacOes sobre interesses,
dindmicas e contradi¢Ges entre os agentes do
Estado e do mercado envolvidos no processo
de financeiriza¢do do imobiliario, via opera-
¢Oes de securitizagdo, continua crucial para a
compreensdo critica das tendéncias mais re-
centes de financiamento do acesso a moradia
e da produgdo do espago urbano no Brasil
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Notas

(1) Atualmente, ha dois focos de estudos sobre os CRIs e os Flls no Pais: uma linha mais pragmatica,
cujo epicentro pode ser considerado o Nucleo de Real Estate dentro do departamento de
Engenharia e Construgdo Civil da Escola Politécnica da USP; e outro, mais recente, baseado na
literatura internacional e nacional sobre a financeirizagdo do imobilidrio, no campo dos estudos
urbanos e da geografia econdmica, através das contribui¢cdes de Sanfelici e Halbert (2018),
que analisam o processo de criagdo dos Flls e o papel desempenhado pelo Estado; Melazzo e
Abreu (2019), que exploram a securitizacdo imobilidria em Ribeirdo Preto/SP; Abreu (2019),
ao especializar os imdveis lastros de uma das maiores emissdes de CRI no Pais, ressaltando
a heterogeneidade espacial de um ativo homogéneo; e Franco (2019), ao analisar as regras
tributdrias aplicaveis aos FlIs e seus padrdes de distribuicdo territorial, em especial nas principais
metrépoles do Pais.

(2) O FIl é uma formatagdo juridica que permite a comunhdo de recursos de iniUmeros investidores
através da compra de cotas, fragdes ideais do patrimonio do fundo, e cujos valores sdo aplicados
exclusivamente no mercado imobilidrio. Os Flls podem investir diretamente em imédveis, em
dividas com lastro imobiliario (CRI, LCl, debéntures) ou mesmo em aglGes de empresas que
atuam no ramo imobiliario.

(3) O Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) foi criado em 1964 com o objetivo de desenvolver o
crédito habitacional e imobiliario no Brasil. O funding do sistema era proveniente dos recursos
do FGTS e das cadernetas de poupanga das entidades vinculadas ao Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo (SBPE). Ao longo de sua histdria, o SFH passou por diversos arranjos
e, atualmente, é regulado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), érgdo vinculado ao Banco
Central (Bacen) e regido pela instru¢do CMN n. 4.676, de 31 de julho de 2018.

(4) No regime de alienagéo fiduciaria, é transferida apenas a posse do imével ao mutudrio, enquanto
o dominio ou a propriedade permanece atrelada ao credor até que se quite o financiamento
imobilidrio. No regime de hipotecas, a posse e o dominio sdo transferidos ao mutuario. Além
disso, a execug¢do da garantia real, ou seja, a retomada do imdvel em caso de inadimpléncia é
mais célere através da alienagao fiducidria, uma vez que todo o processo transcorre via cartério
sem necessidade de judicializagdo.
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(5) Fix (2011) destacou o papel do investimento internacional na participagdo das companhias
securitizadoras através dos mesmos fundos que realizaram aporte de capital em outras
empresas do ramo imobilidrio, como Gafisa, Bracor, BRMalls e AGV, demonstrando que, ao
menos até aquele momento, havia participagdo relevante do capital internacional na construgdo
da securitizagdo imobilidria no Brasil.

(6) Webscraping ou data mining é uma pratica de automacgdo de coleta de dados em paginas
da Internet, na qual é construido um cdédigo para consultar um servidor web, requisitar
informacgdes (geralmente em formato HTML), extrai-las, parser os dados, ou seja, organiza-los
em uma estrutura légica para posterior armazenamento e analise. Construiu-se um algoritmo
em Python para webscraping dos dados na plataforma de consulta sobre os CRIs, sistematizando
as informacgdes de cada CRI por linha em um arquivo csv. Ao todo, foram captadas informacgdes
sobre 1635 séries de CRI distribuidas em 1226 ofertas. O cddigo do algoritmo, assim como as
instrucdes para extracdo de dados, estd disponivel em um repositério no GitHub.

(7) https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/dados-de-emissao-de-cri.htm. Acesso em: 10 ago 2021.

(8) Foram utilizadas as seguintes palavras-chave para agrupamento dos agentes: (1) Bancos: Banco;
(2) Companhias Hipotecarias: Companhia Hipotecaria, Cia. Hipotecdaria; hipotecaria; (3) Fundos
de Investimento Imobilidrios: Fundo de Investimento Imobiliario, Fll; (4) Empresas Imobiliarias:
SPE, Empreendimentos Imobiliarios, Empreendimentos, Empreendimento, Incorporacgéo,
Urbanizadoras, Participagdes, Properties, Administradora, Shopping; e (5) Outros: caso ndo
houvesse nenhuma das palavras-chave anteriores na razdo social.

(9) Sendo a maior parte emitida pelas Government Sponsored Enterprises (GSE). A securitizagdo
residencial estd atrelada aos Residential Mortgage Backed Securities (RMBS), enquanto a
corporativa esta formatada sobre os Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS).

(10) Nas palavras de um dos conselheiros do CCFGTS, conforme registrado em ata da reunido
ordindria n. 152, de 10 de maio de 2016.

(11) Esse fluxo de caixa positivo que o fundo obtém a partir de suas diversas aplicagdes é um dos
elementos que contribuem para o que Royer (2009) ressalta como a “robustez financeira” do
FGTS.

(12) Segundo dados do Relatério 4010 do Banco Central, excetuando-se as aplicagBes de recursos do
FGTS.

(13) Disponivel em: https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2019/01/07/
internas_economia,729394/caixa-pretende-vender-ate-r-100-bi-em-securitizacao-de-credito-
imobil.shtml. Acesso em: 26 jan 2021.

(14) Disponivel em: https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2020/08/11/
caixaguimaraes-fizemos-a-securitizacao-em-ipca-e-ja-estamos-em-r-10-bilhoes.htm. Acesso
em: 26 jan 2021.
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A retracao no mercado de trabalho
da construgao (2012-2019): Brasil e RMSP

The contraction in the construction labor market (2012-2019):
Brazil and the Metropolitan Region of Sao Paulo

Resumo

O objetivo deste artigo é analisar a retragdo no
mercado de trabalho da construgdo, entre 2012 e
2020, no Brasil e na Regido Metropolitana de Sdo
Paulo — RMSP, focando no subsetor de Construgado
de Edificios. Observou-se uma forte retragdo no nu-
mero de empregos formais na Construcdo de Edifi-
cios, com aumento do peso da ocupagdo por conta
propria, da informalidade e da participagdo dos
trabalhadores com menor remuneragdo, inclusi-
ve na RMSP. A crise de 2015-2016 acentuou esse
movimento, aumentando a precarizagdo do traba-
Iho, ndo equacionado pela reforma trabalhista ou
pela lenta recuperagdo apds 2017, baseada na cria-
¢do de postos de trabalho de baixa remuneragdo.
A pandemia impactou significativamente o setor,
evidenciando a necessidade de melhorias nas suas
relagGes e condigdes de trabalho.

Palavras-chave: mercado de trabalho; industria
da constru¢do; mercado imobilidrio; Brasil; Regido
Metropolitana de Sdo Paulo.
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Abstract

The objective of the article is to analyze the
contraction in the construction labor market in
Brazil and in the Metropolitan Region of Sdo
Paulo (MRSP) between 2012 and 2020, focusing
on building construction. We observed a strong
decrease in the number of formal jobs in this
subsector, with an increase in the weight of self-
employment, informality, and in the participation
of lower-paid workers, even in the MRSP. The
2015-2016 crisis accentuated this movement,
increasing the precarization of labor, not
addressed by the labor reform nor by the slow
recovery after 2017, which was based on the
creation of low-paying jobs. The pandemic had
a significant impact on the sector, highlighting
the necessity of improvements in its working
relationships and conditions.

Keywords: labor market; construction industry; real
estate; Brazil; Metropolitan Region of SGo Paulo.
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Introducdo — Dinamica
setorial da Construcao

A partir de 2004, observa-se a retomada do
crescimento do produto da economia brasilei-
ra, com manutencdo das politicas macroeco-
ndmicas, mas em um contexto internacional
favoravel. Esse dinamismo foi puxado, inicial-
mente, pelo incremento das exportagdes e, em
seguida, pela expansdo do consumo interno,
do crédito e do investimento e do rendimen-
to médio das familias, além da consolidacdo
das politicas sociais e da implementagdo da
politica de valorizagdo do saldrio-minimo. Con-
tudo, esse cenario se reverte a partir do final
de 2008 e inicio de 2009, com os impactos da
crise financeira internacional sobre a econo-
mia brasileira. Com a adogdo de medidas anti-
ciclicas, a economia recuperou-se em 2010. Do
ponto de vista do mercado de trabalho, impor-
tantes avangos podem ser verificados nesse

periodo, com destaque para a forte redu¢do da
taxa de desemprego/desocupagio, a expansdo
significativa do emprego formal e a elevagao
dos rendimentos reais médios do trabalho.

A Indistria da Construgdo® também se-
guiu esse movimento, apresentando forte ex-
pansdo de sua atividade, especialmente entre
2004 e 2008, reflexo da ampliagdo do crédito e
da renda das familias e da retomada dos inves-
timentos publico e privado em infraestrutura
econdmica e social, em particular, por conta
do Programa de Aceleragdo do Crescimen-
to (PAC). Em 2004, o Valor Adicionado Bruto
(VAB) da Construcdo apresentou uma taxa de
crescimento maior que a do Produto Interno
Bruto (PIB), como é possivel observar através
dos dados do Grafico 1. Esse setor, também,
foi impactado pela retragdo de 2009, apresen-
tando uma queda do Valor Adicionado Bruto
maior que a média do PIB. A Construgdo apre-
sentou as maiores taxas de crescimento da
ocupagdo nos anos 2000, dentre os principais

Gréfico 1 — Taxa média de crescimento anual do PIB
e do Valor Adicionado Bruto da Construgdo. Brasil, 2004-2019
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setores, com expressivo incremento do empre-
go formal e melhorias no nivel de escolaridade
e rendimento médio de seus trabalhadores,
especialmente entre as mulheres. Contudo,
ainda se mostra um setor marcado pela pre-
dominancia do trabalho masculino, com baixo
nivel de escolaridade, alto grau de rotatividade
e grande peso da ocupagdo por conta prdpria
(Araujo e Prado, 2015).

A partir de 2010, com a implementagdo
de um conjunto de politicas e incentivos, o
setor recuperou-se impulsionado fortemente
pela implementagdo da segunda etapa do PAC
que incorporou novas ag¢des de infraestrutu-
ra social e urbana para, segundo divulgado,
enfrentar os problemas das grandes cidades
brasileiras (PAC/MPOG, 2014). O PAC 2 foi
dividido em 6 eixos: transportes, energia, ci-
dade melhor, comunidade cidadd, agua e luz
para todos, assim como do Programa Minha
Casa Minha Vida (PMCMV). O PMCMYV, além
de se apresentar como uma politica anticicli-
ca, também favoreceu os interesses do setor
imobilidrio, acenando para a habitagdo como
estratégia econdmica, ideoldgica e politica
(Mioto, 2015). Vale ressaltar que a taxa anual
de crescimento de 11,6% do Valor Adicionado
Bruto da Construgdo (Grafico 1), em 2010, foi
o melhor desempenho do setor desde os anos
1990 (Dieese, 2011).

Entretanto, entre 2012 e 2014, verificou-
-se um processo de desaceleragdo da atividade
econdmica, com expressiva queda das taxas de
crescimento do PIB, refletindo, em termos ma-
croeconOmicos, a persisténcia dos efeitos da
crise mundial (com fraca recuperagdo da eco-
nomia Europeia e a continuidade do declinio
dos pregos das commodities), bem como as li-
mitagOes dos mecanismos desenvolvidos para
a retomada da atividade econdmica nacional.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 63-92, jan/abr 2022

A Construgdo seguiu a dinamica geral e refletiu
também os desdobramentos da Operagdo “La-
va Jato”, a desacelera¢do do PMCMV e a queda
dos investimentos. Segundo Orair (2016), ja
possivel de se observar, em 2014, com a re-
tracdo dos investimentos publicos das estatais
federais. A Construcdo apresentou em 2014
uma retragdo do Valor Adicionado Bruto seto-
rial de -2,1%.

A partir de 2015, com a adogdo de poli-
ticas de austeridade econdmica que, segundo
Rossi e Mello (2017), contemplava um conjun-
to de choques: fiscal (retracdo das despesas
publicas em termos reais), de pregos admi-
nistrados (especialmente de combustiveis e
energia), cambial (desvalorizagdo de 50% da
moeda brasileira em relagdo ao délar ao lon-
go de 2015) e monetario (aumento das taxas
de juros para operagdes de crédito). Esse mo-
vimento resultou em forte queda no consumo
das familias, aumento do endividamento e
mudancas no mercado de trabalho, em espe-
cial no urbano, com forte e rapido crescimento
da desocupagdo e da informaliza¢do. De acor-
do com Pinto et al. (2017, p. 14), é possivel ob-
servar que a “crise de acumulagdo e realizagdo
foi atravessada pela crise politica e, sobretudo,
institucional a partir dos efeitos da Operagdo
Lava Jato”. O resultado foi uma crise economi-
ca que se juntaria a crise politica e institucio-
nal, levando o Pais a uma das maiores crises
socioecondmicas de sua histéria. De 2017 em
diante, observa-se um cendrio de baixo cresci-
mento e lenta “recuperagdo” da atividade eco-
némica que perduraria até 2019. No ano de
2020, o Pais viria a enfrentar (e ainda enfrenta,
até o momento em que este texto é escrito),
uma crise sanitaria, de saude publica, econd-
mica e social, de propor¢des nunca antes vis-
tas, provocada pela pandemia da Covid-19.
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Nesse contexto, deve-se destacar que
o setor da Construgdo apresentou retracdo
do Valor Adicionado Bruto setorial por quatro
anos consecutivos apés 2015, com quedas su-
periores a propria queda do Produto Interno
Bruto total. Mesmo com a lenta retomada da
atividade econdmica, a partir de 2017, esse
setor ainda ndo se recuperou, reflexo da falta
de investimentos na economia (os niveis de
Formacdo Bruta de Capital Fixo permanecem
baixos), da deterioragdo do mercado de traba-
Iho e da perda de renda das familias. Apenas
em 2019, o setor voltaria a apresentar cresci-
mento do Valor Adicionado Bruto, mas, ainda,
bastante modesto em relagdo a queda sofrida
nos ultimos anos. Esse movimento pode ser
observado a partir da participagdo do setor
no PIB, que chegou a ser de 6,5%, em 2012, e
retraiu para 3,7%, em 2019, segundo os dados

Para se ter uma dimensdo dos movimen-
tos do setor nos subperiodos destacados, po-
de-se observar que, entre 2004 e 2011, o Valor
Adicionado Bruto da Construgao apresentou
um crescimento acumulado de 47,6%. 13, en-
tre 2012 e 2014, nota-se uma relativa estabili-
dade (+0,8% no acumulado do periodo), e, no
periodo que se estende de 2015 a 2019, houve
uma retracdo acumulada de -27,4%.

