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Resumo: Esta disserta¢do analisa o setor imobilidrio face a sua dependéncia de fontes de financiamento
O estudo divide o mercado em dois segmentos: residencial e comercial, descrevendo-os e
caracterizando-os. A seguir ¢ apresentada o papel historico do setor publico no financiamento do setor
imobiliario. S3o discutidas as questSes do déficit habitacional e suas metodologias. Em seguida sdo
analisadas as atuais modalidades de financiamento e as alternativas em curso. Por fim sdo avaliadas as
contribuiges de novos modelos de financiamento como potencial de solugdo para o desénvolvimento
da atividade imobilidria.
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Introducao

A industria imobilidria exerce um relevante papel na economia
nacional, principalmente num momento em que o pais, apds ter
conseguido a estabilidade de sua moeda, precisa voltar a crescer. A
importancia da inddstria imobilidria é também expressiva ao contribuir
para a geracdo de empregos devido as suas caracteristicas de alta

absorcao de mao de obra.

O setor emprega de maneira direta trés milhdes e quinhentos mil
trabalhadores® apesar de todo o desemprego do pais. Segundo dados do
Terceiro Seminario da Industria Brasileira da Construgdo, a cada ‘100
empregos diretos sao criados outros 285 postos indiretos e indUzidos,
resultando em cerca de 13 milhGes de vagas®. Ademais ndo ha
evidéncias empiricas de que a ativacdo do pfograma habitacional exerca
efeitos inflacionarios, notadamente nos periodos em que se constatam
altas taxas de desemprego. (LEITE e ROSSE'ITI, 1981, p. 231).

A participagdo da atividade imobiliaria para a geracdao do Produto
Interno Bruto - PIB, tem sido crescente nos ultimos anos. Pelo conceito
do IBGE, que considera como construgdo somente as edificagoes e a
construgao pesada, a participagao atingiu 9,8% do PIB de 1997.
Entretanto, se considerarmos todas as atividades que movimentam o
macrocomplexo da construcao civil teremos que incluir: a industria de

componentes e materiais de construcao, de bens de capital para a

' CONSTRUGAO So Paulo, n. 2680, p. 16, junho 21/1999.
2 FIESP/Trevisan
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construcao, edificagoes, construgéo_ pesada,_ servicos auxiliares de
atividades imobiliérias', servigos téchicos de Consfrucjéo e atividades de
manutencao de imévei_s.. Segundo' estudo da FIESP, que denomina este
macrocomplexo de construbusiness, a participacao no PIB, no mesmo
periodo, foi de 14,8%.

Aos fatores retro mencionados devemos acrescentar que a
construcdo civil é um dos setores mais nacionalizados da economia. O
coeficiente de importacdo do setor é de apenas 0,01 contra 0,12 do
setor automobilistico e 0,20 do setor de equipamentos eletronicos. As
importacgbes se resumem a formas, azulejos de luxo e equipamentos
especiais. A quantidade de bens exportados também é pequena o que
mostra ser a construcao civil uma industria que se completa com o
mercado interno. O grau quase nulo de uti.lizagéd de materiais
importados demonstra que o desenvolvimento do setor nao afeta o
déficit das contas externas, necessitando tdo somente de condicGes

macroeconomicas favoraveis.

A politica habitacional tem sido caracterizada por uma falta de
continuidade de seus programas e pelas sucessivas intervengdes do
governo no sentindo de regular aluguéis e mecanismos de
financiamento do setor imobiliario. Como conseqiiéncia criou-se um
ambiente desfavoravel aos investimentos imobiliarios. Quanto aos
aluguéis as intervengdes no passado sé serviram para restringir a oferta
de moradias. Os financiamentos imobiliarios, por seu turno, ndo contam

com uma politica continuada, dependendo dos fluxos da captacdo liquida



de depdsitos de poupancga e do Fundo de Garantia por Tempo de Servico

- FGTS que sdo sensiveis ao nivel de renda e desemprego.

A construcdao de um ambiente favoravel para o investimento no
setor imobilidrio também passa pela reducdo das taxas de juros que, por
sua vez, dependem de um bom desempenho da contas publicas do

governo.

Feitas estas consideragoes, objetiva este trabalho analisar a
importancia das fontes de financiamento para a atividade imobiliaria e
ao final concluir se as novas alternativas buscadas pelo mercado
contribuem para o desenvolvimento do setor face as limitacées do atual

modelo do Sistema Financeiro de Habitacao - SFH.

Para tanto dividiu-se o estudo em dois grandes mercados: o
residencial e o comercial. No mercado residencial é destacada a
importancia da atividade imobilidria quanto ao aspecto social ao fornecer
habitagdes para a populacao e ao contribuir para a reducdao do déficit
habitacional. No mercado comercial o investimento imobiliario &
caracterizado por subsegmento de atividade e analisado como um
negoécio cuja aplicacao financeira concorre com outras modalidades de

investimento.

O presente estudo esta dividido em quatro capitulos. No primeiro é
definido o investimento imobiliario e analisada a sua segmentacao de

mercado.



No segundo capitulo é apresentado um histérico da participaco
governamental no setor de ha’bitagéo e de crédito imobilidrio, e sua
contribuicdo para a reducdo do déficit habitacional desde a Fundagdo da
Casa Popular, em 1946, destac}ando a importancia Sistema Financeiro
Habitacional - SFH, no periodJo anterior e posterior a existéncia do
Banco Nacional de Habitagéoé - BNH. Sao, ainda, analisadas as
metodologias empregadas paré o calculo do déficit habitacional e as
divergéncias entre os autores quanto ao conceito de moradias
inadequadas e como o critério de rusticidade se apIica' aos moradores de

favelas e corticos.

No terceiro capitulo €& apresentada uma visao do ambiente da
atual oferta imobilidria e as fontes de recursos dos segmentos

residencial e comercial.

'No quarto capitulo sdo analisadas as novas formas de
financiamento utilizadas pelos incorporadores, construtores e
investidores para financiar e continuar desenvolvendo suas atividades,
como se caraterizam e quais as dificuldades, restricdes e probabilidades
de sucesso no mercado atual. Finalmente é apresentada uma conclusao
quanto ao desenvolvimento do setor imobiliario face as novas
alternativas de financiamento e sua contribuicdo no atual cenario para o

equilibrio do setor publico.



Capitulo |

1.0 investimento_ imobiliario

O investimento imobilidrio € completamente diferente de outras
alternativas de investimentos tais como agoes, titulos de renda fixa e

outros titulos e valores mobiliarios.

Cada propriedade imobiliaria fisica € Unica em sua localizagdo
geografica, estrutura fisica, mix de inquilinos e uma variedade de outros
atributos. A compra e a venda de imdveis sdo negociacoes efetuadas
caso a caso, de alto custo de transacdo® e qué podem tornar-se muito
complexas*. Além disso, em virtude do mercado imobilidrio funcionar
com produtos de pouca liquidez e escassez de informacgoes, ele se torna
menos eficiente do que o mercado de acdes e titulos. Essa ineficiéncia
pode proporcionar oportunidades de maximizacao dos retornos aos
investidores experientes, pois os altos custos de pesquisa nao permitem
que as informagoes sejam disseminadas com facilidade, o que nao

ocorre com outras categorias de investimento como as agoes.

A aplicagdo de capital em imdveis tem geralmente servido como
uma efetiva protecdo contra a inflagdo num horizonte de longo prazo,
além de gerar fluxos de caixa estaveis. O tratamento fiscal poderia ser

atualizado para melhorar a atratividade de investimentos em imoveis

® Custo de pesquisa, informagdes, honorarios de profissionais, corretagem, impostos de transmissdo, taxas de
ocupagio (laudémios), emolumentos de servigos publicos notarias e registrais, certidGes etc..
* Em virtude de dificulades documentais, garantias e riscos.
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notadamente no que concerne a tributacdo do governo federal sobre os
ganhos de capital®>. Em contrapartida as tentativas de controle de precos
dos aluguéis tem contribuido para diminuir a oferta ao desestimular
novos investimentos. Na verdade, ao legislar sobre politicas de
periodicidade de reajustes ou aplicabilidade de indices e redutores, o

governo esta efetivamente intervindo no mercado.

Os investimentos em ativos imobiliarios podem ser feitos
individual ou coletivamente, via pessoa fisica, juridica ou fundos
imobiliarios. O investidor podera adquirir um imoével ou uma fragao ou
guota que lhe garanta' uma participacao relativa na propriedade do
mesmo. Podera adquirir quotas de fundos de investimento imobilidrios
além dé quotas ou acdes de uma sociedade imobiliaria. Neste ultimo
caso, o investidor ndo estara apenas comprando um imovel, ele estard

também comprando ou participando de um negécio.

A despeito de poderem gerar renda por receitas de aluguéis no
curto prazo, os imoveis sao preferencialmente investimentos de longo
prazo. Desta forma o retorno do investimento esta sujeito 3 influéncia
de agentes que atuam como modificadores dos resultados produzidos
como, taxa de juros, depreciacao, inflacao, disponibilidade de

financiamento, riscos sistematico e de mercado, ou seja, o retorno do

* Atualmente o ganho de capital gerado na pessoa fisica, por exemplo, é tributado em 15%, enquanto que os
lucros das pessoas juridicas pagam 25% aproximadamente, além dos tributos do PIS (0,65%) e COFINS (2%
+ 1%), sobre as receitas e a CSL, hoje tributada em 12%. Além disso sobre a venda do unico imével de uma
pessoa fisica ndo incidira Imposto de Renda se o valor da operagio ndo ultrapassar R$ 440.000,00 e se ndo
houver outra alienagio no quingiiénio anterior. Ha, ainda, incentivos de legislagdes anteriores ainda em vigor,
como a redugio de 5%, até o exercicio fiscal de 1988, sobre o lucro tributdvel na pessoa fisica, por ano de
permanéncia do ativo no patriménio do contribuinte, até aquela data. Nos EUA a isengdo € de US$ 600 mil.
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investimento podera ser alterado pela acdo de fatores econémicos que
afetam a oferta e a demanda de bens imoveis.

Recentemente novas alternativas de investimento tem surgido
com o intuito de dar liquidez aos imdveis através da transformagado do
investimento em titulos de valores mobiliarios negociados no mercado
secundario. Este nova modalidade visa, principalmehte, os investidores

institucionais, dentre eles as entidades de previdéncia privada. Estas
experiéncias sao discutidas adiante no ¢apitulo quarto.

Finalmente, imoéveis atendem a necessidades basicas. Podem ser
terrenos, residéncias, escritdrios, lojas, armazéns industriais, prédios
para shopping centers, hptéis, escolas, hospitais e outros usos. Todas
estas categorias constituem segmentos do mercado“que sao analisadas

a seguir.

1.1 Segmentacao de Mercado

O mercado imobilidrio tradicionalmente divide-se em dois grandes
segmentos: o residencial e o comercial. O segmento residencial, descrito
a seguir compoe-se de habitagdes individuais ou coletivas. O segmento
comercial subdivide-se inicialmente em imoveis para escritdrios, imdveis
para comércio ou varejo, imoveis industriais, imdveis para hotéis e
similares e iméveis para lazer. O segmento de imdveis comerciais
reveste-se de uma maior compIeX|dade ao ser novamente segmentado
por exemplo em tamanho ou at|V|dade 0 que acaba por revelar novos
nichos de mercado e de espeaallzagao, como o0s shopping centers que
numa primeira divisdao classificam-se em seis tipos: regional,

7



comunitario, de vizinhanca, especializado, outlet center, festival center,

todos detalhados no sub-item 1.1.2.1 adiante.

1.1.1 Segmento de Imoveis Residenciais

Os imdveis residenciais constituem-se de casas isoladas, conjuntos
de casas e prédios de apartamentos. Estes imoveis diferem quanto a
tamanho, padrdo, localizacdo e preco. Geralmente grandes conjuntos
habitacionais estao relacionados a baixo padrao de moradias. Por baixo
padrao deve entender-se as moradias de pequeno tamanho, com
acabamento modesto e de baixo prego, para o que contribui em muito
as economias de escala, ou a adogao do regime cooperativo, razao
porque em alguns casos chega-se ao exagero de construir aglomerados

com milhares de unidades de complexa administragao posterior.

1.1.1.1.Casas

Casas sao definidas como construcdes unifamiliares na legislacao
municipal. Por um lado temos os condominios de luxo que situam-se
hoje afastados do centro metropolitano, formando as chamadas edge
cities. Por outro temos um grande volume de casas e sobrados
construidas em varios bairros populares da regido metropolitana de Séo
Paulo cuja distribuicao € muito pulverizada e de dificil dimensionamento,
conforme informacoes da EMBRAESP. Entretanto, por dados da industria
do cimento, a auto construcdo de casas foi responsavel por grande
consumo de cimento no exercicio de 1.998. Esta ultima atividade, em

que pese sua expressividade, caracteriza-se pela informalidade, muitas
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vezes utilizando o regime de mutirdo. Ndo utiliza toda a cadeia de
atividade do setor, ndo havendo portanto dados muito precisos sobre

sua producgao.
1.1.1.2 Apartamentos

Os apartamentos sdo unidades residenciais construidas em
condominio. Esta modalidade de construcdo teve grande impulso a partir
de 1964 com a instituicdo® da legislacdo sobre o condominio em
edificacbes e as ~incorporacdes imobiliarias. Até entdo toda
regulamentacdo se dava pelo Cédigo Civil’. A criacdo do SFH, em 1964,
contribuiu também para o crescimento do setor. A construgao de prédios
de apartamentos residenciais representa um grande setor de
especializacdo dentro da industria imobiliaria no Brasil. Este segmento,
juntamente com o de prédios de escritérios, movimenta toda a cadeia
de atividade do setor imobilidrio como, arquitetos, corretores,
advogados, topografos, engenheiros, toda a mao de obra qualificada e
nao qualificada direta e indiretamente empregada na obra, agentes
financeiros, pessoal administrativo, investidores, desenvolvedores,

compradores e vendedores.

®1Lei 4.591/64, de 16 de dezembro de 1964.
7 Arts. 623 a 646 do Codigo Civil.



1.1.2 Segmento de Imoveis Comerciais

Definiu-se 0 segmento de imdveis comerciais como 0 mercado que
representa os imdveis para comércio ou varejo, imdveis industriais,
imoveis para hotéis e similares e iméveis para escritérios. Cada um
destes subsegmentos tem caracteristicas proprias de atuagao vindo a se
constituir em areas de especializagao profissional com distintos padroes
e terminologias. Por exemplo, no subsegmento de imdédveis para
escritérios a unidade de medida é o metro quadrado (m2) de area (util;
no shopping center, a unidade utilizada € a area bruta locada (ABL).

Outros detalhes sao descritos nos itens seguintes e no Anexo 6.

1.1.2.1 Imébveis para comércio ou varejo

Os imodveis para comércio ou varejo constituem-se de lojas, saldes,
espacos ou’ pontos comerciais destinados a exploragao de uma
determinada atividade do setor de comércio ou servigos. Neste
segmento a industria de shopping centers tem desempenhado
importante papel dentro do setor imobilidrio e na economia como um
todo. O setor tem . crescido constantemente conforme pode ser
visualizado no Grafico 1. Seu faturamento em 1998 somou US$ 14
bilhdes representando 18% do total do varejo nacional, excluido o setor

automotivo.
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Graficé 1
Evolugéo das Vendas dos Shopping Centers

( em USS$ bilhées)

20

10

1994 1995 1996

1997

1998

Vendas

Fonte: Abrasce

O motivo do crescimento pode

também estar associado a

questdes de conforto e seguranga. Os shopping centers conseguem

obter vantagem competitiva sobre o varejo tradicional ao oferecer

amplo espaco para estacionamento,

conforto,

lazer e ao serem

percebidos como mais seguros pelos consumidores. Os numeros do

Tabela 1 ddo uma visdo em nimeros absolutos do setor.

Tabela 1: Dados Globais da Industria de Shopping Centers

s

Tul/1999

Dado 1996 1997 1998
Numero de Shopping Centers 136 145 153 158
Area Bruta Locavel (milhdes/m2) 2.9 3.1 35 36
{Area Total Construida (milhdes/m2) 6.8 73 8.2 8.4
Area Total dos Terrenos (milhdes/m2) 7.8 8.2 9.1 9.3
Shoppings em Construgﬁo 11 6 8 11
Vagas para carros (mil) 212 228 248 259
Lojas Satélite 21.957 23.800 26.150 26.900
Lojas Ancora 307 336 371 370
Cinemas 329 397 491 509
Tréfégo de Pessoas (milhGes/més) 50 55 62 ND

Fonte': Abrasce
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Os shoppings brasileiros classificam-se em seis categorias®:
Regional, Comunitario, Vizinhanga, Especializado, Outlet Center e
Festival Center. A Figura 2 mostra graficamente estas categorias em

numeros absolutos a partir de dados da ABRASCE.

Grafico 2: Shoppings Centers no Brasil

E Festival Center

Region‘a']f Comunitario lVizinhanga E Especializado M Outlet Center

Fonte: Abrasce

Tipos de Shopping Centers:

a) Regional - é um shopping de mercadorias em geral. Até 1998 o
Brasil contava com 85 estabelecimentos desta categoria. Tem area
de 40 mil a 80 mil m2 e abriga ancoras tradicionais, lojas de

departamentos, de desconto ou hipermercados.