Outro fator importante para desempe-
nho do setor ao longo das primeiras décadas
do século XXI esteve associado aos movimen-
tos dos financiamentos imobiliarios, concedi-
dos pelo FGTS e pela Poupanga-SBPE (Siste-
ma Brasileiro de Poupanca e Empréstimo). O
volume desses financiamentos cresceu expres-
sivamente até 2011, chegando a um aporte
de recurso de RS 186,5 bilhdes (Grafico 2).
No periodo de desaceleragdo, entre 2012 e

do IBGE. 2014, observam-se uma queda e, depois, um
Grafico 2 — Financiamentos imobilidrios concedidos pelo SBPE e FGTS
em RS milhdes (a precos de 2020 — IPCA). Brasil, 2004-2020
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aumento do volume de financiamentos, para
patamares superiores aos anos precedentes.
Porém, a crise de 2015 impactou negativamen-
te essas fontes de financiamento, derrubando
significativamente os recursos, sobretudo do
SBPE, que s se recuperaria a partir de 2018.
Esse movimento se manteve, mesmo em 2020,
a despeito dos efeitos da pandemia.

Segundo o Dieese (2020, p. 2),

O crédito para a Construgdo Civil voltou
a crescer em 2018, puxado inicialmente
pelo crédito para pessoas juridicas (em-
presas). O crédito para pessoas fisicas
tem apresentado uma recuperagdo mais
lenta. Contudo, a participagdo do crédito
para pessoa fisica é bastante relevante,
uma vez que representa em torno de
86% do crédito total para o setor, com
destaque para os recursos do Sistema Fi-
nanceiro da Habitagdo (SFH) e do Fundo
de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

Em relagdo aos subsetores da Constru-
¢do, segundo dados da Pesquisa Anual da In-
dustria da Construgdo (Paic), do IBGE, observa-
-se maior importancia dos subsetores de Cons-
trugdo de Edificios e obras de infraestrutura
para a composi¢do do Valor Bruto da Produgdo
(VBP) setorial brasileira. A partir de 2012, com
a desaceleragdo do setor, é possivel notar uma
perda de participacdo no VBP das obras de
infraestrutura, em contrapartida ao ganho do
subsetor de Construgdo de Edificios, que atin-
ge o patamar de 45%, entre 2015 e 2016.

Como destacado por Mioto, Castro e
Sigolo (2019, p. 254),

embora tenha sofrido transformacgdes
técnicas significativas, ainda é um setor
considerado intensivo em forc¢a de traba-
Iho, sendo o subsetor de edificagdes um
importante vetor de dinamismo do mer-
cado de trabalho urbano. A construgdo

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 63-92, jan/abr 2022

ainda mobiliza uma miriade de segmen-
tos ligados aos insumos de producao,
maquinas e equipamentos, acabamento,
etc. Além de seus efeitos diretos no em-
prego e na renda e de encadeamento
industrial, somam-se os ganhos conecta-
dos ao financiamento e crédito bancario
e aqueles derivados da propriedade, ou
seja, de natureza rentista. Considerando
o periodo mais recente, destaca-se, tam-
bém, a crescente imbricagdo das finan-
¢as nas determinagOes das decisGes em-
presariais e produtivas do setor, fazendo
com gue novos agentes, como segurado-
ras, fundos de investimento, bancos de
investimento, etc., passem a comandar
as decisOes e os ganhos.

Em termos regionais, deve-se destacar,
nesse processo, a importancia de Sdo Paulo
para o setor de Constru¢do. Segundo os da-
dos do IBGE, o estado de Sdo Paulo perdeu
participagdo relativa no Valor Adicionado
Bruto da Constru¢do nacional até 2012, che-
gando a 26,8%, o que reflete um movimento
de desconcentragdo observado no setor, na
primeira década dos anos 2000. A partir da
desaceleracdo econdmica, apos 2012, é possi-
vel observar um pequeno crescimento e uma
relativa estabilidade de sua participagdo em
torno de 27,5%, inclusive durante a crise de
2015 e 2016. Em 2017, a participagdo de Sado
Paulo chegou a 28,9% do Valor Adicionado
Bruto da Construcdo nacional e a 28,3%, em
2018. Dentro do estado, o subsetor da Cons-
trugdo de Edificios mostra-se mais expressivo
na Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP),
area mais densamente povoada do estado, na
qual o mercado imobilidrio é bastante conso-
lidado. Como apontado por Mioto, Castro e
Sigolo (ibid.) e Penha Filho (2020), na fase de
expansao do setor, as grandes incorporadoras
avangaram com langamentos nos municipios
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periféricos da RMSP. J4, na desaceleracdo da
atividade imobiliaria, eles voltam-se para a
producdo na cidade de Sdo Paulo e em produ-
tos de menor escala.

Em resumo, a Construgdo, que apresen-
tou forte expansdo no inicio dos anos 2000,
a partir de 2012, seguiu a tendéncia geral da
economia, ao passar pelo mesmo processo de
desacelerac¢do da sua atividade, que culminaria
na forte queda dos investimentos, em retragdo
desde 2014. A partir de 2015, o setor apresen-
tou sucessivas taxas negativas de incremento
do Valor Adicionado Bruto, recuperando-se
apenas a partir de 2019, puxado sobretudo pe-
la retomada da atividade em areas e mercados
mais consolidados, como é o caso da RMSP e
do subsetor de Construgdo de Edificios. Especi-
ficamente para a Regido Metropolitana de Sao
Paulo, Lencioni (2014) aponta para processos
de concentragdo e centralizagdo do capital no
mercado imobilidrio. A “expansdo da magni-
tude dos capitais envolvidos no setor imobi-
liario, o crescimento do nimero de fusdes, a
multiplicacdo das formas de financiamento
das empresas, incluindo-se ai a estratégia de
abertura de a¢Bes na bolsa de valores”, todos
esses foram elementos importantes para a re-
estruturagdo imobilidria, que apresenta, ainda
de acordo com a autora, forte integragdo entre
o setor imobilidrio e o financeiro (ibid., p. 44).

Uma nova ruptura ocorreria em 2020, a
partir dos impactos da crise sanitario-economi-
ca mundial da Covid-19, mostrando o qudo fun-
damental se mostram a recuperagdo do cresci-
mento da atividade econdmica nacional, apds a
superagdo da pandemia, e a elevagdo dos inves-
timentos publicos e privados em infraestrutura
econdmica e social, para que se consiga reativar
um dos setores mais relevantes do ponto de
vista da geracdo de empregos e renda.
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Contudo, é necessario avangar na regu-
lagdo e na estruturacdo da parcela do mercado
de trabalho que compete a esse setor. Como
ressalta o Dieese (2014, p. 61),

na Industria da Construgdo, o atraso his-
torico das relagdes de trabalho, a ausén-
cia de agdo propositiva e fiscalizatéria do
Estado no enfrentamento das questdes
centrais que tém impactos sobre o setor —
informalidade, rotatividade, terceirizagdo,
salde e seguranga — sdo os principais de-
safios a serem vencidos de forma a esta-
belecer relagdes e condigdes de trabalho
decentes para os trabalhadores.

O presente artigo tem como objetivo
analisar o movimento mais geral de retracdo
no mercado de trabalho da construcdo, entre
2012 e 2020, no Brasil e na RMSP, focando no
subsetor de Construgdo de Edificios. Ele estd
estruturado em 5 segOes, além desta introdu-
¢do. Na primeira, analisa-se a dinamica geral do
mercado de trabalho no Brasil e na RMSP de
2012 e 2019, a partir dos dados da Pnad Con-
tinua do IBGE. Na segunda, parte-se das trans-
formagGes que ocorreram no setor para apro-
fundar o estudo da ocupagdo na Construgao e
no subsetor da Construgdo e incorporagdo de
edificios, comparando os movimentos para o
Brasil e para a RMSP nesse mesmo periodo.
Em seguida, detalha-se a retragdo do emprego
formal na Construcdo de Edificios no Brasil e na
RMSP, com base nos dados da Relagdo Anual de
Informagdes Sociais (Rais) e do Cadastro Geral
de Emprego e Desemprego (Caged), do antigo
Ministério do Trabalho. Na quarta secao, alguns
dados sdo apresentados para mostrar essa rup-
tura provocada pela pandemia da Covid-19 em
2020 e seus impactos sobre o mercado de tra-
balho da Construgdo. Por fim, sdo feitas algu-
mas consideragdes finais.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 63-92, jan/abr 2022

05/10/2021 17:05:59



book53_final.indb 69

®

A retracdo no mercado de trabalho da construgdo (2012-2019): Brasil e RMSP

Dinamica geral do mercado
de trabalho no Brasil e na RMSP

Quando emergiram e aceleraram os processos
de globalizagdo, financeirizagdo e reestrutura-
¢do produtiva, a partir dos anos 1980 e 1990,
o mercado de trabalho brasileiro caracterizava-
-se por uma ampla heterogeneidade e forte
fragmentagdo. Diferentemente dos paises
desenvolvidos, a modernizacdo havia gerado,
no Brasil, um grau de assalariamento relativa-
mente baixo, poucas mudangas na organizacao
social — os sindicatos ndo tiveram tanta forga
para reivindicar um maior grau de ocupagdo
assalariada — e ndo se tinha conseguido resol-
ver os problemas estruturais (questdes agra-
rias, regionais, urbanas e sociais) que caracte-
rizavam o Pais (Dedecca e Baltar, 1997).

No inicio dos anos 2000, presenciam-se
um processo de reconfiguragdo do mercado de
trabalho nacional, com significativo aumento
do trabalho com carteira assinada, expressiva
queda da taxa de desemprego e melhorias nos
rendimentos médios do trabalho. Tendéncia
esta que seria revertida na segunda década
dos anos 2000. Todavia, independentemente
do contexto, esse mercado de trabalho con-
tinuou sendo caracterizado por uma grande
heterogeneidade e pela manutengdo do alto
peso relativo do trabalho por conta préopria e
sem carteira de trabalho assinada.

Considerando mercados de trabalho es-
truturalmente heterogéneos e com elevados
contingentes de trabalhadores ocupados no
setor informal, como é o caso de paises ou
regides periféricas como o Brasil, é importan-
te que se faga uma analise mais ampla, para
além dos tradicionais indicadores de mercado
de trabalho. A Pesquisa Nacional por Amostra
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de Domicilios Continua (Pnad-C), a partir de
2012, passou a contemplar, em seu questiona-
rio, perguntas capazes de mensurar fenome-
nos como: 1) a subocupacdo por insuficiéncia
de horas trabalhadas, os chamados “bicos”,
que, em parte, foram institucionalizados e le-
galizados, a partir da reforma trabalhista de
2017, na forma de trabalhos intermitentes;? e
2) o desalento, situagdo na qual o trabalhador
desiste de procurar trabalho por desestimulos
de distintas ordens.? Em tais contextos, faz-se
necessaria uma avaliagdo mais cuidadosa do
que se denomina Subutilizacdo* da Forca de
Trabalho que, além desses dois fendmenos, in-
corpora a desocupagdo e as pessoas que ndo
estavam disponiveis para trabalhar na semana
de referéncia, mas gostariam de ocupar um
posto de trabalho. Ao considerar todos esses
elementos, amplia-se o conceito de for¢a de
trabalho, contemplando-se pessoas com po-
tencial para trabalhar, o que configura a cha-
mada forca de trabalho ampliada.®

Todos esses fendmenos guardam estrei-
ta relagdo com a dinamica da atividade pro-
dutiva. O Brasil, no inicio da década de 2010,
entrou em uma fase de desaceleragdo econo-
mica (2012 a 2014), na qual se observa que o
comportamento da desocupacdo no Pais como
um todo manteve uma tendéncia de queda,
ja observada no periodo de expanséo (2004-
2011), ainda que em menor ritmo. Esse mes-
mo comportamento ndo pode ser observado
para a RMSP, na qual se verifica uma tendéncia
de elevac¢do da taxa de desocupacado ja a par-
tir de 2012, com relativa estabilidade da sub-
utilizagdo da forca de trabalho. Tal trajetdria
reforca a ideia de que o mercado de trabalho
tem seu desempenho atrelado a dindmica eco-
nomica. Isso fica ainda mais claro no periodo
de crise (2015-2016) e de lenta recuperagéo

69

05/10/2021 17:06:00



Juliana Bacelar de Araujo, Cassiano José Bezerra Marques Tovdo

econdmica (2017-2019), quando as taxas de
desocupacdo e de subutilizagdo da forga de
trabalho se ampliam significativamente.

Nessa fase, observa-se uma elevagdo
da desocupacdo e da subutilizagdo da forga
de trabalho, tanto no Brasil quanto na RMSP,
especialmente até 2017. A lenta recuperagao
da atividade produtiva que se seguiu nao foi
capaz de proporcionar melhoras significativas
no mercado de trabalho nacional que, apesar
de ter reduzido a taxa de desocupagdo e a taxa
de subutilizacdo, ndo retornaram aos patama-
res observados no periodo pré-crise, permane-
cendo elevadas até 2019. Contudo, destaca-se
que, na RMSP, tanto a subutilizacdo da forca de
trabalho quanto a desocupagdo se reduziram
em ritmo mais acelerado que a média nacio-
nal, entre 2018 e 2019.

Chama a atengdo que a RMSP apresen-
tou, historicamente, taxas de desocupagdo
superiores a média nacional. Porém, quanto a

subutilizacdo, essa regido se mostrou menos
desfavoravel aos trabalhadores. Isso se deve
ao fato de a RMSP apresentar menores propor-
¢Oes de subocupados e de desalentados, com-
parativamente ao total da forga de trabalho. Na
RMSP, o desemprego de longo prazo é relativa-
mente menor que a média do Brasil, e a propria
dindmica do mercado de trabalho mostra-se
menos desfavoravel aos trabalhadores, do pon-
to de vista da percepg¢do de se conseguir um
posto de trabalho, 0 que ameniza os efeitos dos
fendmenos da subocupacdo e do desalento.
Como apontado anteriormente, a infor-
malidade é outro fendmeno caracteristico do
mercado de trabalho nacional. O peso relativo
de trabalhadores desprotegidos, sem cobertu-
ra pela Previdéncia Social, entre 2012 e 2019,
nunca se mostrou inferior a 34,8% do total de
ocupados (2016). Na RMSP, a proporgao des-
ses trabalhadores se mostrou relativamente
menor que a média nacional ao longo de todo

Grafico 3 — Taxa composta de subutilizagdo da forca de trabalho e Taxa de desocupagdo.
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019
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o periodo analisado. Ademais, as trajetdrias
dos indicadores de informalidade, pelo crité-
rio de contribuicdo, foram parecidas para o
Brasil e para a RMSP. As diferengas observadas
referem-se a intensidade dos movimentos ao
longo do tempo.

A trajetdria da informalidade na fase de
desaceleracdo se mostrou mais intensa para a
média do Brasil, permanecendo em queda até
2016. Na RMSP, o processo de redugdo da in-
formalidade encerrou-se em 2014. Apds 2015,
a propor¢do de trabalhadores desprotegidos,
na RMSP, ampliou-se de maneira expressiva
(aumento de 6,3 pontos percentuais entre
2015 e 2018). Como pode ser observado, pelo
Grafico 4, no Brasil esse movimento foi relati-
vamente menos intenso.

De modo geral, o que se pode observar
é que a crise, seguida da lenta recuperagdo
iniciada em 2017, foi marcada por uma ele-
vacdo da subutilizacdo da forca de trabalho e

da informalidade, tanto no Brasil quanto na
RMSP. No entanto, em 2019, vé-se que o mer-
cado de trabalho na RMSP respondeu relati-
vamente melhor ao baixo e lento crescimento
do PIB nesse ano, reduzindo, ao mesmo tem-
po, a desocupacgao, a subutilizagdo e a infor-
malidade. Ja, para o Brasil como um todo, isso
ndo se confirmou. Apesar de terem sido ob-
servadas reduc¢des nas taxas de desocupagdo
e de subutilizagdo da forca de trabalho entre
2018 e 2019, esse processo ocorreu pari passu
a uma elevagdo da informalidade.