¥ Existem outras classificagdes sendo estas as mais comumente aceitas pela Abrasce com base na principal
publicacio internacional sobre o setor, a International Council of Shopping Center (ICSC).
12



b)

d)

f)

Comunitario - também sdo shoppings de mercadorias em geral
porém, sao menores do que 0s regionais. Seu tamanho varia de 10
mil a 35 mil m2. Suas ancoras sdo os supermercados e as lojas de
departamentos ou de descontos. Esta categoria somava 51 unidades
até 1998.

Vizinhanga - dentro do conceito de conveniéncia este tipo de
shopping visa atender as necessidades do dia-a-dia. Os shoppings de
vizinhanga medem de 3 mil a 15 mil m2, ‘tem um supermercado
como ancora, mais algumas lojas de apoio e totalizam 7 unidades.
Especializado ou Tematico - como o préprio nome indica sao
especializados em uma atividade ou ramo como moda, decoragao e
material esportivo. Nao possuem loja ancora. Tem de 8 mil a 25 mil

m2 e somam também 7 unidades.

‘Outlet Center - constituem-se de lojas de fabricas e varejistas off-

price. Seu tamanho varia de 5 mil a 40 mil m2 e devido ao seu baixo
custo de construgdo tem aluguéis menores. Sao cinco os outlet
centers associados a Abrasce.

Festival Center - sao por definicao voltados para o lazer. Agrupam
atividades de diversoes como cinemas, parques, restaurantes.
Medem de 8 mil a 25 mil m2 e sdo a menor categoria, somando

apenas 3 unidades.

Os shoppings centers, embora considerados investimentos

imobiliarios, sao, na verdade, empreendimentos do setor de servicos.

Tao importante quanto a escolha do local, a viabilidade financeira, a

racionalidade da construcdo e a obtencdo do funding necessario, é a

eficiéncia da administragcao do shopping que faz a diferenga, isto &, a

13



qualidade de seu capital humano. Além da escolha do mix de inquilinos
(tenant-mix), do planejamento publicitario, da seguranca e manutencéo,
a administracao deve ainda estar constantemente se atualizando pois o
espaco SC é extremamente dinamico e sensivel as mudangas sociais. “A
consolidacao dos SC .como centros de consumo e lazer, poderia ser
encarada como uma resposta antecipada as principais reivindicagﬁes do
urbanismo atual” (LEMOS, 1992, p. 104).

1.1.2.2 Imoveis Industriais

Constituem-se de galpdes, armazéns e plantas industriais
destinados as atividades do setor de producéo industrial. Este setor tem
experimentado uma profunda transformacao, em parte em funcgao da
redistribuicdo da populagdo urbana das grandes metropoles. Com o
auxilio da Tabela 2, vé-se, no periodo observado de 1991/96, a
retomada do dinamismo das regibes metropolitanas, que,
diferentemente da década de 80, voltam a crescer em ritmo superior ao
conjunto do paiég. Tomando-se, a principio, o desempenho populacional
das cidades médias como representativo do conjunto de cidades médias
brasileiras, percebe-se que, apesar de crescerem em ritmo mais
acelerado que o das regi6es metropolitanas, este diferencial cai em

relacdo ao periodo de 1980/91%°,

? O crescimento das regides metropolitanas nos censos e contagem demograficas continua sendo provocado
pelo fendmeno da periferizacdo das metropoles nacionais.
1% Durante a década de 80, o crescimento das cidades médias de 1970 (51%) foi superior em 132% ao das
regides metropolitanas (22%), mas neste ultimo qilinqiiénio a mesma diferenca cai a 27%.
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Tabela 2

Crescimento Urbano Comparado - 1980/96 .

7 Populacéo Total (1.000 hab.) Crescimento %
, Grupos 1980 1991 1996 1980/91 | 1991/96
Brasil 117,960 146,826( 157,080 24.5 7.0
Regides Metropolitanas 34,992 42,670 46,016 21.9 7.8
Cidades Médias de 1970 4137 5777 6,371 39.6 10.3
Metropolitanas
Cidades Médias de 1970 13,058 20,195 22178 547 9.8
N&o-Metropolitanas
Cidades Médias de 1970 17,196 25,973 28,549] 51.0 9.9

. Fonte dos dados originais: IBGE - Censos Demograficos: 1991
e Contagem da Populacio de 1996.

No passado as industrias localizavam-se junto a areas afastadas
do centro urbano, hoje muito valorizadas. A consequéncia disto é o
reaproveitamento desses espagos para outros usos como shoppings,
supermercados, outlets e novas incorporagoes.

Os imdveis, originalmente, destinados a um uso especifico
industrial eram desgastados nas operagdes de fabricagdo e acabavam
em mau estado de conservacao. Os avangos em tecnologia, logistica e
processos passaram a exigir novos imoveis para a industria que nao
podem simplesmente ser supridos pela reforma dos antigos. Novas
técnicas de fabricacdo, como o JIT!!, exigem ambientes mais limpos,
novos modais de transporte, integrando estes com armazenagem e

substituindo o estoque pela informacao.

Servigos que tradicionalmente eram fornecidos dentro da prépria
organizagao hoje sdo terceirizados. A tendéncia € o surgimento de um

numero maior de parceiros logisticos. Isto implica em ndo mais serem

Y Just-in-time
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necessarios grandes espacos para armazenagem no ambiente da fabrica
como, também, na modificacdo do desenho do ambiente fabril,
pressionando a demanda por novas construgdes. O setor tem se
caracterizado pelo desenvolvimento de loteamentos industriais e tem

atraido novos investidores através do sistema build-to-suit?.

1.1.2.3 Imoveis para Hotéis e Similares

A industria de hotelaria e turismo cresceu e diversificou-se criando
novos produtos como flats ou apart-hotéis. Varios sdo os motivos para
explicar o crescimento desta atividade no pais, entre elas a deficiéncia
do parque hoteleiro nacional e as barreiras na legislagao para a locagao
de curta permanéncia. Cerca de 60% dos apartamentos de flats sao
destinados para estada temporaria. O mesmo ndo acontece na Europa
ou nos Estados Unidos, onde a oferta hoteleira é bem desenvolvida e

onde os flats atendem prioritariamente longas permanéncias.

A atividade é relativamente recente e nao ha, ainda, uma
legislagao prdépria que a regule. O flat € uma mistura de imdvel com
administracdo hoteleira. Permite grande flexibilidade de negocio para o
proprietario ao incorporar simultaneamente a locagdao de uma unidade

imobilidria e a prestacao de servico hoteleiro.

120 imével é construido sob encomenda e conforme as necessidades da futura empresa locatdria.
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Até 1998 existiam cerca de 150 flats prontos e outros 60 em
construcdo (SECOVI, 1999)*3. Em alguns casos convivem compradores
para uso e investidores para renda, num mesmo empreendimento,
porém, a caracteristica basica é de que este tipo de imovel é

preferencialmente para renda.

O funcionamento da atividade inicia-se com a contratacao da
administradora hoteleira que fica encarregada da gestao do negdcio. Os
resultados liquidos da locacdo das unidades sao rateados entre os
proprietarios independentemente de quais unidades foram habitadas no

periodo.

A legislacdo sobre a locacdo de iméveis urbanos!* ndo abrange
todas as formas' de locacdo ao excluir em seu paragrafo Unico do artigo
primeiro os “apart-hotéis, hotéis-residéncia ou equiparados, assim
considerados aqueles que prestam servicos regulares a seus usuarios e

como tais sejam autorizados a funcionar”.

Embora ndo tendo legislacdo especifica, os flats requlam-se pelas
disposicdes pertinentes do Coédigo Civil. Esta exclusdo da legislagdo
locaticia, na verdade, acaba por constituir-se num privilégio ao permitir
livre fixacao de valores pelo uso, cobranca antecipa'da dos aluguéis e
reintegracao imediata da posse. As administradoras especializadas
garantem que os rendimentos situam-se na faixa de 1,0 a 1,5% a.m. e

gue existe grande demanda.

3 SECOVI - 19°. Painel de Mercado — Comercializagfio & Marketing de Imoveis de Terceiros e Encontro de
Profissionais, em 15 de abril de 1999.
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1.1.2.4 Imdveis para Escritérios

A importancia do mercado de escritérios tem sido percebida pelo
seu rapido crescimento acompanhando a mudanga do perfil de
empregos da cidade de Sao Paulo, ao deixar de ser um polo industrial
para transformar-se em um polo de servicos. ANDRADE e SERRA (1998,
p. 3) concluem que a populagao urbana brasileira passa pbr um
processo de “reversio de sua polarizacio”>, dentre outros fatores
elenca‘dos, em razdo das recentes mudancas nos padrdes Ioce:cionais da
industria. Pode-se esperar uma provavel continuidade dessa
desconcentracdo urbana se considerarmos o esforgo que varios estados
e municipios tem feito para atrair novos investimentos industriais
deflagrando uma verdadeira competicdo, que vai desde a oferta de
incentivos fiscais até ‘a dacao da area para a futura localizacdao da

empresa candidata.

Ainda, contribuem para o crescimento deste setor os avancos da
ciéncia ‘nos campos da informatica e das telecomunicagbes e, a
diminuicao do papel db Estado ao deixar para a iniciativa privada muitas
atividades até entdo exclusivas, ou de participacdo marcante, do
governo, tais como, servicos de saude, previdéncia, seguros, sistema
viario, telefonia, luz e agua, dentre outros. Com isto mais empresas de
servicos contribuem para aumentar a demanda por novos e modernos

prédios comerciais.

1 1Lei 8.245/91, de 18 de outubro de 1991.
I* Movimento demografico dos grandes centros urbanos em diregdo as zonas periféricas e cidades médias.
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E também visivel o nimero de empresas estrangeiras que se
instalam na cidade em virtude do aumento de investimentos diretos

atraidos por novas oportunidades do mercado brasileiro.

Por sua vez o perfil dos empregos de um modo geral tem mudado
fazendo diminuir a oferta de vagas nos setores industrial e comercial
para aumentar no setor de servigos, com destaque para 0s segmentos
de servicos pessoais, saude, educacdao e administragdo publica,
conforme se visualiza na Tabela 3, que compara a evolugao do emprego
formal no Brasil, no periodo de 1989 a 1996. Em outras palavras tem
aumentado a oferta de trabalho urbano fazendo crescer a procura por

empregados administrativos.

Tabela 3
Evolucio do Emprego Formal no Brasil
Anos Total {ind.Trasf.{Contr.Civi] Comércio| Finaceiro] Apoio | Transp. | Pessoais| Saude | Educ. |Ad.Publ.
1989( 100,0 | 100,0 | 100,06 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
1990 99,7 | 978 | 97,0 | 101,8| 969 | 989 | 1006 | 1022 | 102,2 | 106,3 | 100,2
1991 96,1 | 913 | 910 976 | 89,1 | 953 | 984 | 102,7 | 1042 | 1104 | 100,4
1992) 935 | 865 | 903 | 93,1 | 8,0 | 934 | 97,0 | 1021 1052} 110,9 | 101,1
1993} 931 |1 858 | 863 | 939 | 831 | 921 | 964 | 1034 | 1083 | 1123 | 100,6
1994 93,7 | 858 | 852 | 955 | 80,8 | 92,7 { 953 | 1064 | 11,0 1153 | 1005
1995 939 | 858 | 858 | 968 | 747 | 920 | 957 { 1093 | 113,0| 118,8 | 100,4
1996 938 | 849 | 849 ) 970 | 689 | 91,7 | 948 | 1112] 1151 { 1257 | 1011
Fonte: Mattoso e Baltar (1997) / Pastore (1998)

Como conseqiiéncia a demanda por espago de escritorios tem
crescido movimentando os agentes do mercado: construtores,
investidores e demais atores do setor.
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Estas mudangas criaram na area urbana da cidade novas zonas e
novos polos comerciais, como as regides da Berrini, Itaim, Vila Olimpia,
Nova Faria Lima, Verbo Divino, entre outras, conforme mostra a Tabela
4, fazendo com que a atividade imobilidria como um todo tenha se
beneficiado desta expansao. Novos investidores entram neste mercado,

ndo sem outra razdo, atraidos pelas promissoras altas taxas de retorno

Tabela 4
Ocupacio sobre Estoque Total - Geral (em %)
Regiao Setores da Economia Vago
Financeiro Industrial Comercial Servicos Governo Qutros n
Centro 15,22 4,99 473 43,00 9,63 6,53 15,90
Paulista 23,26 11,37 4,37 33,32 13,17 446 = 10,05
Jardins 2,40 18,66 5,48 51,93 3,58 5,85 12,10
Faria Lima 14,37 15,46 7,97 42,22 0,64 6,98 12,36
ltaim 474 18,49 472 49,72 3,69 3,78 14,86
Vila Olimpia 566 °~ 18,97 6,56 39,95 0,00 5,76 23,10
Berrini 7,34 27,33 561 38,48 0,00 5,60 15,64
Verbo Divin 17,66 29,43 5,65 26,12 12,85 2,53 5,76
Marginal 11,55 45,66 3,67 24,10 0,00 1,91 13,11

Fonte: Bolsa de Iméveis do Estado de S&o Paulo - 2°. Trim/1998.

O mercado de escritérios de alto padrao tem grande potencial de
atracao de investimentos. O interesse decorre principalmente pela
queda da inflagao permitindo uma maior previsibilidade de ganhos
estaveis gerados pelos investimentos imobilidrios. Também chegaram
muitas empresas estrangeiras dos setores de informatica,
telecomunicacoes e financeiro que requerem novas sedes dotadas dos
mais modernos recursos de infraestrutura predial motivando a
construgdo de modernos edificios. Este crescimento além de novos

investidores = e locatarios também despertou a concorréncia
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internacional. Recentemente varias empresas estrangeiras de real

estate’® instalaram-se na cidade estimuladas pelo setor de escritérios.

Embora os edificios de alto padrao com grandes espagos por
andar sejam o grande fildo, o mercado também se compde de outros
segmentos que atendem a demanda das médias e pequenas empresas

de servigos e dos profissionais liberais.

Os fundos de pensao.figuram entre os maiores investidores
deste setor. Os escritérios concorrem com os shopping centers nesta
preferéncia dos fundos de pensdo. Entretanto, ha uma restricdo imposta
aos fundos sobre o quanto investir na area de imdveis. As aplicagoes
sdao controladas pelo Conselho Monetario Nacional - CMN, que
obedecendo estratégias do governo federal imp6s uma tabela regressnva

de limites de aplicacao, conforme pode ser vista na Tabela 5.

Tabela 5
CMN - Limites de aplicagdo em Imoveis pelos Fundos de Pensdo

sobre o total da Carteira de Investimentos

Periodo até. Percentual
31/12/1997 20%
31/12/1998 19%
311211999 18%
31/12/2000 17%
3112/2001 16%
31/12/12002 15%

18 Reql Estate: aqui traduzido como bens iméveis. Empresas: Tishiman Speyer, CB Richard Ellis, Collliers
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Apesar desses limites impostos por lei, na pratica a decisdo
de investimento em imdveis dependera muito do comportamento‘ da
economia, de forma que, em 1994, a participacao foi de 14,4%,,em
1995 foi de 14,9%, em 1996 foi de 12,9%, em 1997 foi de 10,4% e em
1998 foi de 10,7%. Como se vé embora os limites estabelecidos em lei
permitissem inversdes maiores as aplicagdes em imdveis obedeceram

outros critérios que nao os estritamente legais.
1.1.3 Outros Imoéveis

O mercado se completa com outros iméveis ndo incluidos nas
categorias anteriores. Contudo, uma classificagdo pormenorizada podera
ficar extensa se alargarmos demais a lista de caracteristicas ou se
formos minuciosos em considerar sub-segmentos. Entretanto, ainda
merecem destaque os imoveis rurais caracterizados pelos Segnﬁentos de
loteamentos, sitios, chacaras e fazendas e os imoveis de lazer. Estes
Ultimos, através dos parques tematicos’’ vem se constituindo em mais

uma alternativa de investimento dos fundos de pensao.

International, Jones Lang LaSalle, Chesterton Blumenauer Binswanger, Cushman& Wakefield, dentre outras.
'7 Wet’n Wild Bahia, em Salvador (BA), Wet’n Wild Rio de Janeiro, na cidade do Rio de Janeiro (RJ), Wet'n
Wild Sio Paulo, em Itupeva (SP) ¢ Great Adventure, em Itupeva (SP), sdo alguns exemplos.
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Capitulo Il

2. 0 comportamento histoérico do setor imobiliario
2.1 A importancia do setor publico

Uma caracteristica cléssica do setor imobiliario € sofrer
intervengdes do setor publico. No Brasil, como em qualquer outro lugar,
‘0 motivo desta intervencdo esta na razdo de ser a atividade imobilidria,
responsavel por atender uma necessidade vital basica do individuo'® e
de sua familia, fundamental e antiga, que é a sua moradia. Fundamental
porque envolve questdes de sobrevivéncia e abrigo. Antiga porque, em
termos de registro de fatos, ja em 1520, na Alemanha, a Vila Fugger
fora empreendida pela “intervengao direta municipal na construcdo das
habitac_;c”)es populares” (MAIA, 1947, p. 21).