Do ponto de vista da evolu¢do da ocupa-
¢do, a RMSP apresenta algumas similaridades,
mas, também, diferencas em relagcdo a média
do Brasil. Primeiramente, nota-se que o Brasil
como um todo apresentou, durante a fase de
desaceleragdo, uma elevagao da participagao
da ocupacdo formal (com carteira de traba-
Iho assinada) no setor privado e do trabalho
por conta propria vis-a-vis uma queda do peso

Grafico 4 — Taxa de informalidade segundo critério de contribui¢do para a previdéncia.
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019
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relativo da ocupacgdo sem carteira no setor
privado e nos servigos domésticos. Quan-
to a RMSP, nessa mesma fase (2012 a 2014),
observa-se uma queda da participagao do
emprego no setor privado, especialmente no
seu segmento formal com carteira de trabalho
assinada. Também se observa, na RMSP, uma
elevagdo do peso relativo do trabalho por con-
ta propria e dos empregadores.

Outra diferenca que chama a atencéo
sdo os distintos graus de formalidade existen-
tes no setor privado. Enquanto os empregados
com carteira representavam, em 2012, 38,4%
em média para o Brasil; na RMSP, eles repre-
sentavam 52,7% do total de ocupados. Essa

expressiva diferenca se reduziu ao longo do
periodo analisado, movimento que ganhou
forca a partir de 2015, com a crise economi-
ca. Nem a lenta “recuperagdo” do apos 2017
impediu a continuidade desse processo. A re-
dugdo do peso relativo dos ocupados no setor
privado com carteira deu-se de maneira muito
mais intensa na RMSP, fazendo com que a di-
ferenca que era de 12,3 p.p., em 2012, caisse
para 11,1 p.p. em 2019.

A crise também abriu espago para que
essa redug¢do da formalizagdo no setor privado
viesse acompanhada por uma elevagao do peso
relativo da informalidade. No Brasil, a participa-
¢do dos empregados sem carteira e por conta

Tabela 1 — Participagdo no total de ocupados segundo posigdo na ocupacgao.
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019

Brasil
Posi¢do na ocupagdo
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Empregado no setor privado com carteira de trabalho assinada 384 391 393 387 377 363 356 358
Empregado no setor privado sem carteira de trabalho assinada 12,5 12,0 11,5 11,2 11,5 12,1 12,5 12,7
Trabalhador doméstico com carteira de trabalho assinada 2,1 2,0 2,1 2,2 2,2 2,0 1,9 1,8
Trabalhador doméstico sem carteira de trabalho assinada 1,8 4,7 4,4 4,5 4,6 4,7 49 4,7
Ocupado no setor publico (com e sem CLT, estatutério e militares) 12,3 12,2 125 12,3 123 124 126 123
Empregador 4,0 4,1 4,1 4,4 4,7 4,6 49 4,6
Conta propria 22,8 229 23,2 242 247 253 254 258
Trabalhador familiar auxiliar 3,1 3,0 2,9 2,7 2,4 2,4 2,3 2,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RMSP
Posi¢do na ocupagdo
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Empregado no setor privado com carteira de trabalho assinada 52,7 53,3 510 51,7 499 47,5 454 469
Empregado no setor privado sem carteira de trabalho assinada 10,8 9,7 10,1 9,7 9,7 11,0 123 116
Trabalhador doméstico com carteira de trabalho assinada 2,6 2,1 2,4 2,5 2,5 2,1 2,1 1,8
Trabalhador doméstico sem carteira de trabalho assinada 3,5 3,6 3,8 3,8 3,8 4,2 43 3,8
Ocupado no setor publico (com e sem CLT, estatutario e militares) 8,2 8,6 9,1 8,2 7,6 7,7 7,8 8,0
Empregador 4,2 4,5 4,7 53 5,7 55 54 4,9
Conta propria 17,7 17,3 180 184 20,3 21,4 22,2 22,2
Trabalhador familiar auxiliar 0,4 0,8 0,8 0,5 0,5 0,7 0,5 0,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaboragdo prépria.
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prépria ampliou-se 1,6 p.p. entre 2015 e 2019,
enquanto, na RMSP, esse aumento foi de 1,9
p.p. para os trabalhadores sem carteira e 3,6
p.p. para aqueles ocupados por conta propria.

De modo geral, o que se nota é uma re-
ducdo, no Brasil e na RMSP, do peso relativo
do emprego no setor privado com carteira, in-
cluindo os servigos domésticos, e uma eleva-
¢do do emprego sem carteira e da ocupacgao
por conta propria. Esse processo revela a fra-
gilidade do mercado de trabalho nacional e da
sinais de que a RMSP tem se aproximado dessa
condigdo. Em sintese, os dados por posi¢do na
ocupagdo indicam que a RMSP sofreu relativa-
mente mais que a média nacional com o baixo
dinamismo da atividade econdmica.

Nos contextos de desaceleragdo, crise e
lenta recuperagdo da atividade econdmica, o
setor da IndUstria da Construgdo, por ser um
grande empregador e por apresentar respostas
relativamente mais intensas aos movimentos
da atividade produtiva agregada, merece uma
atencdo especial. Primeiramente, destaca-
-se o fato de esta ser uma das atividades mais
atingidas pela queda brusca da dinamica eco-
ndmica, tanto do ponto de vista do Valor Adi-
cionado Bruto, quanto do emprego. Ademais,
em um contexto de eleva¢do da informalidade,
pelo critério seja da contribuicdo para a previ-
déncia ou da ocupagdo via carteira de trabalho
assinada, a Construgdo, que possui parcela
expressiva da forga de trabalho ocupada na
informalidade, passou por um periodo de sig-
nificativa retracdo, o que acabou por catalisar
as perdas para a classe trabalhadora no ambito
do mercado de trabalho. E com um olhar mais
atento para esse setor que as proximas segdes
trazem sua contribuigdo.
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Ocupacao na construcao

e no subsetor da construgao
e incorporacao de edificios
no brasil e na RMSP

O processo de reestruturagdao produtiva, ob-
servado em ambito mundial, intensifica-se no
Brasil a partir dos anos 1990, com a abertura
comercial e financeira e a desaceleragdo do rit-
mo de crescimento do PIB. Nesse contexto, ha
uma expansao expressiva do setor informal, e,
dentro do formal, a criagdo de postos de tra-
balho concentra-se, sobretudo, no setor tercia-
rio, movimento que é acompanhado de perto
pelo crescimento expressivo do desemprego.
Em paralelo, ocorre um processo de desloca-
mento do emprego das grandes empresas in-
dustriais para estabelecimentos de menor por-
te por meio, principalmente, de terceirizagdes.

0 caso da Construgdo ndo é diferente.
A partir dos anos 1990, é possivel verificar
algumas transformagdes dos processos orga-
nizacionais, além de novas determinag¢des no
processo de acumulagdo de capital, especial-
mente, no subsetor de edificagbes. Segundo
Villela (2008), os impactos da reestruturagdo
produtiva na Industria da Construgdo — sub-
setor de Edificacdo (ICCSE) podem ser obser-
vados a partir da implementacao de diversos
processos e programas:

1) Produgdo Enxuta (Lean Production) —
Construgdo Enxuta (Lean Construction);
2) Programas de Qualidade Total; 3) Ra-
cionalizagdo dos Processos de Trabalho
em Escritério; 4) Logistica e Racionaliza-
¢do do Canteiro de Obras; 5) Horizonta-
lizagdo das Empresas; 6) Organizagdes
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em Constante Aprendizagem (Learning
Organizations); 7) Gestdo Participativa;
8) Politicas de Engajamento e Fixagdo dos
Trabalhadores a Empresa; 9) Terceiriza-
¢Bes (Outsourcing); e 10) Novas Estraté-
gias Organizacionais. (lbid., pp. 41-42)

Para esse autor, o conjunto de “Novas
Tecnologias e Modos de Socializa¢do, oriundos
da Reestruturagdo Produtiva e implementa-
dos em maior ou menor intensidade na ICSSE,
vem sendo denominado genericamente pelas
empresas brasileiras Fast Construction — ‘Cons-
trucdo Rapida’”. A légica é concluir as obras
em um menor prazo possivel, com reducdo de
custos e pregos, garantindo maior padroniza-
¢do dos empreendimentos. Nessa estratégia,
opta-se por uma sele¢do que mescla tecnolo-
gias construtivas tradicionais com outras mais
avancadas, “tais como, Steel Deck, Tilt-up, Built
to Suit, gestdo de projetos do tipo Fast Track,
Turn-Key, etc.” (ibid., p. 42). No entanto, esses
novos processos de producdo, organizagdo e
gestdo de projetos demandariam profissionais
mais qualificados.

Ainda de acordo com Villela,

alguns exemplos que “agilizam” a Fast
Construction sdo: 1) o Steel Deck, laje
composta por ago galvanizado e que ser-
ve de forma para uma camada de con-
creto; 2) o Tilt-Up, que sdo paredes de
concreto moldadas na horizontal, perto
do local em que serdo utilizadas e que,
apos a cura, sdo icadas e colocadas na
fundacdo; 3) o Turn-key (“vire a chave”,
“chave na mao”, “prego fechado”, “custo
global””, “porteira fechada”), que é um
contrato que atribui a construtora a res-
ponsabilidade integral pela obra, desde
o projeto, o fornecimento de materiais e
equipamentos, a execugdo e até, em al-
guns casos, a operagdo e manutengdo do
empreendimento. (Ibid., pp. 42-43)
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Nos anos 2000, a retomada do dinamis-
mo da atividade econémica, a ampliagdo dos
investimentos em infraestrutura econémica
e social e a dinamizagdo do mercado imobi-
lidrio, associadas a forte expansdo da Cons-
trucdo, provocaram, além da intensificagao
da reestruturagdo produtiva, um aumento da
internacionalizagdo do setor, a partir da entra-
da de capitais estrangeiros e do aumento do
grau de importagdo.

Segundo Villela (2008 apud Medeiros,
2003), a expansdo de empreendimentos es-
trangeiros no Pais, especialmente nos ramos
hoteleiro, de shoppings centers e de hipermer-
cados, que ja utilizavam os modelos de cons-
trugdo a partir de estruturas pré-fabricadas e
obras rapidas, pressionou o mercado a se mo-
dernizar e ampliou a demanda por esse tipo de
construgdo, principalmente, nas areas metro-
politanas brasileiras, como a RMSP. Associado
as transformacdes ja ocorridas no setor ao lon-
go dos anos 1990, isso garantiu a continuidade
do processo de reestruturacdo produtiva na
construgdo de edificagdes.

A entrada de capitais (IDE), que ja havia
ocorrido de maneira mais expressiva em ou-
tros setores da economia brasileira nos anos
1990, acontece de maneira tardia no subse-
tor de Edificacdo e Incorporagdo, importante
reduto do capital nacional até entdo. Como
ressaltado por Mioto (2015), essa entrada de
capitais® ocorreu principalmente entre 2005 e
2009. Seu carater era mais patrimonial e de ga-
nho de mercado (market-seeking).

A entrada de IDE, em paralelo as mudan-
¢as recentes no sistema financeiro internacio-
nal, ampliou as formas de apropria¢do externa
da renda da terra e da renda oriunda da Cons-
trugdo no Pais. Como demonstra Mioto (2015
apud Fix, 2011, p. 138),
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a estratégia das empresas perante a
abertura de capitais foi ampliar a compra
de terrenos na busca de manter, frente
aos investidores, as possibilidades de
efetivar o VGV (Valor Geral de Vendas)
prometido no langamento das agdes,
sendo o efeito principal desse processo
0 aumento generalizado do prego dos
terrenos e a incorporagdo de novas areas
(periféricas, rurais, de fronteira, etc.) a di-
namica especulativa do setor imobilidrio.

No entanto, um estudo realizado pela
Ernest & Young (2014), a respeito da produtivi-
dade na Construgdo, aponta para os desafios e
as tendéncias no Brasil, evidenciando que hou-
ve uma expansao dos custos acima das recei-
tas nas principais empresas de capital aberto
do setor no inicio dos anos 2000. A partir da
analise dos relatérios anuais de administragao
de sete das maiores incorporadoras e constru-
toras de capital aberto no Brasil, entre 2007 e
2011, o estudo mostra que o crescimento dos
custos acima das receitas provocou impactos
sobre as margens de lucro dessas empresas.
Isso ocorreu, mesmo com a expansao dos lan-
camentos (em m?) e a elevacdo dos pregos dos
imdveis,” 0 que havia garantido uma expansdo
média da receita liquida anual. Isso, segundo o
estudo, aponta para a necessidade de aumen-
to de produtividade nesse setor (ibid.).

Os resultados de uma pesquisa qualita-
tiva com 74 executivos do setor da Construgdo
no Brasil (empresas de diversos portes e dos
ramos de construgdo pesada, construgdo in-
dustrial e de edificios residenciais e industriais)
demonstram que, segundo os entrevistados,
“nos ultimos dois anos, os esforgos para ga-
nhos de produtividade na Construgdo foram
focados principalmente em melhorias de pro-
jetos e no aprimoramento do planejamento de
empreendimentos” (ibid., p. 6).
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Em suma, apesar de todas as transforma-
¢Oes ressaltadas por Villela (2008) no desenvol-
vimento do processo de “Construgdo Rapida”, o
que parece de fato ter acontecido no Brasil dos
ultimos anos foi uma melhoria das técnicas,
porém, com manutengdo do uso de modelos
construtivos tradicionais. Ademais, percebe-se
que os ganhos de produtividade decorrem de
mudangas nos processos de gestdo e no desen-
volvimento de projetos, ao invés daqueles que
se originam na relagdo de produgdo no canteiro
de obras.® Esse movimento se evidencia pelo
fato de o lucro do construtor ndo estar somen-
te no canteiro de obras, mas, sobretudo, nos
ganhos permitidos pela renda fundidria, como
ressaltado por Pereira,

A valorizagdo imobiliaria do capital com-
binava a valorizagcdo pela exploragdo do
trabalho e a capitalizagdo da propriedade
que, desde o ultimo quartel do século XX,
vem proporcionando maiores rendimen-
tos com processo espoliativos. Proces-
sos que espoliam a sociedade inteira em
fungdo das mudangas regulatérias e das
condigOes gerais urbanas, provocando
elevagdo de prego da propriedade imo-
biliaria, a seu modo, potencializam o uso
do trabalho pelo capital compensando a
sua baixa produtividade com renda capi-
talizada da terra acrescida, como parte
da mais-valia. A generalizagdo desses
processos imobiliarios de valorizagdo e de
capitalizagdo serve para explicar a com-
posicdo organica do capital na construgdo
e permite entender (1) porque a constru-
¢do deixa de encontrar na propriedade da
terra um obstaculo e passa a instrumen-
talizar, cada vez mais, essa propriedade
como uma vantagem para reprodugdo
do capital e (2) porque a renda capitali-
zada ndo eleva os pregos de mercado dos
imoveis, mas é ela (a renda) que depende
dessa valorizagdo (do prego) no mercado
para aumentar. (2018, pp. 65-66)
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Com a desaceleragdo, a crise e a lenta
recuperacdo da atividade econdémica e seus
reflexos sobre o setor da Construgdo, a expec-
tativa é que todos esses processos se intensi-
fiquem ainda mais, ampliando terceirizacdes’
e aprofundando a precarizagdo das relagbes
trabalhistas no setor da construgao, especial-
mente, no subsetor de Construgdo e Incor-
poracgdo de Edificios, tanto no Brasil quanto
na RMSP. Destaca-se, ainda, a jun¢do de uma
conjuntura econdmica e setorial desfavoravel
com a ampliagdo de medidas de flexibilizagdo
das relagGes trabalhistas, como a Reforma Tra-
balhista de 2017.