- O poder publico age tanto no sentido de legislar sobre diretrizes do
ambiente e uso do solo, quanto sobre questdoes de financiamento,
algumas vezes completando ag6es da iniciativa privada, outras vezes a
substituindo. As consideragdes quanto aos aspectos urbanisticos,
econémicos, sociais e politicos datam do inicio do século passado. A
Alemahha, pelo decreto prussiano de 1801 atribuiu ao municipio o dever
12,

de prover habitagao em gera A Inglaterra, com algum atraso,

aprovou sua :'primeira lei de housing, o Shaftesbury Act em 1851,

'® A Constituicdo Federal de 1988 se pronuncia a respeito da moradia enquanto domicilio inviolavel,
necessidades vitais basicas, diretrizes urbanas inclusive habitacdo, melhoria de moradias e saneamento basico,
habitagdo para o trabalhador rural e, garantia de casa propria aos ex-combatentes, respectivamente, nos arts.
5°, inciso XI,; art® 7, inciso IV, art® 21, inciso XX, art® 23, inciso IX; art® 187, inciso VIII. e art® 53, inciso
VI ( dos Atos das Disposicoes Constitucionais Transitorias).
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permitindo a “toda cidade com mais de 10.000 habitantes construir e

alugar casas”%.

E assim, exemplos semelhantes sucederam-se com a Bélgica em
1889, a Franga em 1894%!, a Holanda em 1901, a Austria em 1907, a
Argentina em 1910%, o Chile em 1936%° e o Uruguai em 1937*. Os
demais paises latinos estudados por MAIA: Peru, Equador, Colombia e
México eram desprovidos de organizacoes e tinham realizagoes

modestas.

Mas foi nos Estados Unidos da América (EUA), observa MAIA, que
ndo obstante o atraso inicial, se projetam os maiores programas. Em
1938 pela aprovagao da Wagner-Steagall Housing Act, surge a U.S.
Housing Authority. O programa visava reabrigar 10 milhdes de familias

pelo custo de 40 bilhdes de délares.

O problema enfrentado pelos EUA era o crescimento da populagao
combinado com a obsolescéncia dos imdveis, “atirando aos slums™®
mais de 10 milhdes de familias a cada 20 anos. A logica argumentada

era de que esse contingente de familias imporia uma despesa de 40

'® Maia, Francisco P. Op. cit., p. 21
20 Maia, Francisco P. Op. cit., idem.
2 Em 1912 fundaram-se os Offices Publiques d’Habitations & Bon Marché.
% Comissdo Nacional de Casas Baratas.
3 Caixa de Habitagio Popular. Em 1943 foi aprovada a Lei Eng®. Alcaino considerada  epoca o mais vultoso
e bem organizado programa da América Latina.
** Instituto de Vivendas Econdmicas.
% TA: cortigos.
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bilhdes de délares®® no mesmo periodo, ou seja, 2 bilhdes de délares

anualmente e, portanto, o programa se justificava.

De maneira geral as realizacoes se mantiveram abaixo das
necessidades reais porém, o objetivo é demonstrar que estas questbes

imobiliarias habitacionais sdao permanentes e universais.

No Brasil, apds o término da Segunda Guerra Mundial a falta de
habitacbes agravou a crise habitacional. A literatura sobre o tema
encontra consenso entre varios autores quanto ao inicio da crise, como

na citacao a seguir.

"A esse tempo, alids, a casa prépria era privilégio das classes mais
abastadas, enquanto a classe média era obrigada a disputar o aluguel -
congelado por leis sociais de prote¢do dos inquilinos - das poucas unidades
disponiveis e a classe pobre era fo)'gada a deslocar-se para as favelas, os
mocambos, as palafitas e outras aglomeragbes subhumanas, juntando-se aos
miseraveis e, assim, ampliando e aprofundando esses verdadeiros enclaves

sociais, em que tudo falta aos indivfduos; inclusive a lei.” (QUEIROZ, 1993,
p. 176-177).

Em 01 de maio de 1946, pelo Decreto-Lei n° 9.218, foi criada a
Fundagdao da Casa Popular. O programa previa, numa primeira fase, a
construgao de 50 mil casas populares, das quais 15 mil destinavam-se a

S&o Paulo. O projeto ndo logrou éxito. Nessa época a falta de habitagdes

*® Esta quantia representava um tergo do orgamento americano.
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na cidade de S&o Paulo era estimada em 25 a 30 mil unidades®’. Hoje a
regido metropolitana de S&o Paulo tem um déficit habitacional calculado
em 288.000 moradias.

Outras iniciativas existiram através dos Institutos de
Aposentadorias e Pensoes (IAP’s) e das Caixas Econdmicas. Porém as
dificuldades com financiamento e a falta de experiéncia em tratar com o
fenébmeno da inflacdo enfraqueceu esses programas. Nova tentativa sé
viria a acontecer em 1964 com o Plano Nacional de Habitagao que criava
o Sistema Financeiro Habitacional e instituia a correcao monetaria como

protecao aos valores contratuais.

%" Maia, Francisco P. Op. cit, p. 25.
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2.2 O papel do BNH no SFH

O Sistema Financeiro da Habitacao _ SFH, foi criado pela Lei n°
4.380, de 21 de agosto de 1964. Sua estrutura operacio_nal era
composta pelo Banco Nacional da Habitacdo - BNH, como 6rgdo Central;
por entidades privadas de crédito imobiliario?® e entidades publicas

federais, estaduais e municipais.

Suas fontes de financiamento eram inicialmente o Sistema
Brasileiro de Poupancga e Empréstimo - SBPE e o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico - FGTS. O SBPE, formado pelas Sociedades de
Crédito Imobiliario - SCI e Associacdes de Poupanca e Empréstimo -
APE, captava recursos via depdsitos de poupanca e letras imobilidrias®®.

O FGTS captava recursos mediante contribuicdes das empresas.

E importante Iembrér que em 1964 o déficit habitacional brasileiro
era estimado em oito milhdes de residéncias, “levando-se em
consideracao, diante das precarias estatisticas disponiveis, tanto o
aspécto quantitativo como qualitativo das habitacdes existentes” (LEITE
E ROSSETTI, 1981, p. 58). Também & importante lembrar que as
distorcdes causadas pela pratica dos juros negativos®®, em regime
inflacionario cronico, inibiram a oferta de fundos para financiamentos a

longo prazo.

% Inclusive associagdes, fundagdes e cooperativas ja existentes.

% J4 extintas, poderiam ser‘nominativas ou ao portador.

3% Uma grande distorciio era causada pela Lei da Usura, criada pelo Decreto n°. 22.626, de 07 de abril de
1933, que limitava os juros nominais a 12% ao ano.
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De fato ndo havia incentivo pafa poupar. O principal instrumento
para a execugao do plano habitacional do SFH era, portanto, o instituto
da cbfregéo monetaria. Segundo CHACEL et alii (1976, p. 124) o
principio da correcdo monetaria nos empréstimos concedidos pelo
sistema, tinha em vista os seguintes objetivos:

i) “evitar que, com a inflacdo, os mutuarios amortizassem seus
financiamentos em moeda desvalorizada, benficiando-se de
taxas reais de juros negativos;

i) atrair poupancas privadas para financiamentos hipotecarios;

iii) manter a capacidade de refinanciamento do sistema,
preservando o poder aquisitivo das amortizagées e juros por

ele recebidos.”

~ O BNH como 6rgdo reponsavel pela implementacdo do SFH tinha
dentre outras atribuicbes orientar, disciplinar e fiscalizar as aplicagoes
dos recursos das cadernetas de poupanga e gerir o funcionamento do
FGTS. Além disso, também competia-lhe garantir o funcionamento
operacional estabelecendo limites e Tiscos, colocacdo de letras
imobiliarias, refinanciando operagdes dos agentes, enfim, competia-lhe

dar liquidez ao sistema.

Ao BNH era vedado operar diretamente com financiamento. Seu
papel era de o6rgdo orientador e fiscalizador do sistema cujo

funcionamento era o seguinte:
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i) SBPE: os recursos originados nesta fonte eram captados
pelas SCIs e APEs; aqui agentes financeiros do SFH e
aplicados em investimentos imobiliérivos, aqui unidades
habitacionais, propostos pelos empreendedores, aqui
agentes promotores que vendiam suas unidades aos
usuarios finais, agora mutuarios, que ao contratarem o
financiamento junto aos agentes financeiros contribuiam

para a reducgao da divida original do agente promotor.

i) FGTS: Os recursos tinham origem nos depoésitos feitos pelas
empresas em favor dos empregados®' das mesmas junto ao
BNH32 que, por sua vez, concedia financiamento aos

~agentes operadores, geralmente Companhias de Habitagao -
COHABs. Estas desenvolviam projetos, contratavam a
construcdo e repassavam as unidades habitacionais as
pessoas dos estratos da populacdo de mais baixa renda. Os
recursos eram assim aplicados em conjuntos habitacionais
populares que, muitas vezes contemplavam um expectro
mais amplo de melhoramentos urbanos, tais como: redes de
esgotos, vabastecimento de &gua e equipamentos

comunitarios.

*! Valor corresponde a 8% do saldrio de cada trabalhador cujo deposito é individualizado fiuma conta junto &
CEF rendendo corregio monetaria mais juros de 3% ao ano. O titular da conta pode sacar seus depdsitos,
acrescidos de uma multa, hoje de 40%, quando ¢ demitido sem justa causa e em situagdes especificas
reguladas pelas normas do FGTS/CEF.

> N4 entdo rede bancdria autorizada.
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Esta ampliagdo do ambito da agdo do BNH baséava—se, em parte,
ndo s0 no excesso de fundos para empréstimos estritamente para
construcdo de habitagdes, mas também na percepcao das inter-relacoes
entre as diversas dimensdes do ambiente urbano (REYNOLDS e
CARPENTER, 1977, p. 44).

Note-se que no primeiro caso (i) os recursos provém de
poupancas voluntarias e o empreendedor figura como um intermediario
Nno processo, uma vez que apdés a venda do imével a sua divida é
quitada mediante repasse ao mutuadrio. Este tipo de mutuario
geralmente situa-se na classe média. ]a, no segundo caso (ii), a
poupanca € compulséria. Embora os recursos pertencam aos
trabalhadores, os depodsitos sdo obrigatoriamente feitos pelos
empregadores. O mutuério, gue geralmente situa-se nas classe mais
baixas, paga seu financiamento diretamente as COHABs que mantém o

onus junto ao BNH.

O SFH foi concebido para gerar recursos permanentes e em larga
escala. Seu equilibrio apoiava-se em: fluxos constantes de poupanga,
depositos do FGTS e recebimento dos financiamentos concedidos, ou
seja, estabilidade de arrecadacdo e baixo grau de inadimpléncia dos

mutuarios.

Tudo ia bem com baixa inflacdo até que ocorreram as crises do
petréleo e a crise financeira internacional obrigando medidas fortes de
reajustamento interno da economia. O que se assistiu a seguir é que o

suces‘sb de um plano nao depende apenas de um bom projeto. Depende
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sim das condigbes macroecondmicas. Esta € a.ligdo aprendida. De fato,
'enquanto a inflagdo ndo passou de 45% ao ano o SFH funcionou de
maneira satisfatéria. O desequilibrio sé veio a acontecer com a inflagao
de trés digitos”. (SIMONSEN, 1995, p. 29).

Iniciou-se um periodo de muitas intervengﬁes_ econbmicas como
limites a reajustes de aluguéis, saldrios e reajustes das pr_estai;(”)es dos
mutuarios do SFH, iniciando-se com o Governo Figueiredo, continuando
com o Governo Sarney. O periodo de 1983 a 1985 foi caractérizado
inflagdo e por mudancas na politica salarial que causaram
descasamento entre as prestacoes e a renda dos mutuarios. A tabela 6

mostra a brutal queda no volume de financiamentos habitacionais.

-]
-]
o
(1]
]
-]

SFH - FINANTC.

AMENTOS HABITACIONAIS
. (N o. de Unidades)

P ERIO DO B N H S BPE S F H
197 4 35.937 60.268 96 .205
1975 77 .417 64 .512 141 .9229
1976 164 353 109 .41 27 3 .763
1977 209 .700¢9 58 .004 267 .713
1978 279 .16 58 .133 337 .6409
1979 27 4 .238 108 .985 383 .223
1980 366 .808 260 .534 627 .342
1981 198 .514 266 .884 465 .398
1982 282 .384 258 .745 541 .129
1983 32.685 44 562 77 .247
19814 43 .551 42 .807 86 .358
1985 25 .005 334.652 59 .657

Fonte: ABECIP, CEF e B ACEN

Essas medidas, muitas populistas, acabaram por comprometer a

solidez do Fundo de Compensacdo de Variacbes Salariais - FCVS,
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culminando com a quebra do sistema. Para entender a importancia e a

vulnerabilidade do FCVS segue um breve curriculo.

O FCVS foi criado pela Resolugao n°. 25, de 16 de junho de 1967,
do Conselho de Administragao do BNH. Sua finalidade era garantir o
limite de prazo para amortizagdo da divida aos adquirentes de

habitacoes financiadas pelo SFH.

Ocorre que a pretexto da “necessidade de se evitar 0 agravamento
~do problema do desemprego”, da "“adocao de um programa de
saneamento econémico” e “de se distribuir com justica os o6nus
decorrentes do processo de ajustamento”, o Presidente Jodo Figueiredo
expediu o Decreto-lei n°. 2.045, de 13 de julho de 1983, para adotar
medidas de politica salarial, contengao do reajuste dos aluguéis nas
locagoes residenciais e a limitacdo, a 80% do Indice Nacional de Precos
ao Consumidor — INPC, do percentual de reajustamento das prestacoes
mensais devidas, pelos mutuarios do SFH, no periodo de 1°. de julho de
1983 a 30 de junho de 1985, a opcdo destes. (QUEIROZ, 1993, p. 188)

Embora os saldos devedores causados por esta limitagao de
reajuste pudesse ser resgatada pelos mutuarios apds o fim do prazo
contratual, a crise econbémica e social continuava a se agravar elevando
o numero de mutuarios inadimplentes. Isto foi motivo para mais uma
vez, pelo Decreto-lei n°. 2.164, de 19 de setembro de 1984, ser
instituido um incentivo financeiro aos adquirentes que sob determinadas

condigOes variava de 5% a 20% do valor das prestagdes.
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Voltemos um pouco na génese do erro. Conforme assinala
- SIMONSEN (1995, p. 29), “o que acabou matando o sistema foi a
tentativa governamental de regulamentar aquilo que deveria ser
resolvido por livre negociagao entre as partes: o descompasso entre a
correcio monetaria dos saldos devedores e prestacoes e 0s reajustes
nominais das rendas familiares”. Exemplificando, quando, ja no final de
1979, a periodicidade dos reajustes salariais foi reduzida de um ano
para seis meses, 0s reajustes das prestagdoes deveriam acompanhar a

mesma semestralidade.

O Governo Sarney, -através do Decreto-lei n°. 2.291, de 21 de
novembro de 1986, extinguiu o0 BNH, nomeando sua sucessora a Caixa
Econdmica Federal - CEF, em todos os seus direitos e obrigacdes.>®
Desta forma a CEF herdou o FCVS estimado por BARBOSA (1993, p.
388) em US$ 20 bilhdes®. QUEIROZ (1993, p. 171) também cita a

mesma cifra fornecida pela ABECIP.

A esta altura as prestagdes dos mutuarios estavam tdo defasadas,
em face dos incentivos concedidos, que eram insuficientes para liquidar
o saldo devedor do financiamento. Note-se que este saldo devedor ‘
deveria ser assumido, legalmente, pelo FCVS (Resolucdo n°. 25/67).
Uma vez extinto o BNH as obrigagdes do FCVS deveriam passar a
responsabilidade da Uniao. Todavia, os abatimentos concedidos aos
mutuarios pelos agentes financeiros eram uma questdo pender}te e,

foram dados por intervencdo da Unido logo, esta lhes devia uma

BA CEF sendo sucessora do BNH assumiu seu ativo e passivo e, consequentemente, os créditos e as
obrigagdes do FCVS.
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compensagao. Assim, o mesmo Decreto-lei n°. 2:291/86 que extinguiu o
BNH, visando interromper o continuado crescimento do déficit do FCVS,
concedeu mais um beneficio aos mutuarios do SFH: a liquidac&o integral

do saldo devedor com abatimento.

O Conselho Monetario Nacional - CMN>°, autorizou a CEF a fazer
uma emissao especial de Letras Hipotecéfias com o fim de, mediante
~dacdo em pagamento, liquidar suas dividas com os agentes junto ao
FCVS.