Os dados da Pnad-C anual para os anos
de 2012 a 2019 permitem que se identifiquem
a retragdo do setor da construgdo e os seus
respectivos impactos para o mercado de tra-
balho no Pais e na RMSP. No ano de 2012, o
setor da Construcdo representava 8,4% do to-
tal da ocupagdo no Pais, com um méximo de
8,8%, em 2013. De 2014 em diante, a Constru-
¢do perdeu importancia relativa e chegou ao
final de 2019 representando 7,2% do total do
emprego. Na RMSP, o movimento é parecido.
Com o maior peso relativo em 2012 (7,1% do
total do emprego da regido), o setor passou
a diminuir sua importancia, chegando a re-
presentar, em 2019, apenas 6,1%. Em termos
absolutos, de 2013 a 2019, o Pais perdeu 1
milhdo e 275 mil postos de trabalho no setor,
e, na RMSP, essa queda foi de 74.575 postos.
A criagdo de 141 mil empregos no setor, em
2019 (8,7 mil na RMSP), ndo foi, nem de perto,
capaz de compensar as perdas observadas nas
fases de desaceleragdo e crise do setor e da
economia brasileira como um todo.

A Constru¢do na RMSP, em 2012, de
acordo com os dados da Pnad-C anual, repre-
sentava 9,4% do total emprego do setor no
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Brasil. Essa participagdo aumentou para 9,72%
em 2019, decorrente das perdas relativamente
maiores do Brasil quanto aquelas observadas
na RMSP.

A Industria da Constru¢do como um todo
pode ser dividida em trés subsetores: 1) Cons-
trugdo e Incorporagdo de Edificios; 2) Obras de
Infraestrutura; e 3) Servigos Especializados pa-
ra Construgdo. O primeiro representa aproxi-
madamente 2/3 do total do emprego do setor.
Os servigos especializados sao responsaveis
por pouco menos de 1/3 restante, e a menor
participacgdo refere-se as obras de infraestru-
tura. No entanto, é possivel ressaltar alguns
pontos quanto a evolugdo desses subsetores
ao longo desse periodo.

Até 2014, o que se observa é uma am-
pliagdo da contribui¢do da Construgao de Edi-
ficios para o total do emprego, tanto na RMSP
quanto no Pais. Destaca-se que, em 2013, esse
subsetor atingiu seu apice, chegando a repre-
sentar 72,2% e 71,2% do total do emprego na
Industria da Construgdo no Brasil e na RMSP,
respectivamente. No entanto, a partir de 2015,
com a retragdao econdmica e, também, do se-
tor como um todo, tanto os servicos especiali-
zados ligados a Construgdo, quanto o subsetor
de Obras de Infraestrutura, ampliaram seus
pesos relativos no total da ocupagdo setorial
(ver Grafico 5).

Esse processo ocorreu por conta da que-
da expressiva do nimero de trabalhadores da
Construgdo apos 2014, no Brasil, e apos 2013,
na RMSP. As alteragcdes em termos de partici-
pagao devem-se aos ritmos de crescimento di-
ferenciados entre os subsetores da Construgdo
(ver Tabela 2).

0O significativo aumento do peso relativo
das Obras de Infraestrutura no total da ocupa-
¢do da Construcdo deve-se a uma expansao do

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 63-92, jan/abr 2022

05/10/2021 17:06:01



book53_final.indb 77

®

A retracdo no mercado de trabalho da construgdo (2012-2019): Brasil e RMSP

Grafico 5 — Participagdo no total da populagdo ocupada na Construgao,
segundo subsetores de atividades ligados ao setor, em (%).
Brasil e Regido Metropolitana de Sdo Paulo, 2012-2019
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Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaboragdo prépria.

emprego nesse subsetor, apos 2014, no Pais e
na RMSP, mas ainda representava apenas 4,1%
das ocupagdes na Construcdo no Brasil e 7,4%
na RMSP, o que demonstra que, apesar de as
Obras de Infraestrutura terem importante rela-
¢do com os fundos publicos e com a melhoria
das condicOes gerais da economia, elas tém
baixa capacidade de absor¢do de mao de obra.
O outro subsetor que elevou sua participagdo
no total da ocupacdo da Construgdo, apds
2016, no Brasil, foi o dos Servigos Especializa-
dos para Construgao, que contribuem para a
produgdo, mas ndo sdo a produgdo imediata.
Porém, isso ndo se deu por conta de uma ex-
pansdo nos postos de trabalho gerados pelo
subsetor. O que ocorreu foi uma redugdo de
postos de trabalho em ritmo mais lento que a
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queda observada para o subsetor de Constru-
¢do e Incorporacdo de Edificios no Pais. J3, na
RMSP, os Servigos Especializados ampliam seu
peso relativo entre 2016 e 2019 em decorrén-
cia de um crescimento de postos de trabalho,
que se deu simultaneamente a uma queda nos
postos de trabalho da Construgdo e Edificagdes
de Edificios.

Este ultimo apresentou resultados ex-
pressivamente negativos no periodo analisado.
Para se ter uma ideia, os postos de trabalho,
nesse subsetor, foram reduzidos em aproxima-
damente 25% no Brasil, de 2013 a 2019, e em
30% na RMSP. Tal processo esta diretamente
relacionado a contragdo do subsetor de Edifi-
cagdes ligado ao Programa Minha Casa Minha
Vida, ap6s 2013.%°
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Tabela 2 — Evolugdo do total de ocupados nos subsetores da Construgdo (2012 = 100).
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019

Segmentos da Construgao

Brasil

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Construgdo
Construgdo e incorporagao de edificios
Obras de infraestrutura

Servigos especializados para construgdo

100 106 103 102 99 94 89 91
100 119 108 101 104 99 93 94
100 96 105 146 186 143 139 162
100 81 93 97 77 77 74 75

Segmentos da Construcdo

RMSP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Construgdo
Construgdo e incorporagao de edificios
Obras de infraestrutura

Servigos especializados para construgdo

100 103 98 99 96 99 93 94
100 118 102 93 93 99 89 88
100 47 48 172 170 172 118 165
100 83 96 99 92 89 97 97

Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaboragdo prépria.

As estruturas ocupacionais do setor da
Construgdo no Brasil e na RMSP sdo basica-
mente as mesmas. A caracteristica principal
é o elevado peso relativo dos ocupados por
conta propria, seguidos por empregados no se-
tor privado com e sem careira, nessa ordem.
Mais da metade dos ocupados da Constru¢do
na RMSP, em 2019, eram trabalhadores por
conta propria. Nota-se, ainda, que a ja elevada
participacdo desses trabalhadores se ampliou
entre 2012 e 2018, com algumas oscilagdes no
percurso, especialmente na RMSP. Em 2019,
os dados apontam para uma relativa alteragdo
nesse processo.

A tendéncia mais geral para os empre-
gados no setor privado foi de reducdo da par-
ticipagdo no total do emprego da Construgdo,
até 2015, tanto para aqueles com quanto sem
carteira de trabalho assinada, um movimento
que pode ser verificado no Pais como um todo
e, também, na RMSP.
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De 2015 a 2018, as trajetdrias para os
empregados do setor privado mostram-se dis-
tintas entre a RMSP e a média brasileira. No
Brasil, houve uma elevagdo da participagao
dos empregados sem carteira e uma queda
dos com carteira nesses anos (ampliagdo da
informalidade). Ja, na RMSP, de 2015 a 2018,
0 que se observa é exatamente o contrario,
aumento da participagao dos com carteira e
queda dos sem carteira (queda da informalida-
de). Porém, de 2018 para 2019, as tendéncias
inverteram-se, e o Brasil e a RMSP trocaram de
papéis. Enquanto o primeiro vé um aumento
da formalizagdo no setor privado (queda da
informalidade), na RMSP, o que se vé é um au-
mento da informalidade.

Para cumprir com o objetivo deste ar-
tigo, busca-se, a partir de agora, realizar uma
breve imersdo na estrutura ocupacional do
subsetor que chegou a representar 2/3 do
total da ocupagdo do setor da Construgdo no
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Grafico 6 — Participagdo no total da populagdo ocupada na Construgdo,
segundo posi¢do na ocupacgdo, em (%).
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019
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Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaborag&o prépria.

Pais e que apresentou a maior retragdo entre
todos os subsetores, a Construgdo e Incorpora-
¢do de Edificios. Essa analise se faz necessaria
para avaliar a evolugdo e as transformagoes
que ocorreram na Industria da Construgdo do
Pais e da RMSP nesse contexto de baixo de-
sempenho econdmico.

A Construgdo e Edifica¢do de Edifi-
cios, em 2012, possuia mais da metade dos
seus ocupados como empregados do se-
tor privado. Dentre estes, a grande maioria
possuia carteira de trabalho assinada. Essa
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carateristica era ainda mais marcante na
RMSP, onde, do total de ocupados, 41,4%
eram empregados com carteira assinada e
apenas 13,6% eram sem carteira.

No entanto, de 2013 a 2018, tanto no
Brasil, quanto na RMSP, observa-se um pro-
cesso de reducdo do peso relativo do emprego
privado com carteira e de aumento da parti-
cipagdo daqueles sem carteira. Isso confirma
um movimento mais geral de expansdo da in-
formalidade no setor da Construgdo, puxada
pela Construgdo e Incorporagao de Edificios no
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Pais e na RMSP. Nesse subsetor, a participacdo
de trabalhadores por conta prdpria era relati-
vamente menor que a média da Construgdo
como um todo. Mas, como subsetor predomi-
nante, sua evolugdo acabou por influenciar o
processo mais geral de elevagao do peso relati-
vo dos trabalhadores por conta prépria.

A Unica ressalva que deve ser feita diz
respeito ao movimento observado entre 2018
e 2019. Na Construgdo e Incorporagdo de Edi-
ficios do Brasil, ha uma reversdo do processo
de expansdo da informalidade, com aumento
do peso relativo dos empregados com carteira
e reducgdo dos sem carteira. Ja, na RMSP, o que
se observa é um movimento que refor¢a o que

se viu na regido para o periodo anterior, ou se-
ja, reducdo da participagdo no total da ocupa-
¢do dos empregados com carteira e elevagdo
dos sem carteira.

Em sintese, o processo de elevagdo da
informalidade parece ter arrefecido no Brasil,
entre 2018 e 2019, tanto na Construgdo, quan-
to em seu principal subsetor, a Construgado e
Incorporagdo de Edificios. Porém, isso nao se
mostrou ser a realidade da RMSP, que, ao con-
trario, manteve uma trajetdria de expansdo do
emprego sem carteira e de queda do empre-
go protegido pela CLT, o que acabou alterando
suas participagdes relativas no sentido da am-
pliagdo da desprotecdo a classe trabalhadora.

Gréfico 7 — Participagdo no total da populagdo ocupada no subsetor
da Construgdo e Incorporagdo de Edificios, segundo posicdo na ocupagdo, em (%).
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019
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Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaboragdo prépria.

80

book53_final.indb 80

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 63-92, jan/abr 2022

@ 05/10/2021

17:06:01



book53_final.indb 81

®

A retracdo no mercado de trabalho da construgdo (2012-2019): Brasil e RMSP

Esse processo de crescimento da infor-
malidade, a que se tem chamado atengdo, é
confirmado pelos dados dos ocupados segun-
do critério da contribuicdo para a previdén-
cia. Como os trabalhadores por conta propria,
maioria no subsetor da Construgao e Incorpo-
racdo de Edificios, ndo possuem carteira de
trabalho, pois ndo sdo contratados como em-
pregados, uma analise da ocupagado sob a ética
da contribuicdo para a previdéncia mostra-se
fundamental para definir, ndo apenas a exten-
sdo da informalidade, como sua evolugdo.

Os dados revelam que, apds 2013, ano
em que se observa a menor taxa da série, a
informalidade, segundo contribuicdo para a
previdéncia, avangou no subsetor da Indus-
tria da Construgdo, atingindo, em 2019, 69,7%
do total da ocupagdo do subsetor no Brasil e
64% na RMSP. Em termos comparativos, vale
notar que a RMSP tem taxas de informalida-
de relativamente menores que a média na-
cional. Em outras palavras, a desprotecdo aos

trabalhadores do setor tem sido a regra e tem
se ampliado ao longo do tempo tanto para o
Brasil quanto para a RMSP (ver Gréfico 8).

Apesar de possuir um mercado de tra-
balho, historicamente, mais bem-estruturado
em termos de posi¢do na ocupag¢do, a RMSP
ampliou o peso relativo dos empregados sem
carteira e, por conta prépria, o que se refle-
te nos dados de elevagdo da informalidade
e, também, na participagdo dos ocupados na
base da estrutura de renda. Em relagdo ao
processo de precariza¢do da forca de traba-
Iho, destaca-se que o setor intensifica a ex-
ploragdo tanto da forga de trabalho, quanto
da producdo de propriedades (redugdo das
unidades, verticalizagdo, adensamento, etc.).
Como demonstrado por Oliveira (2016, p. 19),
o setor da Construgdo “permanece com pés-
simas condi¢des de trabalho, elevada inci-
déncia de acidentes e o trabalho andlogo ao
escravo continua sendo uma realidade em di-
versos canteiros”.

Grafico 8 — Participagdo no total da populagdo ocupada no subsetor da Construgdo
e Incorporagdo de Edificios, segundo contribui¢do para a previdéncia, em (%).
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019
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Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaboragdo prépria.
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No que se refere a distribuicdo dos
ocupados por faixa de saldrio-minimo, a re-
gido inicia a série (2012) com 62,2% dos
ocupados na faixa de até 2 salarios-minimos
e termina, em 2019, com 67,6%. No Brasil, o
processo de elevagdo da ocupacdo nas faixas
de menor rendimento no subsetor da Cons-
trugcdo e Incorporagdo de Edificios foi mais
lento. O Pais inicia com uma participacdo de
75,2% do total de ocupados nas faixas infe-
riores a 2 saldrios-minimos e termina 2019
com 76%.

E possivel identificar dois subperiodos
entre 2012 e 2019. Até 2014, via-se, no Pais
e na RMSP, um aumento da participagdo de
trabalhadores nas faixas intermedidrias e mais
elevadas, maiores que 2 saldrios-minimos. No
entanto, com a crise e a retragdo do setor, a
participacgdo dos trabalhadores de baixa renda

amplia seu peso relativo, corroborando as ca-
racteristicas marcantes de um subsetor alta-
mente informal e de baixa remuneragdo. Mes-
mo com a lenta recuperagdo, p6s-2017, essas
tendéncias permaneceram.

Apds 2016, os dados da Pnad-C anual!
indicam um aumento, até 2018, da participa-
¢do dos trabalhadores por conta prépria com
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ)
na Construgdo e Incorporagdo de Edificios,
uma proxy para as ocupagdes dos microem-
preendedores individuais (MEI), no Brasil e na
RMSP. De 2018 para 2019, essa tendéncia per-
manece no caso do Brasil como um todo, mas
se reverte na RMSP. Ainda assim, deve ficar
claro que o peso relativo dos trabalhadores
por conta propria na Construgdo com registro
no CNPJ era, em média, de 8% dos conta pro-
pria para o Brasil e 10% para a RMSP.

Gréfico 9 — Participagdo no total da populagdo ocupada no subsetor da Construgdo
e Incorporagdo de Edificios, segundo faixas de salarios-minimos, em (%).
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2012-2019
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Fonte: IBGE, Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua. Elaboragdo prépria.
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A retracdo do emprego formal
na construcao de edificio™
no Brasil e na RMSP

Parte do processo de elevagdo da informali-
dade na Industria da Construgdo, observado
anteriormente, esta intimamente relacionada
a retracdo do emprego formal no setor, es-
pecialmente no segmento da Construgdo de
Edificios, que, entre 2012 e 2018, segundo da-
dos da Rela¢do Anual de Informagdes Sociais
(Rais), destruiu, aproximadamente, 493 mil
postos de trabalho no Pais (46,4 mil na RMSP).
Essa queda expressiva de postos de trabalho,
simplesmente, anula todo o crescimento do
periodo de expansao vivenciado pelo setor, jo-
gando-o de volta ao mesmo patamar de 2007
(ver Grafico 10).

Enquanto nesse segmento se tem uma
ampliacdo do estoque de trabalhadores no
Pais como um todo, a RMSP ja dava sinais de
piora a partir de 2011. Ainda assim, o peso da
RMSP no total do emprego formal nesse seg-
mento do Pais, mensurado pela Rais, passou
de 11%, em 2012, para 12,3%, em 2018. Isso
se deve ao fato de a perda de postos de tra-
balho no Brasil ter sido relativamente maior
que a verificada para a RMSP. Em 2019, ob-
servou-se um aumento da gera¢do de empre-
gos formais na Construgdo de Edificios tanto
no Brasil quanto na RMSP.

Seguindo uma tendéncia mais geral
do mercado de trabalho, observa-se um au-
mento da rotatividade do emprego formal
na Construgdo de Edificios até 2015 no Bra-
sil e, até 2014, na RMSP, quando a retragao
no setor se acentuou. No periodo de lenta

Grafico 10 — Evolugdo do estoque em 31/12 do niimero de ocupados formais
no segmento da Construgdo de Edificios.
Brasil e Regido Metropolitana de Sao Paulo, 2006-2019
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Fonte: Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais). Elaboragdo prépria.
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Grafico 11 — Rotatividade do trabalho do emprego formal na Construgdo de Edificios.
Brasil e Regido Metropolitana de Sdo Paulo, 2006-2019
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Fonte: Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais). Elaboragdo prépria.

Grafico 12 - Evolugdo do saldo acumulado (admissGes menos demissdes) em termos
absolutos (mil pessoas) na Construgdo de Edificios segundo faixas de salario-minimo.
Brasil, novembro de 2014 a dezembro de 2019

L] ko g e |||

- 2=

: "”'H..,_‘

B Rl

R T G B T

Fonte: antigo Ministério do Trabalho, Caged. Elaboragdo prépria.
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retomada da atividade econdmica, a partir
de 2017, é possivel verificar uma queda da
rotatividade, reflexo do menor niimero de
movimentacdes e ndo de uma melhoria no
mercado de trabalho.

Essa forte retragdao no emprego formal
na Constru¢do e Incorporagdo de Edificios
também aparece sob o ponto de vista do fluxo
de contrata¢des e desligamentos mensurados
pelo Cadastro Geral de Emprego e Desem-
prego (Caged).™® Para verificar o tamanho das
perdas sofridas pelo setor, pode-se partir do
ponto maximo do estoque de trabalhadores
celetistas, que foi registrado em novembro de
2014. O objetivo é verificar o comportamento
do fluxo acumulado de admissdes e desliga-
mentos de forma a encontrar algum sinal de
recuperac¢ao do setor ap6s 2017, ou mesmo
se a reforma trabalhista implementada nesse

ano e que entrou em vigor em novembro
trouxe mudancgas expressivas para os traba-
Ihadores do setor.

Os dados sugerem que a retragdo no se-
tor foi intensa, a ponto de ndo conseguir criar
empregos de forma a reduzir as perdas acumu-
ladas ao longo da crise iniciada no final de 2014.
Essas perdas acumuladas, em termos liquidos,
desde dezembro de 2017, tém permanecido em
torno de 500 mil postos de trabalho, confirman-
do que a Reforma Trabalhista teve pouco ou
nenhum efeito para a criagdo de postos de tra-
balho no segmento de Construcdo de Edificios.

Outro ponto que chama a atengao, para o
total do Pais, é a concentragdo da destruigdo de
postos de trabalho na faixa de até 2 salarios-mi-
nimos, indicando que aqueles que mais sofreram
com a retra¢do do setor foram os trabalhadores
da base da distribuicdo de renda no Pais.

Grafico 13 — Evolugdo do saldo acumulado (admissGes menos demissdes)
em termos absolutos na Construgdo de Edificios segundo faixas de salario-minimo.
Regido Metropolitana de Sdo Paulo, novembro de 2014 a dezembro de 2019
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Fonte: antigo Ministério do Trabalho, Caged. Elaboragdo prépria.

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 63-92, jan/abr 2022

85

05/10/2021 17:06:02



Juliana Bacelar de Araujo, Cassiano José Bezerra Marques Tovdo

Os dados para a RMSP apresentam um
comportamento muito semelhante aquele
observado para o total do Pais. No entanto, é
necessario fazer uma ressalva. Desde janeiro
de 2019, o segmento da Construgdo de Edifi-
cios tem acumulado saldos positivos liquidos
em termos de admissoes e desligamentos. No
entanto, o incremento de 5 mil postos de tra-
balho para esse segmento, no acumulado do
ano de 2019, apresenta um ritmo de expan-
sdo que sO permitiria uma recuperagdo das
perdas acumuladas vistas durante a retragdo
apos 10 anos. Em outras palavras, apenas
em 2029 a regido retornaria ao patamar de
novembro de 2014. Para além disso, destaca-
-se que essa recupera¢do tem se dado com a
criacdo de postos de trabalho na faixade 1 a
2 salarios-minimos, o que reforca a caracteris-
tica de uma estrutura ocupacional marcada
pela baixa remuneragao.

Os dados do Caged apontam ainda
que, no acumulado entre novembro de 2017
(inicio da vigéncia da Reforma) e dezembro
de 2019, o saldo entre contratagOes e des-
ligamentos na Construgdo de Edificios ficou
em -2,8 mil postos de trabalho na RMSP.
Esse foi o resultado de 3,2 mil desligamen-
tos de trabalhadores com contratos-padrdo
e a contratacdo de pouco mais de 400 tra-
balhadores por meio das novas formas de
contratos trabalhistas previstos na Reforma
(intermitente e/ou por regime parcial). Isso
demostra que, diante do fluxo de contrata-
¢Bes no setor, essas novas formas possuem
inexpressiva representatividade nessa regido
metropolitana.
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2020: Ruptura e impactos

da pandemia no mercado

de trabalho — 0 que acontece
com a construcao?

A crise sanitaria da Covid-19, imp0s aos go-
vernos, em escala global, a necessidade da
adog¢do de medidas de distanciamento e isola-
mento sociais. Tais agdes provocaram uma cri-
se de oferta, decorrente da impossibilidade de
trabalhadores aglomerarem-se em seus pos-
tos de trabalho ou nos transportes publicos,
e uma crise de demanda, oriunda da redugdo
e/ou paralisacdo das atividades produtivas, o
que gerou perdas para a classe trabalhadora
em termos de emprego e renda, inclusive no
setor da Construgdo. O resultado é um cend-
rio de crise sanitaria, econémica e, também,
social. Ao analisar os dados da variagdo do PIB
trimestral de 2020, em comparagdo ao mesmo
periodo de 2019, observa-se uma forte retra-
¢do da atividade econdmica no segundo e ter-
ceiro trimestres. Seguindo a dinamica da FBKF,
o setor da Construcdo ja apresentava queda de
sua atividade desde o comeco de 2020. Nao
sendo possivel atribuir seu desempenho eco-
némico a pandemia, no primeiro trimestre, a
queda do Valor Adicionado Bruto da Constru-
¢do ja se mostrava mais expressivo que a mé-
dia dos demais setores. Destaca-se que esse
movimento se manteve no segundo e terceiro
trimestres de 2020.

Tal cenario exigiu um conjunto de a¢des
por parte dos governos de todo o mundo pa-
ra salvar e preservar os empregos e a massa
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de renda da classe trabalhadora. No Brasil, a
pressdo popular, de diversos setores da so-
ciedade, levou o governo a tomar medidas
nessa dire¢do, a partir da criagdo de dois
programas emergenciais com publicos-alvo
distintos: a) trabalhadores formais — Progra-
ma Emergencial de Manuten¢do do Empre-
go e da Renda; e b) trabalhadores informais,
microempreendedores individuais (MEI), de-
sempregados e beneficiarios do Bolsa Familia
(PBF) — Auxilio Emergencial.

Em relagdo ao setor da Construgdo, os
dados da Pnad-C, do IBGE, apontam que o
setor ja vinha apresentando uma retragao da
ocupacgdo no inicio de 2020. Com a pandemia,
esse movimento se intensifica fortemente no
segundo e terceiro trimestres de 2020, quando
comparados ao mesmo periodo de 2019. Esse

movimento é mantido no Ultimo trimestre de
2020 (Brasil e RMSP). No primeiro trimestre
de 2021, a economia brasileira apresentou
relativa recuperagdao em relagdo ao mesmo
trimestre do ano anterior. No entanto, a Indus-
tria da Construcdo apresentou uma retragao
de -0,9%.

Os segmentos da Construgdo e Incorpo-
racdo de Edificios e de Servigos Especializados
s30 0s que apresentaram as maiores perdas de
postos de trabalho. O Unico segmento que am-
pliou 0 numero de postos de trabalho, nos dois
primeiros trimestres de 2020, é o de Obras de
Infraestrutura da RMSP. No terceiro trimestre
de 2020, ha uma redugdo de postos de traba-
Iho nesse mesmo segmento, com ligeira re-
cuperagdo no Ultimo trimestre de 2020, com
nova queda em 2021 (Tabela 3). Vale ressaltar,

Tabela 3 — Evolugdo dos indicadores de atividade econdmica e mercado de trabalho
na Construgdo (variagdo % em relagdo ao mesmo semestre do ano anterior).
Brasil e Regido Metropolitana de Sdo Paulo, 2020

Brasil RMSP
Indicador Setor
2020.01 2020.02 2020.03 2020.04 2021.01 2020.01 2020.02 2020.03 2020.04 2021.01
5 Construgdo de ediificios -5,8 -23,8 -15,5 -111 -2,4 -11,5 -28,0 -13,0 -7,6 -0,7
Numero
de Construgdo de obras de infraestrutura -0,8 -5,1 -16,7 -4,9 -4,4 33,5 58,3 -5,4 3,4 -2,7
ocupados
Servigos especializados para construgdo 7,5 -11,4 -19,2 -15,1 -13,7 -1,9 -24,0 -24,0 -13,2 -1,4
Total 2,1 4194  -166 -11,8 5,7 62 22,7 -169 8,9 1,1
Massa de Construcdo de ediificios 2,2 2205 -17,0 -186 -154 1,4 -41,9 319 -264 -338
rendimentos
reais efetivos  Construgdo de obras de infraestrutura -7,0 -4,4 -24,7 -5,6 -11,6 -20,7 50,9 -44,6 -53,7 -29,7
de todos os
trabalhos Servigos especializados para construgdo 7,7 -20,3 -32,7 -18,6 -23,3 8,0 -18,2 -38,1 -16,1 -42,4
Total 2,7 -188  -222  -173 173 1,0 -256 -356 -261 -368
Construgdo -1,6 -13,6 -7,9 -4,8 -0,9 - - - - -
Formagdo bruta de capital fixo 6,0 -13,9- -7,8 13,5 17,0 - - - - -
PIB a pregos de mercado -0,3 10,9 -3,9 -1,1 1,0 - - - - -
Fonte: IBGE, Contas Nacionais Trimestrais e Pnad-C, trimestral. Elaboragdo prépria.
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nesse caso, que o segmento da Construgdo e
Incorporagdo de Edificios respondia por 62,7%
da ocupacgdo do setor no Brasil e 57,9% na
RMSP (Grafico 5) e que este é composto, em
sua maioria, por trabalhadores por conta proé-
pria (Grafico 7). Isso refor¢a a tendéncia de-
vastadora da crise provocada pela pandemia
sobre o mercado de trabalho como um todo.
De 1 milhdo de ocupacgdes perdidas entre o
primeiro e segundo trimestre de 2020 no Bra-
sil, 783 mil foram na Construgdo e Incorpora-
¢do de Edificios; na RMSP, dos 90 mil postos de
trabalho fechados, mais de 66 mil foram nesse
segmento da Construgdo.

Em relagdo a massa real de renda de to-
dos os trabalhos, destaca-se que ela vinha cres-
cendo no primeiro trimestre de 2020, quando
foi fortemente impactada, em todos os subse-
tores, a partir do segundo trimestre de 2020
(com excegdo das Obras de Infraestrutura na
RMSP). A massa de renda ndo se recupera,
nem no Brasil nem na RMR, no setor da Cons-
trucdo Civil até o primeiro trimestre de 2021.
Considerando que os ocupados na Construgao
e Incorporagdo de Edificios, em sua maioria,
sdo trabalhadores por conta prépria (Grafico
7), pode-se inferir que sua perda de renda, em
tese, foi amortecida pelo auxilio emergencial.
No entanto, considerando o baixo valor médio
do auxilio, pouco superior aos R$600,00 de
referéncia do programa, bem como sua ndo
continuidade no primeiro trimestre de 2021 e
seu retorno, ap0s abril deste ano, com valores
inferiores a média do programa original, é ra-
zodvel pensar que tal politica ndo foi suficiente
para cobrir as perdas desses trabalhadores em
termos de renda.
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Consideracdes finais

A retra¢ao do mercado de trabalho no setor
da Construcdo foi significativa a partir do pro-
cesso de desaceleracdo da atividade em 2012.
A crise econdmica, politica e institucional de
2015-2016 acentuou esse movimento de pre-
carizagdo do trabalho, que ndo foi revertido
pela Reforma Trabalhista ou pela lenta recupe-
ragdo econdmica iniciada em 2017, que impul-
sionaram, sobretudo, a criagdo de postos de
trabalho de baixa remunerac¢do. A pandemia
impactou de maneira expressiva a sociedade
brasileira, evidenciando a necessidade de me-
Ihorias nas relagdes e condigdes de trabalho,
em especial, na Construcao.

A Construgdo e Incorporagdo de Edi-
ficios é o subsetor de maior peso relativo na
ocupagdo dentro da Construgdo. Mesmo apre-
sentando melhores condi¢des de trabalho na
RMSP em comparagdo com a média nacional,
foi possivel observar que, no periodo de re-
tragdo, houve uma forte queda do emprego
formal (retornando a patamares de 2007), um
aumento do trabalho por conta prépria, o cres-
cimento do emprego no setor privado sem car-
teira, a ampliagdo da informalidade por con-
tribuicdo para a previdéncia e da ocupacgdo de
baixa remuneragdo (até 2 saldrios-minimos). A
rotatividade do trabalho aumentou até 2014
na RMSP e cai, na sequéncia, como reflexo ndo
de uma melhora no mercado de trabalho, mas,
sim, do menor nimero de movimentagdes.