Os agentes financeiros foram prejudicados em razao de ser o valor
nominal das letras hipotecarias inferior ao seu valor de mercado. E ciaro
gue sucederam-se agoes judiciais e negociagées e a conta final acaba
sempre na mao do contribuinte. Porém, prejuizo maior foi a demolicao
de uma instituicdo que tinha propdsitos de politica habitacionazl definidos
que poderia ter encontrado uma solugao consensual e com isto ressurgir
com um modelo habitacional amadurecido. Foi uma grande

opo'rtunidade perdida.

O que fica demonstrado nesta experiéncia é que as intervencdes
do governo no SFH em que pesem suas intencgdes de diminuir a
inadimpléncia do setor ou aumentar a liquidez de curto prazo,
contribuiram, em ultima analise, para aumentar o rombo no FCVS e

para atirar o setor habitacional numa crise ainda maior.

> Fernando de Holanda Barbosa ressalva que nem o préprio governo dispde de estimativa precisa.
3% Resolu¢ioCMN n°. 1923, de 30 de abril de 1992.
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2.3 O periodo pés BNH

Com a extingdo do BNH, o SFH viveu um vazio de politica
habitacional. A CEF ja era agente financeiro e assim continuou
“acumulando também as funcdes de gestora do FGTS. O Banco Central
do Brasil - BC, também sucedeu o BNH, porém no que tange a ser o

fiscalizador das atividades do sistema.

A acelaracdo inflacionaria aliada a outros fatores conjunturais
desestimularam as aplicacoes financeiras na principal fonte de captacao
de fundos do SFH, que é a caderneta de poupanca, levando-a a
flutuacbes e expressiva queda. O destino dos recursos assim
arrecadados, se esgotavam rapidamente sem conseguir atender a
demanda de financiamentos para a producao de novas construgoes e
para a compra do adquirente final. Os bancos recuaram nas aplicacoes
por conta da indefinicdo da divida do FCVS (Fundo de Compensacao de
VariagOes Salariais) e da sazonalidade dos fluxos de depdsitos de

poupanga.

Os mutuarios passaram a discutir em juizo a validade do uso da
Taxa Referencial - TR, como indice de precos argumentando que se
tratava de taxa de juros®. A este respeito os quogados dos mutuarios
passaram a questionar, ainda, o0s juros moratérios, e o modelo de

capitalizacao dos juros. Nao ha consenso sobre estas questdes, estando

S Esta discussdo ainda continua. A “7R”, que reajusta os financiamentos é a mesma que remunera os
depdsitos da poupanca. Diminuir a TR provocara queda na captagdo liquida da poupanca. Para mais detathes
ver o artigo “Uma discussiio sobre a TR”, de Ilona Beer, na Revista do SFI, n.6 (ABECIP).

35



o Poder Judiciario dividido quantos a seus. julgamentos. A queda dos
financiamentos pode ser visualizada na tabela 7.

Tabela 7 :
SFH - FINANCIAMENTOS HABITACIONAIS
(N°. de Unidades)

PERIODO BNH/CEF SBPE SFH

1990 165.617 74.993 240.610
1991 359.719  41.050 400.769
1992 43.801 64.887 108.688
1993 4.256 53.708 57.964
1994 ND 61.384 61.384
1995 ND 46.594 @ 46.594
1996 ND 38.286 38.286

Fonte: ABECIP, CEF, BACEN

Note-se que no periodo 1990-1991 houve uma tentativa de
arrénque da inércia do sistema mas, de pouca intensidade. As acoes que
vieram a seguir foram por conta da Politica Nacional de Habitagdo que
procurava, entre outras coisas, atender a populacdo de menor renda,
com recursos do FGTS. De 1995 a 1998 a politica urbana ficou a cargo
da Secretaria de Politica Urbana do Ministério do Planejamento e
Orgcamento - SEPURB.

SANTOS (1999, p. 22) classifica as acoes dos programas da
Politica Nacional de Habitacdo da SEPURB em trés grupos: |
) financiamento para reurbanizagao de estados e municipios;
i) financiamento de longo prazo para a habitacdo destinada a

populacdo de renda mensal até doze salarios-minimos;
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ili)  politicas voltadas a melhoria das questdes institucionais e

tecnologicas.

Estas intervengbes governamentais no setor habitacional
caracterizam a incapacidade do governo em resolver sozinho essas
questoes, estando, o SFH e seu respectivo modelo, esgotado em seus
recursos, regressivo ao beneficiar as classes média e media alta em
detrimento das classes menores e, por ultimo, insuficiente porque
durante 30 anos o SFH produziu apenas 5,6 milhdes no total de 31,6

milhdes de novas moradias produzidas no pais, conclui SANTOS.

Ha um estrato da populacdo, com renda de até trés salarios-
minimos, que requer uma atencdao nao somente quanto ao
financiamento para a aquisicao de residéncias, como também para os
melhoramentos das areas degradadas que formam o entorno de suas
moradias, pois 0s problemas sdo da mesma natureza. Para estes casos
foram lancados os programas Pr6-Moradia e o Habitar-Brasil, levados a
efeito durante o periodo de 1995 a 1998, com financiamento aos

municipios. Os resultados estdo demonstrados na tabela 8.

Tabela 8

Sintese da Execucgdo dos Programas-1995/1998

Resultados Pré-Moradia Habitar-Brasil

Investimentos(R$ milhdes) 1.072 1.090
Familias atendidas _ 285.000 437.524
Empregos gerados 102.235 103.314
Municipios atendidos 630 2.546
Obras realizadas 1.175 4.241

Fonte: SEPURB
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A diferenca entre os dois programas é que enquanto o Habitar-
- Brasil é financiado com recursos do Orgamento Geral da Unido - OGU, 0
Pr6-Moradia € financiado com recursos do FGTS. As fontes fornecedoras
de recursos para o0s 'programas é de fundamental importéncia,'pois as
verbas oriundas do OGU sdo destinadas a fundo perdido, enquanto os
recursos do FGTS precisam ser pagos, pois sao patvri_ménio do
trabalhador. Na pratica, os municipios que precisam de recursos
preferem o programa Habitar-Brasil, pois hd maior selegdo e restricoes
no Pr6-Moradia quanto a capacidade de solvéncia dos tomadores. A
conseqliéncia 6bvia é que sobram recursos do FGTS no Pr6-Moradia. Por
estas preferéncias percebe-se o grau de pobreza de muitos municipios

brasileiros.

Por outro lado, se o Pr6—Moradia nao obteve maior sucesso, o
programa da Carta de Crédito que também usa recursos do FGTS sai
beneficiado. Este programa visa o financiamento de longo pra20 para a
construcdo ou melhoria de habitacdes para a populacdo de até 12

salarios minimos.

A Carta de Crédito constituiu-se no principal programa da CEF,
tendo financiado cerca de US$ 5 bilhGes no periodo de janeiro de 1995 a
junho de 1998. O Habitar-Brasil e o Pr6-Moradia juntos ndo chegam a
metade do programa de Carta de Crédito. Esta beneficiou
aproximadamente 265 mil familias e gerou cerca de 145 mil empregos,
segundo dados da SEPURB. O motivo do sucesso da Carta de Crédito é

sua facilidade de aceitacao.
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Ainda, na area social, foi }(.:r»iado o Programa de  Arrendamento
Residencial - PAR*, com dotacdo inicial de R$ 3 bilhdes destinadas ao
financiamento de 200 mil unidades habitacionais, no prazo de trés anos,
em todo o pais. A populacdo a ser atendida situa-se na faixa de renda
de até seis salarios minimos. Pelas diretrizes do programa as habitacoes
deverao ser compradas pela CEF no mercado imobiliario, num valor
maximo de R$ 20 mil a unidade e, revendidas, pelo sistema de
arrendamento com opcao de compra, ao final do contrato. Por este
sistema fica facilitada a retomada do imovel em caso de inadimpiéncia

superior a 60 dias.

Para a operacionalizacao deste novo programa a CEF foi
autorizada a constituir um fundo financeiro, segregado contabil e
finaﬁcei-ramente de seu patrimdnio, de forma que os bens e direitos e
seus respectivos frutos e rendimentos sao mantidos sob a propriedade

fiduciaria da CEF, porém ndo se comunicam com o patrimonio desta.

"~ Os recursos para a constituicao deste novo fundo serao originados
dos saldos disponiveis pela extincdo dos seguintes fundos e programas:
FAS®, FINSOCIAL®, PROTECH*®, FDS*, porém, a maior parte (81,67%)
equivalente a R$ 2,45 bilhdes sera complementada com recursos do
FGTS.

*7 Através da Medida Proviséria n. 1.823, de 29 de abril de 1999.
*® Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social — FAS (Decreto-Lei n. 6.168, de 9 de dezembro de 1974).
3% Fundo de Investimento Social - FINSOCIAL. (Decreto-Lei n. 1.940, de 25 de maio de 1982).
40 Programa de Difusio Tecnologica para Construgio de Habitagdo de Baixo Custo — PROTECH (Decreto de
28 de julho de 1993). ‘
“! Fundo de Desenvolvimento Social — FDS. (Decreto n. 103, de 22 de abril de 1991).
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Recentemente ocorreram, aihda, a flexibilizacdao das normas do
- SFH* tornando os financiamentos mais acessiveis e com menos
exigéncias e, ainda, a criagdo do Sistema Financeiro Imobiliario - SFI
com um desenho completamente diferente das estruturas de funding até
entdo utilizadas, pois capta recursos oriundos de poupanga livre,
doméstica ou do exterior, através da securitizacdo de recebiveis. Por sua

originalidade é melhor detalhado no capitulo 1V.

“2 SFH Light criado no final de 1997. Permite ao mutuario escolher o seguro habitacional, ter outro imével no
municipio, permite financiar imoveis comerciais. Ndo permite opgio pelo PES, nem uso do FGTS. O
comprometimento da renda é menor. O limite de financiamento continua em R$ 90 mil para um imovel de até

R$ 180 mil.
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2.4 O déficit habitacional

Ha uma grande discussdo quanto as metodologias utilizadas nas
estimativas do déficit habitacional brasileiro. Os niumeros variam de
cinco a 13 milhdes de residéncias. GONCALVES (1'998, p.3) usando
metodologia que denominou core déficit estimou o déficit habitacional
para o ano de 1996 em 5,4 milhdes de unidades, equivalentes a 13,6%
do estoque de domicilios existentes naquele ano. A mensuragdo,

conforme Tabela 9, baseou-se em trés elementos basicos:

i) A coabitacao de mais de uma familia por domvicu'lio. Existe
uma média de 0,92 domicilios por familia. Segundo o autor,
a relacdo minima para zerar o déficit habitacional seria de
um domicilio por familia, sustentando que essa relagao é
mais elevada em paises como a Argentina e EUA.

i) A rusticidade, aqui considerada como sendo a moradia que -
utiliza materiais improvisados ou nao duraveis. Como o
proprio autor reconhece seu conceito é conservador pois,
nao inclui favelas de alvenaria.

iii) O adensamento, definido como sendo aqueles domicilios

com cémodos cedidos ou sublocados.

E fundamental entender-se estes trés critérios: coabitacdo,
rusticidade e adensamento na estimagao do déficit habitacional,
principalmente ao se tratar da demografia urbana e suas condicdes de
habitabilidade. Para tanto, segue uma breve descricdao dos principais:

estudos sobre essa questdo e suas divergéncias conceituais. A
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conceituagcao de moradias inadequadas constitui uma questdo social

toda especial e é comentada no item 2.5 sob o titulo Moradias

Inadequadas.
Tabela 9 :
Brasil: Composig&o do Déficit Habitacional - 1995 e 1996

Anos Taxas de Crescimento

1995 % 1996 % Valores  Valores
Absolutos Relativos

Tota de Domicilios 39,021,990 100 39,795,728 100 20 0.0
Coabitagdo 2975383 76 3,322,087 83 116 9.2
Domicilios com Paredes
Nao-Duraveis (Rusticos) 1,837,801 4.7 1,849,023 46 0.6 -2.1
Comodos Alugados ou
Cedidos (Nao-Rusticos) 221,136 06 187,864 0.5 -15.0 -16.7
Domicilios Improvisados 49000 0.1 49960 01 2.0 0.0
Déficit 5,083,320 13.0 5408934 136 6.4 46

Fonte: PNADs 1995 e 1996 (IBGE, 1996 e 1997)/GONGALVES (1998).

PRADO e PELIN‘ (1993, p. 16) apuraram 12,7 milhdes de unidades
levando em conta os critérios de déficit por moradia conjunta (MC),
déficit por moradia precaria (MP) e déficit por moradia deficiente (MD).
Concluiram, por essa metodologia, que 1/3 das familias brasileiras,
ﬁesse estudo estimadas em 38,9 milhdoes de pessoas, nao vivem em

residéncias adequadas.
Outro estudo, da FUNDAGAO JOAO PINHEIRO (1995), estimou o

déficit habitacional em 5,6 milhdes de moradias. A divergéncia entre

esses estudos esta no método de apuracdo do déficit, mais
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43 utilizado por

especificamente no conceito dé “moradias adequadas
Prado e Pelin e nao utilizado nos estudos de Gongalves e da Fundagao

Joao Pinheiro.

No trabalho de PRADO e PELIN (1993, p. 22), com efeito, fica
expresso que o déficit habitacional brasileiro em sua maioria, ou seja,
em 56,9%, é constituido por moradias deficientes, assim consideradas
aquelas ndo servidas por redes de agua e esgoto. Conforme concluem
estes autores, “mais da metade do déficit total ndo vem a ser um
problema de oferta de moradias... trata-se, na verdade, de um
problema de investimentos em saneamento basico e como tal deve ser
tratado”. Uma outra constatagao vem da observacao de que cerca de
metade do déficit concentra-se na area rural cuja politica de acao
envolve questdes de politicas agrarias, hoje fortemente ligadas a
conflitos de propriedade da terra, portanto, ndo é o escopo do presente.
E, por ultimo, que o déficit habitacional alvo no Brasil para a area

urbana fica reduzido a 26,4% do déficit total, conforme Tabela 10.

* Em PRADO ¢ PELIN (1993, p. 14): “moradias adequadas sdo habitagdes nas quais reside uma tnica
familia, que sejam servidas por redes de 4gua e esgoto, e que nio sejam nem habitagdes improvisadas nem
habitacdes precarias, independentemente de serem alugadas, proprias ou cedidas gratuitamente”.
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Tabela 10

Déficit Habitacional Alvo no Brasil

Por Classe de Renda e Tipo de Déficit
AREA URBANA TOTAL - Em milhares .

Classes /Renda - No. de Déficits em Milhares de Moradias
Em Pisos Salariais  |Familias | MC MP ~ Total
Até 1 2.747 192 330 522
Det1a2 4.651 312 406 718
De2ab 9.841 638 710 1348
De5a10 6.449 403 0 403
DE 10 20 3.739 233 0 233
Acima de 20 2.299 143 0 143
Totais 29.726 1921 1446 3367

Fonte: Prado e Pelin (1993)

" Obs.: 1 piso salarial = US$ 52
MC = moradia conjunta
MP = moradia precaria

Pela analise da tabela percebe-se que ja nesse estudo, mais de
trés quartos do déficit alvo concentrava-se nas familias cujos
rendimentos eram inferiores a cinco pisos salariais, portanto inferiores a

VUS$-260, hoje, aproximadamente, inferiores a quatro salérios_m_l'nimos.

Para resumir, correndo o risco da simplificacdo do assunto, mais

da metade do que se costumou chamar de déficit habitacional, i. é.,
56,9% do total, trata-se de moradias ihadequada_s. Estas nao podem ser
atendidas por oferta de novas moradias, 'por serem consideradas mais
um problema de saneamento basico. A questdo rural, por outro Iado, é
um problema de uma dimensdo politica fora do alcance dos propoésitos
da habitagdo das cidades. Resta, portanto, o deéficit urbano tal qual

méncionado na tabela 10.

Para os estudos relativos as areas urbanas, GONCALVES (1998, p. ,

29) apresenta para o Estado de S&do Paulo, um déficit habitacional para
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0 ano de 1996, de 712 mil unidades, das quais 288 mil situavam-se na
regiao da Grande Sao Paulo. Esses nimeros representavam 7,6 % do
estoque de domicilios existentes em todo o Estado, sendo 6,4% o valor
relativo aos domicilios na Grande Sdo Paulo. Isto posto, tomando-se por
base as informagdes demograficas e socioecondmicas da Sintese de
Indicadores Sociais de 1998, do IBGE, podemos estimar o atual déficit
habitacional para o Estado de Sao Paulo e regiao metropolitana de Séao

Paulo, conforme Tabela 11.

Tabela 11

Déficit Habitacional

Regido Domicilios % Déficit
Estado de Sio Paulo 9,470,564 7.60% 719,763
RM de S&o Paulo 4,518,058 6.40% 289,156

Fonte dos dados: IBGE (1998).

Alguns autores chegam a apontar o “efeito perverso” e a
“impossibilidade de se utilizar estes dados de forma operacional”
(VASCONCELOS e CANDIDO, 1996, p. 32) e com segurangé para agoes
governamentais. Acho Uutil a multiciplicidade de metodologias para
podermos estudar o real estado do estoque de moradias e definir com
mais profundidade as agbes de politica habitacional e, por extensdo da
dimensao de ambiente urbano, agdes para 'o.ﬁ“desenvolvimento urbano
propriamente dito, tais como saneamento bé’sico, agua encanada,
iluminacdo publica e sistema viario. Ndo podemos desagregar o
problema habitacional da urbanizacdo de areas, pois ambos afetam o

mesmo tecido social.

45



Uma das caracteristicas do déficit habitacional na RM de Séo
Paulo, considerando-se a metodologia conservadora empregada, € a
‘ fusticidade, de 21% nesta regido, que se mantém muito alta em relacao
a média nacional de 4,6% (GONCALVES, 1998) o que leva o autor a
concluir que a lenta queda do indice estd associada ao consumo de
materiais para a auto construcdo que devera se manter com forte

demanda.

Este fenomeno é preocupante na medida em que contribui para o
aumento das moradias geradas pelo processo de construgcao por conta
propria, o que eqLiivaIe a informalidade quase que absoluta. O uso de
alternativas informais na construgdo de moradias é uma tentativa
individual de solucao dos problemas de habitacao no curto prazo,
principalmente pelas pessoas que nao se enquadram nas restrigoes dos
agentes financeiros. Entretanto, longe de resolver o problema, a auto
construcdo contribui para agrava-lo mais tarde ao ampliar os nimeros

das estatisticas dos domicilios precarios e inadequados.

Devemos estimular todo esforgo de resolver as questdes sociais
com a minima ingeréncia do governo, porém, o déficit habitacional como
tem mais de 90% de suas caréncias concentradas na populacdo de
renda domiciliar de até 5 salarios minimos, ndo poderd ser resolvido
somente pelo mercado. Em paises da Europa, nos EUA e no Chile, as
tentativas de fortalecer o mercado para resolver essas questoes
mostraram-se infrutiferas. Houve queda da produgdo imobiliaria,
aumento do custo de moradia e instabilidade do mercado e aumento de

aluguéis. Nesses locais nao houve um esforgco do mercado para prover
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mais imoéveis populares. O mercado tratard sempre a questdo
habitacional como um investimento e como tal estd sujeito ao atual

custo de oportunidade.

A solugdo passa necessariamente por uma poIitiCa‘ de subsidios e
por uma legislagao clara, inclusive permitindo novos sistémas
construtivos que permitam economias de escala. Para nos, talvez, o
melhor exemplo seja o do Chile que esta conseguindo reduzir seu déficit
habitacional com uma produgdo intensiva de moradias, com a
manutencao de subsidios e tendo o Estado como regulador do mercado

’habit’acional.
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2.5 Moradias inadequadas

A questao da rusticidade e adensamento populacional poderia ser
melhor traduzida por um nimero: 1.901.894*. Esta é a quantidade de
pessoas que habitam as 1.592*° favelas do Municipio de S&o Paulo
equiVaIentes a 19% da populagao paulistana. Conforme pesquisa®® sobre
o assunto realizada pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Econbmicas -
FIPE', a pedido da Secretaria da Habitacao e Desenvolvimento Urbano da
Prefeitura de Sao Paulo - SEHAB, em marco de 1994. Segundo a SEHAB

este é 0 mais recente estudo sobre o tema.

O conceito de favela é aqui definido, conforme estudos em censos

anteriores da FIPE, como

“um conjunto® de unidades domiciliares, construidas de madeira,
zinco, lata, papelao e mesmo alvenaria, em geral distribuidas
desorganizadamente em terrenos cuja propriedade individual do Ilote
nao _é legalizada paré aqueles que os ocupam” (Censo das Favelas do
Municipio de Sdo Paulo - Caracterizacdo Fisico Espacial
PMSP/SEHAB/HABI, 1989, p. 15).

4 Uma relagio das favelas por area de Administragio Regional — AR consta do Anexo 5

> O IBGE apurou 496 favelas, 174.379 domicilios com 737.042 moradores € um adensamento de 4,22

pessoas por domicilio. A razdo destes nimeros ¢, a exemplo do déficit habitacional, o uso de metodologias

diferentes. Nao é aconselhavel a comparagio entre as duas fontes, pois sdo utilizados critérios diferentes.O

IBGE considera favelas e assemelhados como “Aglomerados Subnormais” . Aglomerado subnormal ¢

definido o conjunto de “ mais de 50 barracos localizados em terrenos de propriedade publica ou particular,

com ocupagio desordenada e densa, sendo, em geral, carente de servigos publicos”.

5 A pesquisa de campo compreendeu a descricdo de 163 favelas sorteadas e 3.704 familias entrevistadas.

47 Consideram-se agrupamentos de, no minimo, duas unidades habitacionais no mesmo lote, ficando excluidos

os domicilios isolados ¢ os acampamentos dos participantes dos movimentos populares , que se caracterizam

por sua ocupacio momentanea reivindicatoria.
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A pesquisa identificou a tendéncia de substituicdao de barracos de
madeira por domicilios de alvenaria, o que veio a caracteriza-los como
habitacdo mais permanente. A populacao favelada retro mencionada
abriga¥se em 378.863 domicilios. Cada domicilio abriga em média 5,01
pessoas, indice este bem superior 8 média da RM de Sao Paulo que é de
3,7 pessoas por domicilio. Em cada domicilio, o indicador de pessoa por
comodo foi reduzido para 1,75 pessoa. Este numero é inferior a média
brasileira urbana que é de 1,9 pessoas por dormitorio e também inferior
a média da RM de Sdo Paulo, que é de 2,1 pessoas. O indicador da
favela, embora esteja dentro dos padrdes internacionais aceitaveis, por
si s0 ndo revela nenhuma melhoria pois nao esta associado a nenhum
padrdo de qualidade dos c6modos ocupados e também ndo atenua o
congestionamento de pessoas por domicilic que € superior a cinco

individuos por unidade residencial.

A ocupacdo das favelas tem sido mediante invasao e também por
compra dos lotes (apenas 13,8%) dos entrevistados. Grande parte

(57%) comprou o barraco pronto.

Do ponto de vista do setor imobilidrio, o dado mais importante é a
caracterizacdo da favela como domicilio permanente. Isto tem sido
revelado pela mudanca da qualidade dos métodos construtivos. Em
1980, apenas 2,4% das unidades eram de alvenaria. Em 1987 esse
numero sobe para 50,5% e, em 1993, chega a 74,2%. A alvenaria de
vedacao, estrutural e de laje se faz presente prenunciando uma
tendéncia a verticalizagao, pois sobre a laje pode-se construir igual ou

maior area.
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A infra estrutura urbana bdsica estd presente na maioria das
favelas. 79% dos domicilios .tem ligacdo de luz elétrica; 64,2% tem
ligacdo individual a rede publica de agua; apenas 12,1% tem ligacao de
esgoto, sendo este um ponto critico, pois os dejetos sao lancados ao ar

livre ou nos cérregos e represa.

Dos chefes de familia favelados, 69,8% tem ocupacdo, sendo que
23,1% tem trabalho informal, ou seja, a maioria faz parte do mercado

“formal de trabalho. A renda familiar mensal consta da Tabela 12.

Tabela 12

Renda Mensal da Familia Moradora em Favela

Em Salarios 1973 1980 1987 1993
Minimos % % % %
0a1 16.6 95 42 3.9
11a2 60.9 38.8 220 143
21a3 - 148 26.9 206 16.7
3,1a4 4.7 14.7 17.9 15.9
41ab 3.0 1.7 11.2 123
5,1 e mais 0.0 0.0 24 .1 346
Sem renda 0.0 2.1 0.0 23
Sem informacao .00 0.3 0 0.0
TOTAL , 100.0 100.0 - 100.0 100.0
Fonte: FIPE

A maioria dos barracos foi construida pelos préprios ocupantes de
forma que a atividade de aluguel é insignificante. Apenas 2,1% dos
domicilios eram alugados por valores que variavam de 0,01 a 1,85
salarios minimos. Um percentual bem maior (8,7%) era representado

por moradias cedidas por parentes ou amigos.
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Uma outra forma de habitacdo inadequada é o cortico. Os corticos
se formam sobretudo na regido central da cidade. Esta opcao segundo a
estudos da SEHAB esta ligada a facilidade de seus moradores residirem
perto do local de trabalho. O nimero de casas coletivas para a atividade
- de cortico era de 29.940 unidades em 1997, segurnd‘o estimativas da
FIPE.

O perfil do morador de cortico é diferente do favelado. Este, via de
regra é proprietdrio do barraco, aquele, é inquilino. A renda do
encorticado é superior a do favelado, conforme demonstra a Tabela 13.
Os aluguéis variavam naquela pesquisa, de R$ 140,00 a R$ 450,00.
55% dos chefes de familia tinham em média RS; 2.077,00 de saldo no

FGTS; alguns tinham Caderneta de Poupanca e veiculo.

Tabela 13

Renda Mensal da Familia Moradora em Cortigo
Em Salarios 1997
Minimos %

Até 1,5 16.0
15a3 431
30a5b 26.3
50a12 ‘ 14.2
Mais de 12 0.4
TOTAL 100.0
Fonte: FIPE

Para os moradores de cortico, conjuntos habitacionais distantes e
planos que contemplam financiamentos acessiveis nao os motivam a
mudar, pois sua opcao de moradia € motivada pela proximidade do

trabalho. Para estes a recuperacdo de prédios antigos e o Plano de
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Arrendamento Residencial - PAR seria uma alternativa, pois ja se

acostumaram utilizar uma parte da renda para pagar aluguel.

Ja, para o morador de favela, a situacdao é outra. Repetindo a
informacdo, as favelas somam 378.863 domicilios. Sdo cerca de 30%
superiores ao proprio déficit habitacional da RM de Sdo Paulo. A
alvenaria esta presente de forma predominante nas favelas da cidade, o
que lhes diminui a caracteristica de rusticidade. Isto significa que
grande parte das moradias ndo é incluida no calculo do déficit
habitacional segundo as metodologias analisadas. Significa, também,
que as favelas estardao permanentemente presentes no cenario
paulistano. O favelado nao paga pelos servigcos de habitagcao como o
encorticado, pois tem renda menor. Portanto, nao basta oferecer-the um
imdvel e um financiamento. Os projetos que visam assentar o favelado
no proprio local sdao usados mais politicamente do que como recurso
para solugdo, logo n3o podem ser generalizados como solucdo devido a

grandeza do numero de domicilios de favelas.

Conforme dados da Companhia de Desenvolvimento Habitacional e
Urbano do Estado de Sao Paulo - CDHU, o Projeto Cingapura, até 1996,
entregou 3.132 unidades e tinha em execugao 4.660 e em previsao 208,
somando 8.000 unidades. A CDHU produziu 234.652 unidades para 508
municipios de todo o Estado, durante 13 anos, conforme Tabela 14.
" Apenas para comparar, todo este volume também ndo é suficiente para

eliminar as favelas e cortigos que juntos somam 408.800 unidades.
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Tabela 14
Evoluggo da Oférta Habitacional da CDHU: 1986 - 1998

Ano [Oferta = |Oferta , Municipios Atendidos

(unidades) Acumulada [Antigos [Novos Acumulado
1986 791 791 12 12 12
1987 884 1,675 18 17 29
1988 4,964 | 6,639 54 51 80
1989 8,665 15,304 35 24 104
1990 12,164 27,468 83 52 156
1991 9,793 37.261 80 47 203
1992 36,702 73,963 196 111 314
1993 20,773 94,736 106 55 369
1994 23,881 118,617 101 32 401
1995 9,035 127,652 40 10 411
1996 24,985 152,637 10 21 432
1997 37,115 189,752 | =~ 164 51 483
1998 44,900 234,652 115 25 508
Fonte: CDHU

Por dltimo, quando a segunda geracao- de favelados continua
morando na favela demonstra com esta atitude o carater de
permanéncia deste tipo de moradia, que acaba por se constituir, na
maioria das vezes,  numa opgao definitiva. Por outro lado, esses
individuos parecem ter se acostumado as suas vidas sém a percepgao
de suas dificuldades como problemas sociais. Resignadamente,
investem seus pequenos recursos na mudanga da qualidade de suas
habitacdes transformando-as de barracos de madeira em moradias de

tijolo e cimento.

~ A solugdo para estas inadequagbes passa, talvez, mais por
investimentos na area de infra estrutura e equipamentos comunitarios
do que pela oferta de novas habitagdes. Ndo ha como fazer estes
invéstimentos sociais sem subsidio, tanto sob a forma de obra_s de
urbénizagé’o quanto pela facilitacdo de acesso ao crédito imobiliario a

baixo custo para essas faixas de populacao.
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Capitulo Il
3. O ambiente imobiliario atual

3.1 Mercado de imodveis residenciais

O mercado de imoveis para habitacdo tem experimentado nos
ultimos anos um novo modelo de atuacdao dos incorporadores e
 construtores que é o financiamento direto aos compradores. Este
sistema, se reveste de especial importancia ao sinalizar que o setor
habitacional esta disposto a atuar de acordo com as regras de mercado,
caracteristica esta comum em paises mais desenvolvidos. Na tabela 15
visualiza-se o volume de recursos aplicados em imoveis novos lancados

na Regido Metropolitana de Sao Paulo, nos ultimos trés anos.

Tabela 15
Langamentos imobiliarios: Sistema de Financiamento Utilizado
Fontes 1996 1997 1998

(em USS milhdes) UsS$ % US$ % US$ %

Agentes Financeiros®| 434 4 10 536,4 12 739,0 26

Recursos Proprios 3;859,5 90 4.064,9 88 2.099,2 74

TOTAL 42939] 100 |4601,3[ 100 |2.838,2 100
Fonte: EMBRAESP
(*) A distribuicdo por agente financeiro consta do Anexo 2.

O financiamento direto ndo foi uma acdo expontidnea dos
incorporadores, pois ocorreu como uma resposta ao elevado custo e a
escassez dos financiamentos no sistema tradicional de crédito

imobiliario. De qualquer forma, resultou numa acdo positiva, ainda que
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temporaria. Assim, a modalidade dos sistemas de auto financiamento,
sobretudo as cooperativas, foram as responsaveis por cerca de 50% dos
lancamentos, dado este confirmado pélo SECOVI*,

O sistema de cooperativas ja havia ressurgido no segundo
semestre de 1995 como uma alternativa para a classe de renda mais
baixa adquirir a casa propria. Este estrato da populacdo foi beneficiado
com a estabilizacdao da economia e passou a ter maior poder de
consumo. A falta de linhas de crédito do governo para a construgao
levou a reformulacdo do sistema de cooperativas, que passou a utilizar-

se do autofinanciamento.

Ainda da leitura dos dados da tabela 15 duas interpretacoes
podem ser evidenciadas. Em primeiro lugar o mercado tem encolhido
pois, em 1996 o valor total financiado nos lancamentos somava US$
4,3 bilhdoes aproximadamente e, em 1998 esse numero caiu para US$.
2,8 bilhoes.

Em segundo lugar os empreendedores que em 1996 financiavam
90% de suas vendas com recursos préprios, complementando os
restantes 10% com recursos dos agéntes financeiros, diminuiram
paulatinamente suas participacdoes chegando em 1998 a financiar 74%
de um volume muito menor, i.é., houve queda em termos absolutos e
relativos. Este fato evidencia ndo s6 a recessao enfrentada pelo setor:
como a mudanca de fontes de financiamento e tendéncia de

esgotamento desse modelo de financiamento direto.

8 Revista Imobilidria, n. 64, marco de 1997.
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Neste sentido, 0 desaquecimento do modelo de cooperativas
contribuiu bastante.

Apesar da participacao dos agentes financeiros ter crescido no |
periodo analisado, passando de 10% a 26%, esta mudanga, em termos
absolutos, ndo ¢ significativa. De 1997 a 1998, os langamentos
imobilidrios com recursos proprios caiu de R$ 4 bilhdes para. R$ 2
bilhdoes. Ainda assim este montante anual de 1998, embora
enfraquecido ainda representava cerca de trés vezes o total anual
financiado pelos agentes financeiros. Esta constatacao explica, por um
lado, o propdsito do governo de dar prioridade ao setor social da
habitagdao, i. é., ao Segmento da populagao de renda inferior a 12
saldrios minimos, com recursos do FGTS através do instrumento da
Carta de Crédito - FGTS e, por outro lado, confirma a insuficiéncia de

recursos das fontes do SBPE para atender a demanda da classe média.

Uma outra pesquisa na cidade de Sao Paulo feita pelo SECOVI pelo
critério de velocidade de vendas pode ser observada no Grafico 3. Esse
critério representa a relacao percentual da quantidade de apartamentos
novos vendidos sobre a quantidade total de apartamentos novos
colocados a venda num determinado periodo. Esta ultima quantidade

representa o estoque de imodveis em oferta.

Esta pesquisa engloba os imédveis que sdao lancados em oferta -
publica com plantdes de venda e pregos pré-fixados atendendo
geralmente a consumidores da classe média. N&o inclui os

empreendimentos imobiliarios pelos sistemas de consércios e
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cooperativas, portanto es;e' fndice nao e representativo do
~comportamento de todo o setor residencial. Entretanto, mesmo para
essa faixa média de atendimento, 0 gréfico revela um percentual baixo
de vendas em relacdo ao total ofertado. A analise deste grafico precisa
ser cautelosa, pois este ndo é um indice de atividade e sim de giro de
estoque, de forma que, mesmo com a producdo em queda ou até

paralisada este indice pode estar subindo se houver estoque.