A Construgdo e, mais especificamente,
a Construgdo de Edificios tém um importan-
te potencial de geracdo de emprego e renda.
Em um contexto de retomada da atividade
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econdmica, esse setor poderia ter importante
papel no escopo de uma politica anticiclica de
reducdo do histdrico déficit habitacional e de
acesso a infraestrutura social no Pais. Todavia,
seu crescimento exige pelo menos duas refle-
x0es a respeito: 1) da definicdo de qual o mo-
delo de politica habitacional que se pretende
implementar a partir de uma visdo critica ao
PMCMV; e 2) de como avancar para melhorar
as relagdes e condigOes de trabalho no setor,
uma vez confirmado que propostas de flexibili-
zagdo das relagdes trabalhistas, tais como a Re-
forma Trabalhista de 2017, ndo sdo o caminho.

[1] https://orcid.org/0000-0002-0523-4231

A pandemia, por sua vez, intensificou o
conflito social e os desafios para o mercado de
trabalho nacional, que ja se mostravam signifi-
cativos desde a crise de 2015-2016. As politicas
sanitdrias, econdmicas e sociais tardias, inefi-
cientes e de folego curto, implementadas em
carater emergencial, reafirmam esse processo.
Mais que isso, a pandemia deixou evidente a
significativa desprotecdo e a precdria inser¢ao
ocupacional de grande parte da forga de traba-
|ho brasileira, escancarando a necessidade de
politicas sociais estruturais mais abrangentes e
de longo prazo.
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Notas

(1) A Industria da Construgdo é composta pelas divisGes 41 (construgdo de edificios), 42 (obras de

infraestrutura) e 43 (servigos especializados para construgdo) da Classificagdo Nacional de

Atividades Econdmicas (Cnae) 2.0.

(2) Ver Trovdo e Araujo (2018 e 2020).

(3) Esses fendmenos eram pesquisados, no Brasil, apenas na Pesquisa de Emprego e Desemprego

do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos (Dieese) e na Pesquisa

Mensal de Emprego (PME) encerrada em margo de 2016, cujas abrangéncias se restringiam ao

mercado de trabalho urbano em regiGes metropolitanas especificas.
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(4) Subutilizados = desocupados + subocupados + desalentados + restante da forga de trabalho
potencial.

(5) Forga de trabalho ampliada = forga de trabalho + forga de trabalho potencial.

(6) Em relagdo a entrada de capitais, segundo Mioto (2015, p. 97 apud Bertasso, 2012), “no caso
dos investimentos produtivos, as formas mais relevantes sdo das Sociedades de Propdsito
Especifico — SPEs, onde as empresas estrangeiras buscam parcerias nacionais para executar as
obras. No caso patrimonial estdo a participacdo acionaria (Oferta inicial de a¢es — IPO), private
equity para empresas maiores e venture capital para as médias e menores”.

(7) Ressalta, contudo, que o aumento de prego dos terrenos, pelo aumento da demanda, gera também
aumento da renda fundidria, e esse aumento, por sua vez, empurra a produgdo intensiva para
as novas areas (periféricas, rurais, de fronteira, etc.) ou para onde predomina a construgdo
horizontal. Além disso, o aumento de preco dos terrenos também pode ser decorrente de
maior quantidade de valor disponivel que circula, como no caso das empresas construtoras
de capital aberto. Segundo Sanfelici (2016, p. 19), o mercado de capitais passou a alicergar
suas expectativas de rentabilidade futura das empresas de capital aberto do setor imobiliario
“na dimensdo do banco de terrenos que as empresas possuiam”. Esses dois movimentos
demonstram que, ao menos em parte, o aumento do “custo da produgdo” também decorreu do
aumento do precgo dos terrenos e, consequentemente, da renda fundiaria (propriedade).

(8) Ressalta-se, ainda, que essas transformacg&es na gestdo do canteiro sé se difundiram para regides
mais periféricas com a entrada de grandes incorporadoras nos mercados locais, sobretudo a
partir de meados da década de 2000.

(9) A Pnad-C ndo traz, em seu questionario, qualquer pergunta a respeito da caracteristica do
contratante, de forma que seja possivel identificar se se trata de uma empresa de intermediagdo
de mdo de obra.

(10) Ver Mioto (2015) e Fiesp (2019).

(11) A pesquisa sobre posse de registro no CNPJ para trabalhadores por conta prépria e empregadores
passou a ser realizada a partir do Gltimo trimestre de 2015.

(12) Diferentemente da Pnad-C que utiliza a Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas
Domiciliar (CNAEDom 2.0), que é mais agregada e nos permite olhar apenas para o conjunto
da Construgdo e Incorporacdo de Edificios, as bases da Rais e Caged utilizam a Cnae completa,
que pode ser desagregada até 7 digitos e nos permite olhar, a partir de 2006, quando é
disponibilizada a Cnae 2.0, os dados de emprego da Construgdo de Edificios.

(13) O Caged capta informagdes dos contratos de trabalho regidos pela CLT em termos de fluxo.
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As grandes incorporadoras, 0 segmento
econdmico e a desconstrucao
da promocao publica habitacional

The developers, the economic segment
and the deconstruction of public housing promotion

Resumo

Este artigo discute como o0 avango das relagdes ca-
pitalistas na produgdo imobilidria através da conso-
lidagdo econdmica e politica de grandes incorpo-
radoras tem interferido na condugdo de politicas
publicas. Partindo da nogdo de formas de producdo
(Jaramillo, 1982), sustentamos que as grandes in-
corporadoras, ao articularem a sofisticagdo dos
mecanismos de producdo imediata (controle eco-
nomico direto) com o crescente poder enquanto
grupo de interesse na definicdo das politicas de
financiamento e urbana (controle econémico indi-
reto), tém consagrado o segmento econémico co-
mo principal produto da politica habitacional. Esse
movimento, ao ampliar a mercantilizagdo da cida-
de e o controle da politica publica por poderosos
agentes privados, tem inviabilizado a estratégia de
desmercantilizagdo da moradia por meio da agdo
direta do Estado na produgdo habitacional.

Palavras-chave: mercado imobilidrio; financas; po-
litica habitacional; segmento econémico; produgdo
do espago.
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Abstract

This article discusses how the advance of capitalist
relations in real estate production through the
economic and political consolidation of large
developers has interfered in the making of
public policies. Based on the notion of forms of
production (Jaramillo, 1982), we argue that the
large developers, by joining the sophistication of
immediate production mechanisms (direct economic
control) with their growing power as an interest
group in the definition of financing and urban
policies (indirect economic control), have established
the economic segment as the main product of the
housing policy. By expanding the commodification
of the city and the control of the public policy by
powerful private agents, this movement has made
the strategy of decommodification of housing
through the State’s direct action in housing
production become impracticable.
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economic segment; production of space.
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Introducao

0 langamento do Programa Casa Verde e Ama-
rela (PCVA) em agosto de 2020, uma espécie
de atualizacdo do Programa Minha Casa Minha
Vida (PMCMV), ainda que tenha recuperado
a promessa de um novo ciclo de expansdo da
producdo habitacional, reunindo interesses
empresariais muito semelhantes aos contem-
plados pelo programa anterior, sinalizou o fim
da producdo habitacional para as familias sem
acesso ao sistema de crédito. Ao mesmo tem-
po, renovou as possibilidades de expansdo do
chamado “segmento econdmico”, aprofundan-
do sua articulagdo aos interesses do capital
financeiro pelo acirramento da aposta na con-
solidagdo dos instrumentos de securitizacdo
imobilidria (Abrainc, 2020a).

Embora largamente utilizado, o ter-
mo “segmento econdmico” ndo possui uma
definicdo precisa. Shimbo (2010, p. 24), por
exemplo, define segmento como “a produ-
¢do de imodveis residenciais com valores de
até R$200.000,00 destinados as familias com
renda mensal entre 3 e 10 saldrios-minimos”.
Apds o langamento do PMCMYV, o termo ten-
deu a se relacionar com as faixas 2 e 3(3a 10
salarios-minimos) e valores maximos de imo-
veis estabelecidos pelo programa, varidveis
por regido e porte das cidades. No entanto,
tais abordagens se restringem ao consumo
da habitacdo, obscurecendo transformacdes
radicais no produto e na forma de produgéo,
que se materializam por meio da intensificagdo
da construcdo, padronizagdo e apropriagdo de
areas de menor renda diferencial, situadas em
regides mais periféricas, cuja rentabilidade é
ampliada por um conjunto de subsidios diretos
e indiretos na sua produgdo.
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Na atualidade, esse produto se consagra
como Unica “politica publica habitacional” de-
senvolvida em escala nacional e remete a um
distanciamento radical daquilo que poderia
ser entendido como uma forma de produgdo
estatal, tanto pela auséncia do Estado na pro-
mogdo do produto (escolha do terreno, defini-
¢do da tipologia, etc.) quanto por seu direcio-
namento a uma populagdo descolada das reais
demandas habitacionais. Em 2019, de acordo
com dados da Fundagdo Jodo Pinheiro, 89% do
déficit habitacional brasileiro estava concen-
trado nas familias com renda inferior a 3 sala-
rios-minimos (CBIC, 2021), que dificilmente se
enquadram nas condi¢des de financiamento
dos chamados “produtos econémicos”.

Em linhas gerais, a distingdo entre uma
forma publica e uma forma privada de pro-
dugdo habitacional conduzida pelo mercado
dar-se-ia principalmente pelo fato de a ulti-
ma ter como motor a obtengdo de ganhos
para os incorporadores (Jaramillo, 1982), en-
quanto a primeira suportaria uma relativa
desmercantilizagdo da moradia (Pirez, 2016).
Desse modo, se, no fim dos anos 1990, a es-
tratégia de expansdo do mercado imobilidrio
para o atendimento de setores intermedia-
rios era vista como um importante caminho
para direcionar a a¢do estatal para os setores
mais precarios (a partir do desenvolvimen-
to de politicas habitacionais como forma de
producdo publica), a crescente importéancia
dessa nova fatia de mercado fortaleceu o po-
der econdmico e politico das incorporadoras,
metamorfoseando a a¢do estatal no que con-
cerne a produgdo habitacional.

Com a estabilizacdo da economia apos
1994, a intensificacdo da construgdo e da mo-
bilizagdo de terrenos com menores pregos e
mais periféricos torna-se responsavel por uma
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importante ampliagdo dos ganhos e do poder
das empresas. Em um contexto de significati-
vos avancos do neoliberalismo nas trés Gltimas
décadas com a desestruturagdo de empresas
publicas, os interesses dessas incorporadoras
foram sendo respondidos por importantes
transformacgdes das condi¢des de produgdo
da habitagdo, tanto em politicas nacionais de
financiamento quanto nas politicas urbanas
locais, resultando na consolidagdo de um novo
produto tomado como politica publica habita-
cional de grande impacto.

Ndo obstante, essas transformagdes tém
ganhado suporte da sociedade, com a crenga
de maior agilidade dos setores privados e a
aposta dos beneficios individuais diretos e in-
diretos como melhor estratégia para resolugdo
dos problemas habitacionais, articulando-se
a uma hegemonia neoliberal (Paulani, 2011).
Essa perspectiva tem, cada vez mais, deixado
de lado os mais pobres, que, por sua vez, tém
sofrido os efeitos dessas transformagdes, sen-
tidos através do descolamento crescente entre
o0s pre¢os da moradia e dos salarios nas princi-
pais metropoles do Pais (Campos Junior, 2018;
Shimbo, 2018).

Nas Ultimas décadas, é abundante a bi-
bliografia que abordou os programas habita-
cionais pela dtica da politica publica (Bonates,
2007; Marques e Rodrigues, 2013; Amore,
Shimbo e Rufino, 2015; Cardoso, Jaenisch e
Aragdo, 2017). Da mesma maneira, intensifi-
caram-se os estudos sobre os processos de fi-
nanceirizagdo da habitagdo (Aalbers, 2008; Van
Der Zwan, 2014) e suas particularidades para
o contexto brasileiro (Royer, 2009; Fix, 2011;
Sanfelici, 2013). Dada a importante articula-
¢ao dos dois temas, foram também significati-
vos os esforgos de avangar nessa aproximagao
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(Shimbo, 2010; Rufino, 2012), embora seja
menos desenvolvida a discussdo sobre como
0 avanco das relagBes capitalistas através da
consolidagdo politica e econdmica de grandes
incorporadoras tem interferido na condugao
das politicas publicas e na crescente mercan-
tilizagdo das cidades. Nosso artigo procura
preencher essa lacuna.

Partindo das discussdes sobre as formas
de produgdo e demais categorias propostas
por Jaramillo (1982), procuramos sustentar
uma relagdo dialética entre os mecanismos de
controle econémico direto e indireto da pro-
dugdo habitacional como base da emergéncia
e consolidacdo do segmento econdmico. Do
ponto de vista tedrico, é a partir de tais cate-
gorias que buscamos articular um conjunto de
referéncias que discutem as estratégias mais
imediatas da ampliagao dos ganhos na produ-
¢do imobilidria com aquelas que problemati-
zam o poder dos agentes em se organizarem
como grupo de interesse. Em nossa perspecti-
va, 0 segmento econdmico resulta de profun-
das transformagGes na produgdo imobiliaria
conduzida pelos incorporadores em articula-
¢do aos crescentes beneficios que essa forma
de producdo tem recebido do Estado. Sua apa-
réncia como produto da politica habitacional
obscurece a mobilizagdo de recursos publicos
na ampliagdo do dominio de formas de produ-
¢do que tém como Unica finalidade a obtengéo
de ganhos em crescente articulagdo com o
capital financeiro. Com seu avango e consa-
gracgdo, argumentamos que ha uma crescente
inviabilizacdo e deslegitimac¢do de formas pu-
blicas de produgdo de moradias, que, em tese,
promovem uma desmercantilizagdo parcial das
relagdes de produgdo, colocando em primeiro
plano o valor de uso.
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Passados mais de vinte anos desde sua
concepgdo, é evidente que o segmento econo-
mico ndo resolveu a caréncia de moradias no
Brasil, que, pelo contrario, vivencia um radical
aprofundamento de suas desigualdades, vis-
lumbrado, por exemplo, no aumento acentua-
do de moradores de rua nas maiores metropo-
les do Pais. Nesse sentido, pretendemos com
este texto contribuir com o debate da neces-
sidade de retomada de politicas publicas mais
inclusivas, colocadas como resposta radical a
crescente mercantilizagdao do espago.

Para realizar esta discussdo, além de
revisao bibliografica, os dados empiricos que
sustentam este estudo combinam pesquisa
documental, consulta a sites, revistas, jornais
e periddicos especializados, complementados
com depoimentos e entrevistas com agentes
da incorporagdo imobiliaria.