Grafico 3

Velocidade de Vendas de Apartamentos Novos
na Cidade de S&o0 Paulo

IEI (vendas/oferta x 100) |

15

T

10

20 91 92 93 94 95 96 97 98
% de Unidades Vendidas

Fonte: SECOVI.

Pela analise dos ultimos nove anos mostrados no Grafico 3
percebemos que quanto maior o numero indice, menor é o tempo do
imovel em estoque, ou seja, se todo o estoque fosse vendido o indice
seria 100. A fase recessiva dos anos de 1991 e 1992 foi captada pelos
indices 5,5 e 5,1, respectivamente, contrastando com os indices 11,0 e
11,7 do periodo aquecido dos anos de 1993 e 1994.
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Os recentes lancamentos residenciais do ano de 1999 podem ser

visualizados na Tabela 16.

Os numeros exibidos pela Tabela 16 se comparados com a Tabela
15 demonstram uma continuidade na queda nos lancamentos de
iméveis residenciais nos primeiros sete meses de 1999. Esta tendéncia
ja havia sido detectada pela analise dos anos de 1996, 1997 e 1998 em
decorréncia da diminuigdo dos financiamentos com recursos préprios
dos incorporadores e construtores, pela queda da demanda e pela

escassez de financiamentos habitacionais.

Tabela 16 ‘
Langamentos Residenciais verticais e/ou horizontais
na Regido Metropolitana de S. Paulo, entre 01/99. e 07/99

Numero Numero de dormitorios " Total
total de 1 2 3 4dou+

Prédios 13 172 128 25 338 -
Unidades-tipo 1,891 7,401 4,483 944 14,719
Areas m2

Util 64,004 401,506 362,519 153,465 981,494
Total 142,451 676,636 627,636 280,598 1,727,321
Prego médio | em US$

P/ m2 area util 1,503 684 809 1,136 854
P/ m2 area total 676 406 467 621 485
TOTAL* 96,199 274,734 293,122 174,353 | 838,408
Fonte: EMBRAESP

(*) Em US$ mil.

O segmento de cooperativas habitacionais, responsavel em grande

parte pelo volume de recursos proprios ja ndao responde tanto pelo
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volume de novos Iangamentos.”No INOCOO'F;,' o0rgao assessor das
cooperativas  habitacionais, - ndo ha novos projetos e os
empréen»dimentos em andamento diminuiram o ritmo de construgdo. O
motivo é o alto indice de inadimpléncia dos mutuarios que ndo permite

implementar o curso original dos cronogramas de obras.

Para tanto concorreram, além da instabilidade da economia, o
excesso de oferta, pois o setor viveu uma verdadeira corrida.a caca de
cooperados num setor ainda ndo bem regulamentado®®, atraindo,
inclusive, inevitaveis aventureiros que prejudicaram a credibilidade do
sistema. A pressao de outras alas do setor imobilidario também é citada
como fator negativo ao divulgarem cartilhas e varios alertas sobre
cooperativas, area na qual nao atuavam. E, por ultimo, a Caixa
Econ6mica Federal, como destacadamente a maior agéncia do sistema
financeiro habitacional, incrementou programas na faixa de atendimento

das cooperativas habitacionais.

Os novos Iangamentos para esta faixa de renda, embora em
parceria com a iniciativa privada, passaram a contar com financiaméntos
da Caixa Econ6mica Federal através de seus planos priéprios e de Iih"ha's
do -FGTS. A crise das cooperativas € uma situacdo delicada pois a
| 'cOmlpra de um imoével por este sistema ndo caracteriza uma relacdo de
consumo e, portanto, ndo estd sujeita as leis de incorporagdo e do

Codigo de Defesa do Consumidor, como acontece com a compra pelo

* A cooperativa habitacional é regida pela Constituicio Federal ¢ pela Lei n. 5.764, de 16 de dezembro de
1971, que definiu a Politica Nacional de Cooperativismo, ndo se Ihe aplicando, de inicio, os dispositivos das
leis que regem o mercado imobiliario, sobretudo, os principios da Lei 4.591/64, que instituiu o condominio de
construgio.
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sistema tradicional. SO para exemplificar, uma construtora neste
sistema nao responde pela entrega do empreendimento, posto que é

apenas uma fornecedora de servigos contratada pela cooperativa.

O setor de cooperativas habitacionais ndo é bem organizado. Os
respectivos sindicatos e associagdes representam todo tipo de
cooperativa e nao apenas as habitacionais. Além disso nSo dispdem de
estatisticas do setor imobiliario. Os numeros desse segmento sao
captados pelos 6rgdos de pesquisas somente quando os projetos sao
aprovados na Prefeitura. Antes, porém, ha toda uma atividade da
cooperativa ao reunir os associados formando poupanga para compra
inicial do terreno e posterior aprovacao do projeto e implementacao da
construcdo. Nesta fase, ndo ha estatisticas que revelem qual 0 ndmero
de cooperados, de projetos, de unidades habitacionais e do montante de

recursos envolvidos.

Por outro lado, no ambito do SFH, a queda na captacao liquida da
poupanca ndo permite um aumento da participacdo dos agentes
financeiros. O movimento nesse sentido s6 é verificado através dos
financiamentos da CEF com recursos do FGTS, que nao sao suficie:ntes
para atender toda a demanda. O resultado é uma queda da prod_u:géo de

o

novas moradias.
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3.2 Mercado de iméveis comerciais

O setor de imdveis comerciais conforme ja descrito anteriokmente
no capitulo I, tem passado por rapida transformacdo e desenvolvimento.
Além das causas econdomicas externas representadas pelo ingresso de
capitais estrangeiros, houve também as causas internas fruto da
estabilizacdo econdmica que permitiu um melhor planejamento de
médio e longo prazos. Temos também que levar em consideracao a
imperfeicao da legislacao de locagoes. As leis anteriores nao garantiam o
necessario equilibrio contratual entre as partes para que os proprietéarios
se sentissem seguros nas locagbes, estas, excessivamente
protecionistas aos inquilinos. Assim, muitos investildores se viram
forcados a transferir suas aplicacbes imobiliarias do setor residencial

para o setor comercial.

Neste sentido, um dos segmentos do setor comercial que mais se
aproxima do setor residencial € o de flats ou apart-hotéis. Uma das
principais diferencas é o prazo de duracdo dos contratos: longa
permanéncia nos residenciais e curta permanéncia® nos flats. A cidade
de S&o Paulo conta com 157 empreendimentos prontos e 59 em
construcdo®!. A excessiva atracdo que os flats despertam nos
investidores, embora justificada pelos motivos acima, pode embutir

riscos de retorno dos investimentos muitas vezes nao dimensionados

—.

m—— e ot e JNY

e e

% Atualmente est4 sendo implantado o novo conceito de longa permanéncia para os flats, denominado long
stay pela incorporadora Cyrella, tendo inclusive recebido o prémio “Master Imobiliario de 1999”.
31 Revista Industria Imobiliaria — Producdo & Mercado, n. 88, maio de 1999, p. 19.
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Os apart-hotéis sdo mais do que meramente investimentos
imobiliarios. Este mercado nao deveria ser focado exclusivamente pela
Otica da transacdo imobiliaria. O lancamento deste empreendimento
deve ser precedido de minucioso estudo de especialistas em meios de
hospedagem e de um consistente business plan para, entao, ser vendido
em quotas. A vantagem de “nao ter contato com o morador” ou a
“facilidade de retirar inadimplentes”™? é um apelo de vendas perigoso na
medida em que induz o adquirente a fechar o negdcio. E verdade que ha
procura constante nos melhores prédios administrados por profissionais
com experiéncia hoteleira internacional. Porém essa demanda ndo deve
ser vista de forma generalizada. Em seu artigo “Flats: quem pagard a
conta?™3, ASMUSSEN alerta para o fato de existir da cidade de Sao
Paulo uma oferta de 15 mil unidades, aproximadamente, em pouco mais

de 150 propriedades, conforme éxibe a Tabela 17.

Tabela 17

Numeros do mercado de flats em S&o Paulo - 1999
Edificios de flats prontos® : _ 157
Edificios de flats em construg&o® 59
Unidades p/ Oferta atual® 15.000
Unidades p/ Oferta em 2 anos” 13.000

Fontes: a= Olivver Consultoria
b= Asmussen & Associados

Como os imoéveis em construgao representam cerca de 13 mil

unidades de flats, praticamente todos na mesma faixa denominada

. *? Os apart-hotéis, hotéis-residéncia ou equiparados sio regulados pelo Cédigo Civil tendo sido
expressamente excluidos da aplicabilidade dos dispositivos da Lei 8.245, de 18 de outubro de 1991 (item 4,
daletra ‘a’ do art. 1°)

%3 Gazeta Mercantil — Segiio Opinido — 28/03/1998.
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midmarket>®, a oferta sera a‘unﬁe\'nvtéda em cekcé "de 90% nos proximos
“dois anos. A evolucdo da oferta estd demonstrada no Grafico 4. Faz
sentido, portanto, aguardar-se alteragbes: no retorno desses
investimentos por conta do realihhamento dos precos das diarias

provocados pelo conseqiiente aumento da concorréncia.

Grafico 4
Apart-hotéis (falt-services) no Municipio de Sao Paulo
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Fonte: EMBRAESP

Um outro risco, ndo menos importante, é o custo de administragao
do prédio ou a quota de despesas de condominio. Estas funcionam como
um redutor da rentabilidade do investimento quando e se o saldo
rateado for positivo, ocasido em que € pago o aluguel liquido ao
investidor. Porém, se o saldo for negativo ha necessidade do efetivo

desembolso da quota parte nas despesas do més.

3% Faixa de mercado correspondente as diarias entre R$ 100,00 e R$ 150,00.
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Deste modo,

servigos hoteleiros. Os dados do Grafico 5 mostram o comportamento

da maior rede de flats, a Rede Parthenon®, responsavel pela criagdo do

é fundamental o papel da administradora dos

S

conceito de flat para hospedagem e do Pool de Locacio®®

Conforme revela o Grafico 5, a taxa de ocupagdo do segundo
trimestre de 1999 sofreu uma pequena queda em relagao a igual
period}o do ano anterior. Este dados por si s6 ndo sao suficientes para
explicar uma tendéncia, entretanto, é visivel que a ocupagdao média

situa-se em 65% em -empreendimentos de sucesso como € o caso da

empresa lider do setor.
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Grafico 5
“Taxa de Ocupagéao (%)
Rede de Flats Parthenon

[{oWaleH

87 48

64.08

1998

01999

Abril

Maio Junho

Fonte: Grupo Accor

>* Sistema associativo de locages que permite 2 administradora do flat reunir ¢ controlar o conjunto de
apartamentos disponiveis para estada temporaria, responsabilizando-se pelos seus ocupantes, pelo

recebimento das didrias e pela manutengdo e conservagdo desses imoéveis. Na distribuicio do rendimento
liquido o critério € proporcional a ocupagao para todos, 1ndependentemente da ocupacio especifica de cada

apartamento. Fonte: Grupo Accor.
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Outro segmento que reéiéfrdlj ‘um vblumév recorde de langamentos
em termos de década foi o de escritérios. Foram ofertados™ 181.000
metros quadrados de area Util em 1998, em comparagao com 165.000
em 1997°7. Com isso o estoque total de espagos em prédios de melhor
padrdo na cidade aumentou 2,93%, alcangando em dezembro a marca
de 6,4 milhdes de metros quadrados uteis. Ndo ha consenso entre os
especialistas quanto as previsées do volume que chegara ao mercado
em 1999. As estimativas variam de 140.000 a 300.000 metros
quadrados. De qualquer forma, esses numeros guardam proporcao com

o volume ja aprovado e lancado em anos anteriores, conforme mostra a
Tabela 18.

Fica evidente, nessa pesquisa, a queda de lancamentos de
escritérios a partir do ano de 1998. O Grafico 6 ajuda a visualizar esses

Grafico 6
Evolugéo dos lancamentos de Edificios Comerciais na RM de Séo
Paulo
~ 800
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Fonte: EMBRAESP

>% Oferta de im6veis prontos para uso.
*” Fonte: Cushman & Wakefield.
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dados. Neste ano de 1999 o ’hﬁ'rh:é:ro de 'co'njunifés lancados, até o més
de jUIho nao chegou a 15% do volume de 1997 quando o mercado
estava aquecido. Nesse ano, a quantidade recorde de conjuntos €
justificada pelos langamentos de escritérios e consultdrios pequenos
destinados a profissionais liberais e atividades de classe. Pbr‘outro lado,
o investimento total de mais de US$ 2 bilhdes em 1996 e 1997 é
representado em grande parte pelos grandes edificios da cat‘egovria “A” e

“AA".

Tabela 18

Langamentos Comerciais na regido Metropolitana de Sdo Paulo 7

Anos |N°. total de Arcas®  Pregos® | ToTAal?

Prédios | Conjs. Util]  Total| Area Util|Area Total] Médio® | - US$ Mil

1990 24| 1,196 245 488 3,037 1,527 622,704 744,754
1991 26| 1,094 74 179 | 2,594 1,076 176,088 192,640
1992 32| 1,780 187 437 2,984 1,273 312,687 556,584
1993 38 2,834 131 2741 1,854 890 85,980 243,666
1994 52 3,218 211 481 2,775 1,219 182,324 586,719
1995 68| 5,142 240 504 | 2,346 1,119 109,707 564,113
1996 98| 8,944 404 859 2,559 1,203 115,551 | 1,033,490
1997 132 12,338 588 1,272 1,912 884 91,153 | 1,124,640
1998 84| 7,248 318 700 2,411 1,095 105,713 766,206
1999° 16| 1,636 87 195 | 1,547 695 82,736 135,356

Fonte: EMBRAESP

a = Area em milhares de m2.

b = Pregos em délares norte-americanos por mz2.

¢ = Preco médio unitario ém délares norte-americanos.

d = Estimativa do langamento total em milhares de délares norte-americanos.
e = Dados até o més de Jutho de 1999,

O mercado de prédios de escritérios continua se expandindo por
regides onde ha uma concentragdao de atividades do setor de servigos
como Paulista, Faria Lima, Itaim, Vila Olimpia, Marginal, Berrini e Verbo

Divino. Essas regides mantém comportamentos diversos. A regido da
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Berrini, por exemplo teve o estoque de iméveis aumentado em 145%

nos ultimos trés anos.

A taxa de vacancia que mede o percentual de imdveis vagos sobre
0 espaco total existente € um bom indicador de como anda o mercado.
A taxa geral para o municipio de Sao Paulo esta em 15,7%, segundo a
Bolsa de Imodveis. Embora esse percentual seja recorde, nao atingiu os
prédio.s classificados nas categorias A e AA®. Neste segundo semestre
de 1999 deverdo ser entregues dois edificios®® que juntos somar&o mais
105.000 m2 de area util ao estoque de imoveis. Sdo eles: o segundo
bloco do Centro Emprésarial Nacoes Unidas, com 59.000 m2 e o Centro
Empresarial Paulista, com 46.000 m2.

Ha estimativas da existéncia no mercado 12.600 unidades de
conjuntos de 30 m2 a 100 m2, aos quais deverao ser adicionados
10.000 unidades com entregé prevista até o ano 2001. Este volume
satisfaz a demanda até o ano 2005%. O excesso de oferta certamente
pressionara os precos dessa categoria de imdbveis e respectivos aluguéis

para baixo.

Um outro segmento de grande desenvolvimento foi o de shopping
centers. As unidades recentemente construidas estdo dando maior
importancia ao lazer com a instalacdao de academias, bares, boliches,

parques e com isto ampliar o periodo de funcionamento. Os

BA e AA sio os considerados “prédios inteligentes”, isto € dotados de recursos de ultima geragio em termos
de controles. Para maiores esclarecimentos das caracteristicas veja o Anexo 6.
*® Fonte: Abrapp/Her_Eog ’
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estabelecimentos antigos estdao se modernizando passando a ter
St e “on .

~alamedas de servigos para o atendimento de varias conveniéncias dos

consumidores. Até o final do préoximo ano entrardo em funcionamento

mais 11 unidades de shopping centers conforme mostra a tab‘éla 19.

Tabela 19
ABRASCE - Inauguragbes Previstas

Shoppings Filiados ~ Localizag8o Data
1- Shopping Patio Higiendépolis S. Paulo (SP) Set-1999
2- Shopping Center Sta. Ursula Ribeirdo Preto(SP) Set-1999
3- S. Luis Shopping Center S. Luis (MA) Out-1999
- 4- Terrago Shopping Brasilia (DF) Out-1999
5- Botafogo Praia Shopping =  Rio de Janeiro(R]) Nov-1999
. 6- Boqueirdo Praia Shopping Praia Grande (SP) Abr-2000
7- CasaPark Shopping Center Brasilia (DF) Abr-2000 |
| 8- Shopping Villa-Lobos S. Paulo (SP) Abr-2000
9- Jequitiba Plaza Shopping Itabuna (BA) Abr-2000
10- Shopping Del Paseo  Fortaleza (CE) Set-2000
11- Passeio Shopbing , Rio de Janeiro(RJ) Nov-2000

Fonte: ABRASCE

Estes 11 estabelecimentos representardo 171.000 metros
quadrados, ou seja, 4,75% da area bruta locavel (ABL) das 159
unidades filiadas & ABRASCE que somam 3,6 milhSes de metros

quadrados. O sucesso comercial dos shopping centers nao pode ser

% Bariberg Consultoria de Imoveis no 19" . Painel de Mercado/SECOVI, em 15/04/1999.
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explicado somente através deargumentos éicvdﬁrtur;“)zmicos. Este fenémeno
continua sendo objeto de varios estudos sociolégicos®! teses e
dissertacdes em varias universidades brasileiras. (PINTAUDI e FRUGOLI,
1992, p. 11). A Tabela 20 mostra o crescimento dos shopping centers
em termos de faturamento 'e de incremento de &rea bruta construida,

em comparacao com o crescimento do PIB brasileiro.

Tabela 20

Crescnmento dos Shoppmg Centers: 1994 - 1998
Ano Vendas Area Bruta Construida PIB

Bilh6es US$ | Cresc. % |Milhdes m2 Cresc. % Cresc. %

1994 7.8 59 ‘
1995 ‘I0.0\ 28.2 6.2 5.1 4.20
1996 12.04<>a 20.0 6.8 9.7 2.80
1997 13.0 = 8.3 7.3 7.4 3.70
1998 14.0 7.7 8.2 12.3 -0.12

Fonte: Abrasce

Pelos numeros fornecidos pela Abrasce é possivel visualizar o
exuberante crescimento da industria de shopping centers em
comparagdo com o0 crescimento da economia tomando-se o PIB como

parametro.

Independentemente do desempenho apresentado nos u(ltimos
anos, o “espaco shopping center” é dinamico. Esta em curso uma
mudanca significativa que € o conceito de ancoragem. O crescimento do
numero de lojas ancoras ndo acompanha o crescimento do nimero de

shopping centers. Além disso as lojas de departamento, que eram as

o Para um estudo mais completo, veja em “Shopping Center: Espago, Cultura e Modernidade nas Cidades
Bras1leuas” S. Paulo: Ed. Unesp, 1992, que reune artigos de seis autores sobre o tema.
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tradicionais Ancoras, ndo corfiséguém mais despértar tanta atengdo do
publico e foram vencidas pelas novas ancoras representadas pelas

pragas de alimentagdo, cinemas e outras area de lazer.

Como se nota 0s segmentos do setor de iméveis comerciais
experimentaram grande crescimento apesar das dificuldades
enfrentadas pela pela economia como um todo. Um det_alhe importante
€ a origem dos recursos para o setor comercial. Os flats sao financiados
por investimentos privados e tem a preferéncia dos investidores
pessoas fisicas, muitos a procura de uma renda segura sem o0s

transtornos das leis do inquilinato.

Da mesma forma, os escritorios de pequeno porte que servem
para uso proprio ou para a renda de pequenos investidores. geralmente
sao financiados com recursos proprios. Ha linhas de crédito junto aos
agentes financeiro mas de pouca utilizacdo. Ja os grandes} escritorios
classificados nas categorias “A” e "“AA”, sao investimentos de grande
porte feitos por grandes grupos e investidores institucionais, nestes

destacando-se os fundos de pensao.

Os shopping centers sdo um capitulo a parte. Desde a inauguracao
do primeiro shopping, o Iguatemi, em 1966, a estrutura de funding foi
se modificando. Inicialmente eram bancos, empresas de participacao,
construtoras e investidores privados. Hoje, existem alguns bancos
privados, linha de crédito do BNDES, grupos pri'vados em parcerias e,

principalmente, fundos de pensdao. Os resultados destes
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empreendimentos falam por si, conforme evidenciam os dados da

Tabela 20.

Se considerarmos o potencial do crescimento dos fundos de
pensdo como fonte de financiamentos para o setor imobiliario
podéremos antever um cenario de abundéancia de recursos ndo somente
paré 0s segmentos comerciais como também para os residenciais. Os
fundos de pensdo apesar de contar com patrimonio de ma_is de R$ 90
bilhdes ainda tem muito que crescer. Se julgarmos pela experiéncia
internacional ihdiéada na Tabelas 21, veremos que ha razdes para este

otimismo.

O crescimento dos fundos de pensao, considerando-se o0s niveis
dos EUA, seria algo na faixa de US$ 48 bilhdes a US$ 480 bilhdes. H3,
port;anto, um longo espago a ser ocupado. Entretanto, € necessario que
hajé condicbes favoraveis na economia, cdmo cresvcime'ntddo' PIB e

redUgéo da taxa de juros.

Tabela 21

Relacéo entre PL dos Fundos de Pensao e o PIB
Pais % do PIB
Holanda 127%
Suica 117%
Canada 99%
Inglaterra v 80%
Japao 72%
EUA 60%
Brasil - 12%

Fonte: SPC
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O potencial de investimento '”avqui considerado ndo precisaria ser
feito diretamente no mercado imobilidrio, como ‘atualmente &
implementado, mas sim através dos canais de financiamento que estao
surgindo como o mercado secundario de hipotecas. Os fundos de
pensao, por serem instituicdes que captam recursos de longo prazo
poderiam investir igualmente em empreendimentos de longa maturacéo
e nao destinando grande volume de seus recursos para aplicacdes
especulativas de curto e médio prazos. Um dos grandes desequilibrios
do sistema financeiro de habitagdo € justamente depender da captagdo
de poupanca Ivivre, de liquidez imediata e aplica-la a longo prazo para

retorno em média de 15 anos.

72



Capitulo IV
4. Novas formas de financiamento

4.1 Consorcio Imobiliario

O sistema de consdrcios € uma modalidade de autofinanciamento
tradicionalmente implantada no mercado consumidor brasileiro visando,
inicialmente, a compra de bens duraveis, notadamente veiculos. O
mesmo principio de formacao de poupanca foi estendido a outros bens e

servicos e, mais recentemente’, a aquisicdo de imdveis.

O consércio imobiliario é a forma de aquisicao de uma propriedade
imobilidria escolhida por pessoas que, a exemplo do consércio de bens
comuns, optaram por formar poupanca mutua para esse fim, ante as
condicoes dos financiamentos dos agentes financeiros, quer seja pela

escassez de recursos, quer seja pelo seu alto custo.

Ha uma aparente semelhanga entre a natureza da formacdo de
poupanca do consorcio imobilidrio e da cooperativa habitacional. Nos
dois sistemas os pagamentos sao feitos antecipadamente num primeiro
estagio, ambos tomam suas decisOes em assembléias e distribuem os
bens sob sorteios. Contudo as semelhangas param ai, pois as
cooperativas nao tem fins lucrativos, logo, sao isentés do i'mposto de
renda, nao sao fiscalizadas pelo BC, nao tem controle externo; nem sao
obrigadas a filiacdo a nenhum 6rgao de classe e, por nao rebresentaram

uma relacao de consumo, nao tem obrigagdes com o Cdédigo de Defesa

' A competéncia de legislar sobre sistemas de consorcios € sorteios ¢ privativa da Unido conforme dispée a
CF, art. 22, XX. -As normas para organizagdo ¢ funcionamento de consorcios de bens imoveis foram
estabelecidas pela Portaria do MF n. 028, de 05 de marco de 1990. Entretanto, estas normas devem ser
combinadas com os dispositivos legais da Portaria do MF n. 190, de 27 de outubro de 1989, que alterou e
consolidou as demais normas; com a Lei n. 5.768, de 20 de dezembro de 1971; e com o Dec. n. 70.951, de
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do Consumidor. Desta forma, as cooperativas habitacionais privadas sao
uma atividade imobiliaria completamente desregulamentada. O

consorcio imobiliario, ao contrario, estad sujeito a todos estes controles.

O modo operacional do consércio imobiliario € bem conhecido. O
cotista paga uma prestacao mensal correspondente ao valor da carta de
crédito para a compra do bem, dividido pelo nimero de meses de
duracao do grupo, mais a taxa de administragao, o fundo de reserva e o
seguro. O consorciado sujeita-se a um sorteio num brazo normalmente

longo. A Tabela 22 nos fornece um exemplo de célculo.

Como indica a simulagdo, uma carta de crédito no valor de R$ 30
mil, para pagamento em 100 meses tem uma prestacao inicial de R$
370;08. A despesa de seguro diminuira a medida que for diminuindo o
saldo devedor visto ser calculada sobre essa base. Ja a prestacdo e o
valor da carta sao corrigidos pela variacao de indice de pregds setoriais,
geralmente, Indice Nacional do Custo da Construcao - INCC, calculado
pela Fundagao Getulio Vargas — FGV ou pela variagdao do Custo Unitario
Basico - CUB, do Sindicato da Industria da Construgdo Civil -
SINDUSCON.

09 de agosto de 1972, que tratam da distribui¢lo de prémios, sorteios e estabelecem normas de protegdo a
poupanga popular.
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Tabela 22 _
Simulagdo de calculo de prestagéo de consorcio

Dados R$

1. Valor da Carta de Crédito - CC 30,000.00
2. Prazo de duragéo 100 meses

3. Taxa de Administracdo 17% s/ a CC 5,100.00
4. Fundo de Reserva 3% s/aCC 900.00
5. Base de célculo - BC (1 + 3 + 4) ' 36,000.00
6. Prestagdo sem seguro ( 5/ 2) 360.00
7. Seguro (aliquota n s/ saldo devedor)= (0,028% x BC) 10.08
8. Valor da prestagao inicial (6 +7) 370.08
Fonte: ABAC

Para o adquirente, os maiores cuidados a serem tomados sao com
a taxa de administracdao do sistema, que geralmente é alta - em média
15% - e o indice de inadimpléncia que varia numa faixa de 15% a 40%,
havendo casos de mais de 70%, segundo o BC. Portanto, a
inadimpléncia talvez seja o maior risco quando associado a uma
administradora ineficiente, pois podera levar o consércio a insolvéncia.
No Anexo 5 consta uma lista das administradoras classificadas em
ordem decrescente pela quantidade de grupos em andamento e

autorizadas a funcionar pelo BC.

Segundo dados da Associacao Brasileira das Administradoras de
Consorcio — ABAC e do BC, em dezembro de 1998, o setor de consoércios
como um todo tinha 2.626.493 consorciados, doé,»q'uais, 50.708
representavam o segmento de consoércio de imoéveis, ou seja, menos de
2%, conforme demonstra a Tabela 23. Os recursos coletados
anualmente pelo sistema de consorcios, em todas as suas modalidades,
corréspondiam a cerca de dez bilhdes de reais’. Este é o tamanho da

industria de consércios, incluso o segmento imobiliario.

* ABAC http://www.abac.org.br
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Tabela 23 v
Dados Estatisticos do Sistema de Consorcios ,

Data - N° Consorciados | Inadim-
Total % Veiculos % | Imoveis | % |pléncia
Dez/96 | 2,463,682 | 100.0 [ 1,310,009 | 53.2 34,547 | 1.4] 17.3%
Dez/97 | 2,917,487 | 100.0 1,359,022 | 46.6 42609 | 1.5 19.1%

Dez/98 | 2,626,493 | 100.0 1,125,740 | 42.9 50,708 | 1.9 19.7%
Fonte: ABAC

Todos os dados estatisticos encontrados tanto na ABAC quanto no
BC s3o em nivel nacional e dentro dos critérios especificos do setor de
conéércios, ou seja, quanto a numero de grupos, paftjcipantes e
respectivas contemplacdes. Entretanto, é possivel estabelecermos uma
boa aproximacao entre os bens iméveis contem‘pladosv pelo sistema de
consorcios, vale dizer pelo numero anual de cartas de crédito expedidas
eo ;mjmero de financiamentos concedidos pelo SFH. Com isto estaremos
comparando 0 numero de pessoas atendidas por ambos os sistemas

num determinado periodo, conforme demonstra a Tabela 24.

Tabela 24
Comparatwo entre as fontes do SFH e ClI

: - {Em ndamero de unidades)
Ano SFH . Consércio (B/A)

: A) (B) %
1996 129,991 4,270 3.3
1997 . 234,042 5,211 22
1998 287,461 6,464 2.2

TOTAL 651,494 15,945 2.4
Fonte: ABECIP e ABAC

O consodrcio de imdveis esta para a industria de consorcios ainda
como uma promessa se comparado ao consércio de veiculos que, em
1998, contemplou consorciados em volume equivalente a 28,1% das

vendas do mercado interno do setor automobilistico nacional, ou, maior
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promessa, ainda, se comparado ao setor de motocicletas que, no
mesmo periodo, teve 57,2% de suas vendas através do sistema de

CONsoOrcios.

A participagdo do consoércio de iméveis no financiamento do setor
imobiliario é importahte como fonte emergente para promover o
desenvolvimento da atividade, contudo, em termos quantitativos, a agao
dos consorcios teve até aqui pouca capacidade de financiamento ao
contemplar cerca de 16 mil unidades, nos Uultimos trés anos, o que
perante o numero de financiamentos do SFH representam, na média

desse periodo, apenas 2,4%, muito pouco, conforme exibe o Grafico 7.

Grafico 7
SFH versus Consoércio Imobiliario

300000
250000
200000
150000
100000
50000
0

Unidades
financiadas

SFH
B Consodrcio

1996 1997 1998

Fonte: ABECIP e ABAC

Os fatores que pesam contra esta alternativa de financiamento
imobilidrio sdo o prazo de longa duracdo dos planos e a incerteza quanto
ao sorteio ante uma necessidade mais imediata de habitacao. Por outro
lado, as altas taxas de servicos cobradas pelas administradoras afetam o
custo das prestacgdoes e se tornam visiveis num cenario de baixas taxas

de juros. A exemplo do que ocorre com Taxa Referencial - TR, no SFH,
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mais tarde, podera haver pressao dos consorCIados devedores quanto a
renegoaagao dessas taxas sob pena de aumento do |nd|ce de

madlmp‘lenaa, 0 que podera comprometer o equilibrio fl-nancelro desse .
sistema. ‘
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4.2 Fundo Imobiliario

O Fundo de Investimento Imobiliario®, permite ao investidor
comprar parte de um empreendimento imobilidrio. E, portanto, um
condominio ou uma comunhdo de recursos com o objetivo de viabilizar
empreendimentos imobiliarios, prontos ou a construir. Por ser uma
quota, a liquidez € maior do que se tratasse de um imovel inteiro. Esta é

a idéia que esta por traz da instituicao do fundo.

O fundo é em sua esséncia um patrim6nio ou uma massa de
recursos divididos em quotas, como um fundo de renda fixa, de acoes,
commodities ou mesmo o capital de uma empresa, ou seja, as quotas

sao valores mobilidrios. O fundo, entretanto, a semelhanca de um

condominio ndo tem personalidade juridica. Esta € definida pelo Cédigo
Civi'ii como tendo existén;ia somente a partir da inscricao dos seus atos
con-étitutivos no seu “registro peculiar™, como acontece com o contrato
social de uma firma na Junta Comercial. Mas o 'fundo nao tem
personalidade juridica e ela € necessaria para o exercicio das atividades,
sem a qual o fundo ndo poderia comprar um imével, por exemplo. Por
esté razao existe, obrigatoriamente, uma sociedade gestora,
normalmente uma instituicdo financeira, que ‘“empresta” sua

personalidade ao fundo para que este possa adquirir um bem imével.

O papel desempenhado pela sociedade gestora € semelhante ao
do sécio que empresta seu nome para constituir uma sociedade. Esta

existe pelo socio. A sociedade gestora adquire uma propriedade com o

? Criados pela Lei n. 8.668/93 e regulamentados pelas Instrugdes CVM ns. 205/94 ¢ 206/94 os Fundos de
Investimento Imobilidrio tiveram sua tributacdo do Imposto de Renda alterada pela Lei n. 9.779, de 19 de
janeiro de 1999.
* C. Civil, Segdo I1, art. 18.

79



dinheiro do quotista em nome e por conta do mesmo. Esta é a figura da
propriedade fiduciaria®. A “propriedade do bem permariece em nome de
uma pessoa, por certo prazo Ou até se cumprir uma determinada
finalidade. Quando cum.prida a finalidade ou advindo o termo, aquela
propriedade passa automaticamente a uma terceira pessoa”. (TERRA,
1995, p. 34) |

A propriedade fiduciaria constitui patriménio do fundo ndo
integrando o ativo da sociedade gestora, nem respondendo direta ou
indiretamente por quaisquer obrigacdes desta. O quotista deve
integralizar suas quotas de uma sb vez e no prazo de até 180 dias. No
caso de empreendimentos novos o fundo pode fazer emissao seriada de
quotas para cumprir o cronograma fisico-financeiro da obra, entretanto,
a integralizacao de cada subscricao deve ser feita de uma Unica vez. Ao
fundo é exigido ter regulamento interno que defina seus ‘objetivos,
elaborar demonstragdes financeiras, contratar auditor independente,
bem como ter um consultor imobiliario. As decisoes do fundo sao

tomadas em assembléias gerais ordinaria ou extraordinaria.