Além da presente introdugdo, o artigo
estrutura-se da seguinte maneira: 1) apresen-
tacdo do debate tedrico em torno das formas
de producdo da habitacdo e na proeminéncia
da incorporagdo como forma economica e po-
litica dominante; 2) discussdo sobre a emer-
géncia do segmento econdmico nos anos 1990
com a desregulamentagado neoliberal, os esfor-
¢os constituidos na consolidagdo de um novo
produto e a ampliacdo de sua viabilidade eco-
nomica; 3) apresentacdo da consolidagdo des-
sa racionalidade, evidenciando o papel ativo
das grandes incorporadoras na redefini¢do das
prioridades de atuagdo do setor publico em
crescente nexo com as finangas; 4) contribui-
¢Oes e consideragdes finais.
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Formas de produgao

da habitagao e o0 avango
da incorBoragéo

no neoliberalismo

Em qualquer metrdpole latino-americana, po-
demos identificar ainda hoje a coexisténcia de
diferentes formas de produgdo da habitacdo,
como a produgdo doméstica, a produgdo por
encomenda, a produgdo estatal e a produgdo
para mercado (Pereira, 2005). Tida como um
trago marcante da urbanizacdo na América
Latina, essa coexisténcia de formas de produ-
¢do e seus desdobramentos na producdo do
espaco foram discutidos por diversos auto-
res (Pradilla Cobos, 1987; Schteingart, 1989;
Ribeiro, 1997; Pirez, 2016). Nos anos 1980, a
noc¢do de formas de produgdo da habitagdo
foi definida, por Jaramillo (1982, p. 177), co-
mo “sistemas que relacionam os homens en-
tre si, e estes com os meios de producdo para
produzir um bem ou uma série de bens”. Se-
gundo o autor, distintas formas de produgdo
do espago operam simultaneamente, com
dinamicas enddgenas particulares, sendo o
processo global de produgdo do espago o re-
sultado desse “entrelagamento” das formas
de produgao.

Em seu texto, o autor prop0e categorias
de analise a partir da posi¢do dos agentes em
determinada forma de produgao, sendo essas
categorias definidas pela natureza dos agentes
que ocupam essas posicdes e pelas possiveis
combinagGes e fusdes entre elas, conformando
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uma estrutura que se reproduz. Dentre as
categorias propostas, deter-nos-emos, neste
texto, ao controle econémico direto e controle
econdmico indireto. Por meio dessas catego-
rias, o autor avanga no sentido de problema-
tizar as relagbes de producao, circulagdo e dis-
tribuicdo, situando a produgdo imobilidria nas
condicBes gerais de reproducdo do capital.!

O controle econdémico direto, segundo
Jaramillo (ibid.), concerne ao dominio sobre os
meios de produgdo de um ponto de vista eco-
nomico, que implica o poder de desencadear
o0 processo produtivo e definir suas caracte-
risticas, além de abarcar a no¢do de motor da
produgdo, compreendida como elemento que
comanda as decisdes e as praticas do agente
que detém esse controle direto e determina a
dinamica da produgdo. Ja o controle econémi-
co indireto consiste na capacidade de influen-
ciar a producado através de uma posicdo exter-
na ao processo produtivo em si, especialmente
por meio do controle das condi¢des gerais que
condicionam o motor da produgdo (por exem-
plo, redugdo de taxas e impostos, melhores
condi¢Bes de financiamento e vantagens cons-
trutivas edilicias no planejamento local) e, por-
tanto, acabam por definir e limitar o exercicio
do controle econdmico direto.

Em seu esquema geral, além das produ-
¢6es domésticas, por encomenda e de mer-
cado, Jaramillo (ibid.) discute a produgao es-
tatal, na qual, segundo ele, é o Estado quem
assume o controle econdmico direto da pro-
ducdo, tendo como ultima finalidade a pro-
visdo de um valor de uso. De acordo com o
autor, ainda que essa forma de produgdo pos-
sa estar organizada em uma base capitalista
fundamentada na relagdo capital-trabalho, na
qual o Estado ndo executa diretamente as ati-
vidades de construgdo, mas contrata agentes

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 93-118, jan/abr 2022

privados para desempenharem tal fungdo, ela
ndo tem como motor da produgdo a acumula-
¢do de capital.

Contudo, o debate acerca da atuagdo
estatal na produgdo habitacional é mais com-
plexo e remonta a prépria contradi¢do do Es-
tado na sociedade capitalista. Se, por um lado,
o Estado é responsavel pela reproducdo das
condigdes gerais de producdo, na qual estd in-
serida a reproducdo da forca de trabalho, por
outro lado, 0 mesmo Estado assegura o funcio-
namento do sistema capitalista, garantindo os
direitos de propriedade e mediando os confli-
tos sociais na apropriacdo do lucro excedente.
Desse modo, o Estado ¢, também, o principal
agente a determinar as condig¢des de controle
econdmico indireto da producdo, pois cabe a
ele definir as condi¢des de financiamento, me-
canismos juridicos e financeiros, politicas ur-
banas, dentre outros aspectos que vao estabe-
lecer as condigbes de produgdo da habitagdo e
de reprodugdo do capital no setor.

Ja a produgdo de mercado é definida
como uma forma de produgdo-circulagdo qua-
lificada como forma capitalista desenvolvida,
estruturada pela relagdo capital-trabalho as-
salariado e cujo objetivo principal é a acumu-
lacdo de capital através da apropriacdo de
mais-valia produzida pelos trabalhadores,
ainda que a renda da terra possibilite extrair
valor originado em outros ramos produtivos.
Segundo Jaramillo (ibid., p. 186), seu aspecto
particular e mais relevante consiste na consoli-
dacdo de um “capital de circulagdo”, que assu-
me o controle econémico direto, “deslocando
dessa posicdo o capital propriamente produ-
tivo, o qual se vé reduzido ao mero controle
técnico da producgdo”. Esse capital de circula-
¢ao, tomando momentaneamente a forma de
capital de incorporagédo (dado seu vinculo com
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os incorporadores), é responsével pela produ-
¢do, controlando suas caracteristicas e seu rit-
mo, realizando o produto e se apropriando da
maior parte da mais-valia ali produzida (ibid.).

Em seus estudos sobre a produgdo imo-
bilidria francesa no fim dos anos 1970, Topalov
(1974, pp. 15-19) definiu o incorporador como
“um agente social que assegura a gestdo de
um capital imobilidrio de circulacdo em sua
fase de transformagdo em mercadoria de ha-
bitagdo”, e a esse incorporador cabem as ati-
vidades de “definicdo de um produto comer-
cializdvel, a gestdo financeira, juridica e técnica
da fase de transformacdo do capital comercial
em mercadoria habita¢do e a atividade de li-
beragdo da terra”. J4 Ribeiro (1997) prossegue
nessa defini¢do ao dizer que o incorporador se
apresenta como o “chefe da orquestra”, tendo
como fungao coordenar o processo produtivo
e assumir a responsabilidade pelas atividades
de comercializacdo. Para esse autor, o que di-
ferencia o incorporador de um simples agente
do capital comercial é o fato de que, ao adqui-
rir um terreno, o incorporador também assu-
me “o controle sobre uma condi¢do que per-
mite o surgimento de um sobrelucro de locali-
zagdo: a transformagdo do uso do solo”, o que,
em outras palavras, significa que “uma parte
do lucro do incorporador pode ser constituida
de renda da terra ndo integralmente paga ao
proprietdrio” (ibid., p. 98).

Dentro desse marco tedrico, compreen-
demos a incorporagao imobilidria como for-
ma social particular de produgdo do espaco,
entendida por Rufino (2012, p. 37) como uma
“relacdo especifica da produgdo para merca-
do que, em condi¢des histdricas especificas,
tende a tornar-se dominante” sob o pon-
to de vista do controle dos mecanismos de
valorizagdo e capitalizagdo. Nessa perspectiva,
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a incorporagdo imobilidria tende a influenciar
a totalidade da produgdo do espago da metro-
pole, ainda que ndo se apresente predominan-
te no processo de produgdo do espaco (Rufino
e Pereira, 2011).

No caso brasileiro, a centralidade da
acdo estatal na produgdo habitacional e a proe-
minéncia da produgdo de mercado tornam-se
particularmente relevantes a partir de 1964,
com a criagdo do Banco Nacional da Habita-
¢do (BNH), do Sistema Financeiro de Habitagdo
(SFH) e com a lei n. 4.591, que regulamentou
a incorporagdo no Pais. Por um lado, a criagao
e estruturagdo das Companhias Habitacionais
(Cohabs) nesse periodo — responsaveis pela
promocado publica de habitagdes? — promove-
ram certa desmercantilizacdo da moradia, ain-
da que ndo conseguissem atender a populagdo
com renda inferior a trés saldrios-minimos. Em
decorréncia da necessidade de reposigdo dos
rendimentos do BNH (respondendo a ldgica
empresarial de funcionamento do banco) e da
falta de subsidios publicos disponibilizados, as
Cohabs direcionaram sua produgao as popula-
¢6es com renda familiar entre 3 e 5 salarios-
-minimos na época (Castro, 1999). Por outro,
¢ preciso reconhecer que a politica desenhada
também foi responsavel pela importante ex-
pansdo das relagdes capitalistas de produgdo
do espago a partir da estruturagdo de um sis-
tema de financiamento a produgdo e ao con-
sumo e da institucionalizagdo da figura juridica
da incorporagdo, incidindo nas condigdes de
controle econémico indireto que impactam as
diversas formas de produc¢do da moradia.

Segundo Ribeiro (1997, pp. 300-301), é
com a criagdo do SFH que se verifica no Pais
um crescimento excepcional da producdo capi-

Iu
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passa a ser o vértice de trés mercados: o de
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terra, o de construcdo e o de crédito”, pondo
em evidéncia um novo padrdo de acumulagdo,
no qual um agente consegue controlar parcial-
mente tanto as condi¢des espaciais de sua va-
lorizagdo quanto o financiamento. Para Rufino
(2012, p. 43), é a partir da consolidacdo desse
sistema que a incorporagdo imobilidria avanca
sobre grandes metrdpoles do Pais, assumin-
do um papel definitivo em sua transformacdo
e diferenciagdo, “difundindo novos padrdes
de moradia e se apropriando de novas areas,
consagrando a obteng¢do de sobrelucros de
localizagdo, como importante mecanismo de
ampliagdo dos ganhos no setor”. Embora com
o0 objetivo declarado de direcionar a produgdo
habitacional a popula¢do de menor renda, os
recursos do SFH-BNH privilegiaram a incorpo-
racdo imobilidria privada em detrimento da
habita¢do social. Entre 1964-1984, a produgdo
estatal foi responsdvel por 27% das habitagdes
financiadas pelo SFH, volume menor quando
se consideram os valores totais financiados
pelo sistema (Arretche, 1990). Entre o fim dos
anos 1970 e inicio dos anos 1980, a expansao
da produgdo imobiliaria alcangou patamares
até entdo inéditos na producdo de moradias,
cenario este afetado pela recessdao econdmica
em que o Pais adentrou, na década de 1980, e
que culminou na extingdo do BNH em 1986. A
escassez das fontes de recursos, bem como o
aumento da inadimpléncia dos mutudrios, en-
cerrara esse modelo de financiamento (Castro,
1999), que veio a ser reestruturado, como ve-
remos, mais de uma década depois.

Nao obstante, cabe aqui uma ressalva.
Ndo argumentamos que essa produgao esta-
tal conseguia dar uma resposta satisfatéria
a questdo da moradia nem mesmo que es-
ta seja isenta de contradi¢Oes. Ao contrario,

Cad. Metrop., Sdo Paulo, v. 24, n. 53, pp. 93-118, jan/abr 2022

diversos estudos apontaram debilidades dessa
producdo, da provisdo ineficaz as camadas de
mais baixa renda e sua a¢do limitada no pro-
cesso de desmercantilizagdo da moradia (Da-
miani, 1993; Nakano, 2002; Petrella, 2009).
Contudo, de maneira geral, a literatura atri-
buiu a expansdo das precariedades habitacio-
nais do periodo a ineficiéncia da forma de pro-
dugdo publica, sem relacionar esse processo
de expansao das precariedades habitacionais
com o proprio avango das relagdes capitalistas
no setor, que também pressionava os pregos
da terra e da habitagdo, contribuindo para a
expansdo da produgdo doméstica (cf. Oliveira,
2019). Longe de fetichizar a produgédo habita-
cional realizada pelo Estado ao longo desses
anos, nossa intengdo aqui é colocar em relevo
as relagdes sociais imbricadas na produgdo da
habitagdo e seus desdobramentos no acesso a
moradia e a cidade.

A crise imobilidria vivida na virada dos
anos 1980-1990 levou a reorganizacdo de gran-
des incorporadoras, fomentando novas saidas
para o setor. Buscando incidir nas condigbes de
controle econémico indireto da produgdo de
moradias, esses agentes foram fortalecendo
sua atuacgdo politica junto ao Estado, a fim de
atender aos seus interesses. Como desenvolve
Gottdiener (1997, p. 260), esse imbricamento
é inerente ao segmento:

Em todos os casos, as atividades do se-
tor da propriedade avangam com a ajuda
do Estado. Mudancas de zoneamento,
variancias, constru¢do de rodovias e ou-
tros melhoramentos de infraestruturas e
subsidios publicos de todas as espécies
sdo apenas alguns dos meios pelos quais
se manifesta a articulagdo Estado-setor
da propriedade.
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Recentemente, alguns autores vém dis-
cutindo as a¢Oes e as articulagdes politicas
desses agentes e seus impactos na produgdo
do espaco. Para Mouton e Shatkin (2019), os
incorporadores ampliam seu poder por se tor-
narem pecas centrais da articulacdo da produ-
¢do do espago com os atores do capitalismo
financeiro global, a0 mesmo tempo que estdo
profundamente envolvidos com os regimes de
governanga e politica, direitos de propriedade,
propriedade da terra e relagdes sociais e urba-
nas historicamente constituidas. Dessa forma,
o0s autores destacam seu crescente papel rela-
cional, emergindo como ponto de articulagdo
entre forgas globais e condi¢des locais, como
atores que rednem terras, finangas e o poder
politico urbano.

Como desenvolve Socoloff (2020), um
conjunto de estudos urbanos focados nas dis-
cussdes de coalizbes tem mostrado como as
politicas urbanas sdo governadas e quem as
governa. Partindo da anélise dos trabalhos
de autores como Gottdiener (1997), Logan
e Molotch (1987), Molotch (1976) e Stone
(1989), Socoloff destaca o amplo debate dos
anos 1970 e 1980 em torno das formas de or-
ganizacgdo politica desses agentes na produgao
de reformas urbanas que privilegiam fortemen-
te seus interesses. Para Brill (2019), tanto a teo-
ria da coalizdo de crescimento quanto a teoria
dos regimes urbanos destacam o ponto impor-
tante de que o Estado sempre esteve presente
no desenvolvimento urbano, particularmente
no fornecimento de habitagdo, mas sua relagdo
com os incorporadores evolui ao longo do tem-
po e varia enormemente conforme o ambiente
institucional. Com o avango do neoliberalismo
e da financeirizagdo, Socoloff (2020) destaca

100

book53_final.indb 100

uma transformacao radical dessas coalizbes em
suas naturezas e escalas.

Ja, na década de 1970, alguns autores se
debrugaram sobre as relagdes entre as mudan-
gas estruturais recentes do capitalismo e suas
articulagdes com a ampliagdo da circulagdo
do capital e sua realizagdo no espago. Acerca
da reestruturagdo da producdo de moradias
na Europa, Ball et al. (1988, p. 189) analisa-
ram a relevancia de institui¢des financeiras
na provisdao de moradias, ressaltando a con-
jugacdo de interesses em torno da produgao
habitacional. Mais recentemente, uma série
de estudos vem discutindo os imbricamentos
entre a producdo do espac¢o e a dominancia
das finangas, seja em paises centrais (Van Der
Zwan, 2014; Aalbers, 2008), seja em paises pe-
riféricos (Socoloff, 2020), tal qual nas nagGes
latino-americanas, a exemplo do Brasil. Neste
Ultimo, é vasta a bibliografia que discute essas
aproximagdes por transformacdes nas formas
de financiamento e na politica habitacional
(Royer, 2009; Rolnik, 2015), em mudangas es-
truturais nos agentes da producdo imobiliaria
e em transformagdes na forma de produgdo
da habitagdo (Shimbo, 2010; Fix, 2011; Rufino,
2012), assim como suas articulages e refle-
xos territoriais (Sanfelici, 2013; Sigolo, 2014;
Rufino, 2017).

Contudo, no contexto brasileiro, poucos
estudos tém se dedicado a compreender a
atuacdo politica desses agentes e seus signifi-
cados nas transformacgdes das formas de pro-
dugdo da habitagdo e do espago, por meio do
controle indireto da producdo, que acaba por
subordinar o processo redistributivo aos inte-
resses desses poucos agentes, como discutire-
mos na sequéncia.
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A emergéncia
do segmento econdmico

A emergéncia do segmento econémico insere-
-se em um contexto de profundas transforma-
¢Oes na estrutura politica e econémica do Pais,
marcadas pelo avango da agenda neoliberal
que fundard as bases para o progressivo domi-
nio das finangas. A elei¢do de Fernando Collor
a presidéncia, em 1990, impulsiona esse pro-
cesso, reconhecido como o “responsavel pela
introducdo oficial, no Brasil, da agenda pro-
gramatica e reformadora do neoliberalismo”
(Paulani, 2010, p. 119). A abertura econdmica,
a privatizagdo de empresas estatais e a adogao
de medidas de controle dos gastos publicos fo-
ram os pilares da politica nos anos de alinha-
mento do Pais a liberalizagdo econdmica mun-
dial. Na agenda governamental, era também
prioritaria a resolucdo do descontrole infla-
cionario, que, a despeito dos inimeros planos
heterodoxos formulados nos anos 1980, aden-
trou a ultima década do século sem solugdo.

A esperada estabilidade econémica com
controle da inflagdo avangou apds julho de
1994 com a implementac¢do do Plano Real,
quando as taxas de juros atingiram seu recorde
histdrico, transformando o Pais em plataforma
internacional de valorizagdo financeira (Pau-
lani, 2012). Para Bruno (2007, p. 12), como
resultado da rdpida expansdo do rendimento
financeiro real acumulado, elevou-se o peso
politico do capital financeiro e dos rentistas
diante das decisdes do Estado brasileiro em
matéria de politica econémica e das priorida-
des nacionais.

No ambito das politicas habitacionais, as
mudangas impactaram radicalmente a produ-
¢do de moradias no Pais. O avango do discurso
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neoliberal de ineficiéncia estatal (Paulani,
2011), associado a crescente perda de recursos
financeiros iniciada no fim dos anos 1980 e lar-
gamente aprofundada nos anos 1990, contri-
buiu para a desestrutura¢do da producdo pu-
blica de habitagdes. Paulatinamente, agentes
do setor imobilidrio articularam-se ampliando
sua influéncia politica nas decisdes governa-
mentais, reivindicando, junto ao poder publi-
co, medidas para viabilizar o alargamento da
base de atendimento da produgdo de mer-
cado, processo este que, no limite, passados
mais de 25 anos, acabou por inviabilizar uma
acdo mais direta do poder publico na produgdo
de habitagdo social.

0 inicio desse processo pode ser reco-
nhecido em 1988, quando a Caixa Econémica
Federal (CEF), herdeira das atribuigdes e re-
cursos do BNH, emite a circular normativa n.
58 e passa a transferir os créditos dos recursos
do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTS), até entdo canalizados as Cohabs, di-
retamente as empresas construtoras, as quais
agora cabia a iniciativa na implantagdo dos
conjuntos. De acordo com Melo (1989, p. 55),
a circular destituiu as Cohabs de seu papel de
agentes promotores da politica habitacional,
“cabendo-lhes tdo s6 um papel subsidiario de
orgdos de assessoria”. Em perspectiva mais
ampla, “essas mudangas configuram a priva-
tizagdo da politica habitacional para as faixas
de renda média inferior, ou, mais do que isso,
significam a ‘desintervenc¢do’ do Estado na es-
fera da habitacdo de baixa” (ibid.), o que, em
outras palavras, ilustra o primeiro passo de re-
tirada do Estado do controle econdmico direto
da producdo.

Nos anos 1990, as gestdes de Fernando
Collor (1990-1992), Itamar Franco (1993-1994)
e Fernando Henrique Cardoso (1995-2002)
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foram, pouco a pouco, ampliando a participa-
¢do do mercado nos programas habitacionais,
a0 passo que se reduziam os recursos e a es-
trutura institucional da promocdo publica de
moradias (Bonates, 2007; Oliveira, 2020). Em
linhas gerais, o primeiro priorizou o fortaleci-
mento das institui¢des financeiras e do mer-
cado imobilidrio, estimulando parcerias entre
eles e direcionando a politica habitacional a
se alicercar nos financiamentos voltados para
os agentes privados. Ja Itamar Franco, ainda
que sinalizasse mudangas na atuagdo estatal,
ampliando a diversidade de solugdes habi-
tacionais e as fontes de recurso, apresentou
resultados quantitativos inexpressivos, expli-
cados também pela priorizagdo da conclusdo
das obras contratadas no governo anterior que
estavam paralisadas.

A chegada de Fernando Henrique Car-
doso (FHC) a presidéncia, apds o Plano Real,
representou, além de uma retomada mais ro-
busta dos financiamentos, a reorganizagdo da
politica publica, do mercado e do capital finan-
ceiro. A Politica Nacional de Habitagdo formu-
lada em 1996 argumentava que a participagdo
conjunta da iniciativa privada e do poder publi-
co era fundamental, cabendo ao Estado ofere-
cer condicBes para que o setor privado aten-
desse as chamadas faixas “de mercado”. Den-
tre diversos programas e linhas de financia-
mento direcionados a produtores privados, a
principal novidade implementada pela gestdo
de FHC foi o Programa Carta de Crédito, cria-
do em 1995, que passou a conceder crédito do
agente financeiro diretamente a pessoa fisica
de modo individual ou associativo. A conexdo
direta do crédito ao mutudrio agilizou o pro-
cesso de contratagdo dos financiamentos, por
depender apenas de negociagdo contratual
entre agente financeiro e mutuario, enquanto
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as modalidades publicas eram mais dependen-
tes de articulagOes politicas para aprovagdo
de leis, destinacdo de terrenos, aprovagdes
urbanisticas e outras documentagdes (Royer,
2009, p. 92).

A despeito da orientagdo original do Pro-
grama Carta de Crédito as familias de mais bai-
xa renda, a modalidade firmou-se como o prin-
cipal mecanismo de financiamento para habi-
tagOes economicas. Segundo Barbosa (2007, p.
64), a modalidade associativa converteu-se, na
pratica, em um “mecanismo pelo qual o setor
privado, a incorporagdo imobilidria, pdde cap-
tar recursos do FGTS com o fim de aplica-los na
produgdo de habitacdes novas”. Se, no BNH, os
recursos destinados a incorporacdo imobilidria
eram restritos ao Sistema Brasileiro de Pou-
panca e Empréstimo (SBPE), é a modalidade
associativa do programa que consolida o aces-
so do mercado aos recursos do FGTS, antes di-
recionados a produgdo publica de habita¢des.

Nesse contexto, a concepgdo de um pro-
duto como estratégia de ampliagdo do merca-
do toma forma concreta na metrépole de Sao
Paulo a partir da incidéncia do setor nas condi-
¢Oes de controle econdmico indireto por meio
de transformag0es nas politicas urbanas e de
financiamento habitacional, sendo essas con-
digbes determinantes para a expansao da pro-
dugdo das incorporadoras. Em 1992, o decreto
municipal n. 31.601 especificou, pela primeira
vez na legislagdo, o entendimento dado a Em-
preendimentos Habitacionais de Interesse So-
cial (EHIS), que incluia edificagbes direcionadas
as familias que se enquadravam nos critérios
das instituices operadoras do SFH, bem co-
mo definia condigGes especiais de construgado
para esses empreendimentos, permitindo coe-
ficiente maximo de aproveitamento em de-
terminadas zonas da cidade. Essas condigdes
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especiais, inicialmente restritas aos promoto-
res publicos e as cooperativas habitacionais
autofinanciadas® como estratégia de viabilizar
a producdo de habitacdo popular, foram es-
tendidas pelo decreto municipal n. 35.839, em
1996, aos demais agentes privados.

Influenciadas pelo “sucesso da produgdo
das cooperativas” que haviam se destacado na
construcdo de grandes condominios em zo-
nas mais populares da cidade (Castro, 1999),
a partir desse momento as incorporadoras
entram no “setor de baixa renda”,* amplian-
do o processo de expansdo do mercado em
curso desde o inicio da década. Ja, em 1997,
foram esses agentes privados que ganharam
importante destaque, impondo diversas inova-
¢Oes em seus produtos para concorrer com a
producdo das cooperativas. Ainda que as em-
presas destacassem a reduc¢do das margens
de ganhos, o diferencial desse novo nicho de
mercado se deu no ambito de mudangas no
controle econémico direto da produgdo, com
a ampliagdo da escala dos empreendimentos
e acelerada velocidade de construgdo e venda
das habitagdes. A especializagdo das empresas
para atendimento ao segmento pavimentou
ainda articulagdes precoces dessas empresas
com as finangas. A incorporadora Rossi, lider
de vendas em 1996, ilustra essa trajetdria de
maneira exemplar.

Tida como a maior incorporadora dos
anos 1990, a Rossi foi criada em Sdo Paulo em
1980 com produtos voltados ao alto padrao,
expandindo sua atuagdo em articulagdo aos
processos de ampliagdo do mercado imobi-
lidrio, viabilizada pelas politicas neoliberais,
direcionando seus produtos para o segmento
de média renda e, posteriormente, de ren-
da média-baixa. Revolucionando o mercado
na época, em 1992 a empresa criou o “Plano
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100", direcionado a familias de renda média,
com financiamento direto com a companhia, e
esta alocava recursos entre os seus langamen-
tos de acordo com o fluxo das prestagdes (O
Estado de S.Paulo, 2015). J3, em 1996, além de
expandir sua atuacdo para cidades do interior
do estado de Sdo Paulo, a empresa langou o
“Plano Vida Nova”, estendendo a légica do pla-
no anterior as familias de renda média-baixa.

Sofisticando suas estratégias financei-
ras, a empresa separou as dreas de incorpora-
¢do e negdcios, sendo esta Ultima voltada ao
financiamento habitacional. Em 1997, além
do acesso a recursos de formas tradicionais
de financiamento, disponibilizados pela CEF,
a incorporadora passou a desenvolver formas
alternativas de financiamento, como a securi-
tizacdo de recebiveis imobilidrios, a constitui-
¢do de sociedades de propdsito especifico (nas
quais os socios financiam um percentual do
fluxo de caixa e securitizam os recebiveis de-
pois da obra terminada), a emissdo de Cédulas
de Crédito Imobiliario (CCls) e Letras de Crédi-
to Imobiliario (LCIs) por companhias hipoteca-
rias e a constituicdo de Fundos de Investimen-
tos Imobiliarios (Flls) (Rossi, 2003). No mesmo
ano, destaca-se, também, a abertura de capital
e venda de a¢des na BM&FBovespa e na Bol-
sa de Valores de Nova York,> que captou cerca
de US$100 milhdes na época, estratégia ado-
tada quase dez anos antes da ampla roda de
abertura de capital das incorporadoras nacio-
nais na Bovespa.

A fim de assegurar a rentabilidade des-
se produto “econémico”, a empresa redefiniu
suas estratégias na produgdo imediata. Inova-
¢Oes tecnoldgicas, como drywall, produtos mo-
dulares e “semiacabados”, programacdo de ati-
vidades em cadeia, bem como padronizagdes
(uniformizando edificagdes, fachadas e dreas
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comuns), foram adotadas, formatadas em dois
tipos de produto, o Standard e o Lego,® pos-
sibilitando até 30% de redugdo dos custos da
obra em relagdo ao verificado no mercado (Fo-
Iha de S.Paulo, 2002). Entretanto, embora as
inovagdes tecnoldgicas tenham ganhado gran-
de visibilidade, foi a intensificacdo da constru-
¢d0, a opgdo por terrenos mais baratos e pe-
riféricos (historicamente caracterizados pela
baixa renda diferencial) e a diversificagdo das
fontes de financiamentos com a emergéncia
de vinculos com as finangas que asseguraram
a empresa condicOes diferenciadas de acumu-
lagdo. Em regiGes periféricas, essas estratégias
viabilizaram a intensificacdo do uso do solo,
que, em alguns langamentos, atingiu coeficien-
tes de aproveitamento da ordem de 3,50, valor
elevadissimo para territdrios periféricos, cujas
construgdes de maior intensidade na época
apresentavam coeficientes em torno de 1,5.

Além da Rossi, experiéncias semelhantes
alavancadas pelas linhas de crédito viabilizadas
desde o inicio dos anos 1990 ja vinham sendo
desenvolvidas por incorporadoras em todo o
Pais, sendo estas fortemente impulsionadas
nos anos 2000. Os casos da MRV e da Tenda
em Minas Gerais sdao bons exemplos desse
processo. Produzindo empreendimentos re-
sidenciais populares desde 1979, a MRV En-
genharia, criada em Belo Horizonte, expandiu
sua produgdo pelo interior do estado mineiro,
Sdo Paulo e Parana a partir de 1994. A incor-
poradora Tenda, atuante no segmento popular
desde sua criagdo em 1969, também cresceu
significativamente nesse periodo, passando a
atuar na capital paulista em 1999.

A expansdo da incorporagao para o
setor econdmico e a emergéncia de empre-
sas importantes com esse foco repercutem
na ampliacdo do debate de suas pautas nas
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entidades de classes representativas dos in-
teresses do setor, determinantes na reformu-
lacdo dos marcos regulatérios que dariam su-
porte a uma aceleragdo da expansdo dessas
dindmicas a partir dos anos 2000.

Nos anos 1990, os principais agentes da
incorporagdo reuniam-se politicamente, prin-
cipalmente em torno do Sindicato da Industria
da Construcdo Civil (Sinduscon), do Sindicato
da Habitagdo (Secovi), da Camara Brasileira da
IndUstria da Construgédo (CBIC) e da Associacdo
Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliario
e Poupanga (Abecip), com protagonismo dos
interesses das maiores empresas, situadas,
sobretudo, em S3o Paulo. A época, a demanda
por crédito imobiliario era recorrente, e “numa
sinérgica parceria, inédita, pela primeira vez,
o mercado imobilidrio e o mercado financei-
ro se deram as maos, sentaram numa mesa e
produziram um projeto de lei” que resultou
na criagdo dos Flls em 1993 e das Companhias
Hipotecdrias (CH) em 1994 (Abecip, 2011). Ain-
da que os Flls tenham tido em seu desenvol-
vimento relagdo limitada com politicas habi-
tacionais, sua legitimidade estava pautada na
promessa de seu papel como “importante me-
canismo de captac¢do de recursos que reativara
a industria da construgdo civil, enfrentando o
déficit habitacional” (Brasil, 1991, p. 4).

Com lideranca da Abecip, em novembro
de 1995, foi organizado um encontro nacional
em Brasilia, no qual foram elaboradas as pro-
postas que fundamentaram o Sistema Finan-
ceiro Imobilidrio (SFl), regulamentado em 1997
pela lei n. 9.514. Embora o SFl tenha 