O aspecto tributdrio era um grande atrativo do fundo de
investimento imobiliario até o ano de 1998. Muitas empresas utilizavam-
se do FII para fazer seu planejamento fiscal. Enquanto nao decidissem a
destinagdo dos valores passiveis de reinvestimento, o lucro obtido nao
era tributado se mantido no FII. Desta forma o recolhimento era
postergado. A Tabela 25 descreve as principais caracteristicas e

restricoes dos FII, do ponto de vista fiscal.

5 A propriedade fiduciaria & figura do direito anglo-saxdo, ndo do direito romamo, mais conhecida pelo
sistema de frust (confianga).
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Tabela 25

Caracteristicas e restricdes dos Fil's

Descri¢do Restrigdo

Participagcdo maxima 25%
IR s/ distr. Lucros 20%
IR s/ operagdes de Renda Fixa 20%
Aplicagcdo méaxima em Rend Fixa 25%
Aplicacdo minima em Iméveis 75%
Distribuicdo minima de lucros 95%
Periodo de distribuigao de lucros 6 meses

Obs.: Conf. Lei n. 9.779/99

Nos EUA sdo muito conhecidos os Real Estate Investment Trusts -
REITS. Sao cerca de 300 REITS com patrimonio total de mais de US$
130 bilhdes possuindo cotacdes nas bolsas de valores. A NYSE® engloba
o maior ndmero com 172 REITS, a seguir vem a AMEX’ com 31 e, por
Gltimo, a NASDAQ® com 17 entidades.

No Anexo 4 temos a relagao dos fundos de investimento
imobiliario registrados na CVM até o més de julho de 1999. S&o 52
fundos que representam um patrimoénio liquido de aproxim'adamente R$
1,3 bilhdo. Em sua maioria foram constituidos para a exvplofr.ac_;éo de uma
atividade comercial, sendo comum o envolvimento  de dezenas e até
centenas de milhdes e reais num unico fundo para realizar um Unico
empreendimento, como o Fundo Panamby com R$ 130 milhdes, o Via

Parque Shopping, com R$ 111 milhdes e o TE Rio, com 105 milhdes.

® New York Stock Exchange.
7 American Stock Exchange.
¥ National Association of Securities Dealers Automated Quotation System (TA: Sistema automatizado de
cotagdes da Associacdo Nacional das Corretoras de Valores).
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Os fu}ndos, além das \normas daA CVM, continuam sujeitos. a
.Iegisla(;,éo'imobiliéria9 e fiscal (Tabela 25) pertinente. Como se vé esta
modalidade de investimento é de grande complexidade sé encontrando
justificativa em grandes empreendimentos e junto a grandes
investidores como bancos, seguradoras, empresas de participacao e
entidades de previdéncia privada. Nos EUA os investimentos em REITs
sao muito-difundidos, sendo comum aplicagdes em torno \‘de cinco mil

délares'®.

? Lei'n. 4.591/64 de incorporagdes imobilidrias; Lei n. 6.766/76 de parcelamento do solo urbano e Decreto-Lei
n. 58/37 aplicado ao parcelamento do solo rural.
1% http://www.fundoimobiliario.com.br.
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4.3 Securitizacdo Imobiliaria

A securitizagéo imobiliaria € uma operacao nao financeira que visa
associar a solidei do investimento imobiliario a liquidez de um titulo
mobiliario e com isto diminuir os riscos desse mercado. Ha dois tipos
possiveis de securitizagao: de ativos e de recebiveis imobilidrios. Estas
operacdes, a exemplo dos fundos de investimento imobilidrio - FII,
foram inspiradas em modelos do mercado norte—ameﬁcano onde ha

duas categorias basicas: equity REITs'! e mortgage REITs'.

Na securitizacdo de ativos imobilidrios um imével, ou parte de um
imével, é adquirido por uma Sociedade de Propdsito Exclusivo — SPE3;
Esta SPE emite titulos com base no lastro dessa propriedade que sdo
‘vendidos a investidores e com esses recursos paga o imovel adquirido.
Esta modal.idade € muito comum em investimentos que objetivam renda

futura de aluguéis.

A securitizagao de recebiveis imobilidrios é também uma operacéo
nao financeira cujo objetivo é capitalizar as construtoras e/ou
incorporadoras com a venda de seus créditos a rece_b’er\'_mediante certo
desagio. O processo € feito em duas etapas sob a interferéncia de uma

terceira sociedade entre a ponta da captacao e da aplicagao.

! Fundos patrimoniais.
"2 Fundos de hipotecas. .
'3 SPE — também denominadas SPC (Special Pourpose Company) sdo sociedades constituidas paraa
realizagfio de um uUnico objetivo,. Neste caso, a compra de direitos creditorios para a emissdo de debéntures
com base nesse lastro. O seu tinico ativo sdo os créditos e o seu Gnico passivo so as obrigagdes com o0s
debenturistas. De wma forma mais simples, uma vez recebidos os créditos as debéntures sfo liquidadas.
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« Estas operagdes'* ocorrem de forma relativamente simples através
da constituicdo da referida SPE. Esta sociedade adquire de uma
incorporadora ou construtora os ativos ou direitos creditérios
(recebiveis), decorrentes de Compromissos de Compra e Venda e/ou
Instrumentos de Confissdo Divida, sobre unidades imobilidrias acabadas
e entregues e, sb‘bre o lastro desses direitos a receber caucionados e
sob cobranca bancéria, emite os titulos (debéntures) que sdo vendidos
a investidores finais. Portanto, assim se resume o plano e o arcabouco

juridico, conforme mostra a Figura 8.

A constituicao de uma SPE tem por finalidade eliminar riscos
sistematicos ao segregar os valores de recebiveis, decorrentes da venda
de imoveis, de possiveis acdes de eventuais credores contra a empresa
incorporadora ou construtora. Neste sentido, tais créditos tornam-se
livres do alcance e dos efeitos de execugles, faléncias e concordatas
imunizando o lastro para a emissdo das debéntures e vgarantindo 0

investidor destes titulos.

Na pratica os créditos ainda passam por um processo de réting
através de uma instituigdo financeira que representa o papel do Trustee,
i.é., do agente fiducidrio, quando entdo sdo aferidos: a qualidade dos
créditos cedidos, o histérico de inadimpléncia, a auséncia de quaisquer

gravames e a idoneidade das partes.

Estas operagdes sdo realizadas de forma independente, i.é., fora
do d&mbito do SFH, SFI ou quaisquer outros sistemas ou governos due

direta ou indiretamente possam causar interferéncia no presente, ou no

14 Custodiadas na CETIP.
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futurd, quanto aos principios de pacta sunt servanda ou modificar o ato

juridicb perfeito.

Figura 8

Securitizagdo de Recebiveis Imobiliarios

Estrutura Basica da Operacéao

Debenturista

FIDUCIARIO BANCO

- Fiscalizagdo - Cobranga

- Rating ; ___—W|- caugéo
SPE wi :

Os dados relativos a esta modalidade de atuagdo ndo sao
totalmente disponiveis. As emissBes conhecidas sdo das empresas Rossi,
Gafisa, Cidadela e Pluricorp, somando junfas R$ 256 | milhdes no
segundo semestre de 1996 (BARROS et alii, 1997, p. A-6).
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4.4 Arrendamento Re’s_ideﬁciél

, Dentre as novidades apresentadas, neste ano de 1999, o setor
acompanhou o lancamento do Programa de Arrendamento Residencial -
PAR'®, Trata-se de mais um programa governamental de habitacdo
destinado a :atender a necessidade de moradia da populacao de baixa
renda. A pkoposta tem investimento inicial de R$ 3 bilhdes em 200 mil
unidades habitacionais em todo o pais, conforme ~mencionado

anteriormente.

A medida pode ser considerada timida em comparagdo com as
necessidades que o pais tem para conter seu déficit ha-bitacional
estimado em mais de 5 milhdes de unidades.16 De qualquer forma o
esforco é positivo ao pretender criar 280 mil novos empregos,
notadamente em Sao Paulo e Rio de Janeiro que receberdao 80 mil
unidades. Por outro Iado, pode-se vislumbrar dois aspectos positivos e

um negativo nesta iniciativa.

O primeiro diz respeito a intencao de distribuir-se as unidades
proporcionalmente a gravidade do déficit habitacional brasileiro pois, o
maior problema esta na regiao Nordeste. O segundo é a utilizacdo de
novo instrumento juridico, pois esta € uma primeira experiéncia de se
fazer um arrendamento com opcao de compra ao final do prazo

contratual, o que flexibiliza o gerenciamento do programa.

15 Os recursos virdo do FGTS e o controle do programa ¢ da CEF. Suas caracteristicas basicas sdo: -
atendimento para a faixa renda de até seis saldrios minimos, valor maximo de R$ 20 mil por unidade,
comercializagio pelo sistema de leasing com opgdo de compra € prazo de 15 anos.

'S Vide Gongalves ¢ Fundagdo Jodo Pinheiro.

86



Por ultimo, o aspecto negativo, é a intengdo do governo de ter
facilitada a retomada do imdvel por in'adimplemento no pagamento da
parcela mensal pelo arrendatério. E inegavel que o alto indice de
inadimpléncia compromete o sucesso do plano, porém, por tras dos
atrasos nos pagamentos estdo o desemprego e a ma distribuicdo da
renda. Sobre esta matéria, os atuais gestores do SFH dispbe de dados
sobre o comportamento dos mutarios, conforme mostra a Tabela 26 e o
Grafico 9. |

A andlise desse quadro nos revela dois aspectos do mesmo
problema. Observe-se, primeiramente, que sempre houve uma
inadimpléncia cronica em torno de 30% no atraso do pagamento de até
trés prestagdoes. Em segundo lugar, veja-se que a inadimpléncia aguda
ocorreu em dois periodos: nos anos de 1983, 1984 e 1985 com maior
intehsidade e, em 1995, 1996 e 1997 em menor grau. O primeiro caso
poderia ser eliminado com uma melhor adequacao do
comprometimento de renda do adquirente. Ja quanto a inadimpléncia
aguda, do segundQ caso, seu crescimento se dd4 em periodos. criticos
agravados pelo desemprego e pela queda de renda. Neste caso, nao
vejo como uma acao de reintegi’agéo de posse, com o0 conseqliente

despejo do arrendatario, possa ser a melhor solucao.
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Tabela 26
SBPE - indice de Inadimpléncia em %

Ano Inadimpléncia parcial . Inadimpl. Taxa de
<3 prest >3 prest Total desemprego
1980 21.8 43 261 5.7
1981 241 3.7 27.8 7.3
1982 28.7 4.8 33.5 6.0
1983 34.1 12.3 46.4 6.8
1984 31.5 23.1 54.6 6.8
1985 28.3 253 53.6 50
1986 325 13.8 46.3 3.3
1987 32.2 8.2 - 404 3.8
1988 19.0 6.3 253 4.0
1989 31.8 3.5 353 3.4
1990 34.2 5.1 39.3 46
1991 38.5 6.7 45.2 5.5
1992 304 59 36.3 6.5
1993 245 5.8 30.3 5.7
1994 271 6.5 336 54
1995 32.0 10.0 42.0 5.2
1996 38.7 141 52.8 6.3
1997 35.5 14.6 50.1 6.6
1998 8.6

Fonte: Bacen, Abecip, CEF, IBGE

Grafico 9
Inadimpléncia versus Desemprego - 19 anos

—e— indice de Inadimpléncia
—8— Taxa de desemprego
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475 Sistema Financeiro Imobiliario - SFI

O SFIY surgiu do esforco da Associacdo Brasileira das Entidades
de Crédito Imobiliario e Poupanca - ABECIP através de estudos
realizados no Brasil e no exterior, em paises como os Estados Unidos,
Alemanha, Franca, Chile e México, com o objetivo de encontrar novas
diretrizes para o atual SFH face ao esgotamento desse modelo quanto

as suas possibilidades de atender o mercado como um todo.

O modelo escolhido baseia-se na experiéncia norte-americana

onde o ponto principal para o sucesso do sistema esta no funding dos

financiamentos que se da através da securitizacdo de créditos praticada
pelas agéncias privadas de financiamento, Fannie Mae'® e Freddie Mac'?,
e da agéncia publica Ginnie Mae®®. O sistema para se completar conta
com a participacdo relevante dos investidores institucionais na aquisicdo

dos titulos gerados no processo de securitizacdo dos créditos.

O SFI tem como principio a desregulamentacdo para poder atuar
segundo as diretrizes da economia de mercado. Isto pressupde que o
governo e seus 0rgaos devem se abster de interferir edifand_o normas ou
resolucdoes para que esses fatores exogenos ndo desequilibrem o

sistema.

A lei 9.514, de 20 de novembro de 1997, que criou o SFI
estabeleceu quais os agentes que poderao operar, criou as Companhias

Securitizadoras, criou o Certificado de Recebiveis Imobilidrios - CRI,

"7 O SFI foi criado pela Lei n. 9.514, de 20 de novembro de 1.997.

'8 FANNIE MAE - Federal National Mortgage Association

' FREDDIE MAC - Federal Home Loan Mortgage Corporation

*° GINNIE MAE — Government National Mortgage Association
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criou 0o Mercado Secundario de Recebiveis Imobiliarios, instituiu o
Regime Fiduciario, instituiu a Alienacdo Fiduciaria de bens imoveis e
permitiu que os litigios e controvérsias contratuais que surgirém sejam
resolvidos através de Camaras de Arbitragem, em vez de se recorrer ao

Poder Judiciario.

Podemos dizer que, dentre todas as inovagoes, na verdade, a
grande novidade foi a criagdao das companhias SecuritiZadoras- de
créditos imobilidrios, porque os titulos mobilidrios e o0s institutos
fiduciarios ja existiam aplicados a coisas moveis. Quanto 3 lei de
arbitragem?! é anterior & aprovacdo da lei do SFI. Como tudo isto se

concilia é o grande desafio.

Comecando pelas companhias securitizadoras: sdo instituicbes
ndo-financeiras de direito privado, constituidas sob a forma de
sociedades por acoes e terao por objeto: a aquisigéo de créditos
imobilidrios das instituicdes financeiras®’ e a emissdo e colocagao no.
mercado financeiro de Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI,
através do sistema centralizado de custédia e liquidagdo de titulos
privados, CETIP.

Os sdo titulos de crédito, nominativos, emitidos sob a forma
escritural, de livre negociacao, lastreados em créditoé imobiliarios, que
circularao no mercado secundario de recebiveis, equivalente a um
‘mercado secundario de hipotecas. A emissdo desses titulos se dara

mediante o Termo de Securitizagao de Créditos que € um ato formal

2 1ein. 9.307, de 24 de setembro de 1.996.
22 Os financiamentos destas instituigdes ou agentes financeiros dardo a origem privada dos recursos ao
sistema. Assim, estas institui¢des sdo também denominadas ORIGINADORES.
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registrado no Registro de Iméveis, apés o que, estardo 0s CRIS em

condicoes de serem custodiados no CETIP e, em seguida, negociados.

Para dar maior segurancga aos investidores foi instiuido o Regime
Fiduciario que consiste na segregacao dos créditos imobiliarios (que sao
objeto  do Termo dé Securitizagdo) do patrimdnio da Companhia
Securitizadora, passando aquele conjunto de créditos a constituir um
patrim6nio auténomo. Isto pode se dar através da criacdo de uma
Sociedade de Propésito Especifico - SPE, ja caracterizada anteriormente.
A finalidade da instituicdo do regime fiducidrio é proteger o crédito
originador do CRI de eventual insolvéncia da Companhia Securitizadora

e, por conseguinte, proteger o investidor.

Todos estes procedimentos sao realizados com o pressuposto de
que.ndo havera inadimpléncia, ou havera muito pouca, caso contrario, o
sistema podera entrar em colapso. A garantia de que, SE o devedor nio
pagar seu financiamento, o seu imoével respondera pela divida, de forma
rapida, é dada péla instituicdo da Alienacdo Fiducidria de Bens Imdveis.
Por este regime a proprie‘dade do bem imoével e transferida
temporaria'mente pelo devedor ao credor, até que a divida seja ‘paga; de
forma semelhante ao que ja é largamente utilizado no mef’c’élcii’o de

veiculos.

Por ultimo, havendo conflitos ou controvérsias, as questdes
oriundas dos contratos poderdo ser resolvidas por arbitros nomeados

pelés partes garantindo a estas, rapidez, menor custo e sigilo do litigio.

| .Este sistema foi desenhado como sendo bem superior ao SFH e,
de certa forma, como seu substituto ao pregar o seu esgotamento. Esta
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foi uma das razbes alegadas na exposicao de 'mlotivos, de 09 de junho
de 1997, pelos ministros Pedro Malan e Antonio Kandir para a criacao do
SFI. Foi aprovado em regime de urgéncia, sem nenhuma emenda do
Senado Federal e sem qualquer veto do presidente. Entretanto, quase

dois anos apos sua criagao, ainda ndo surtiu os efeitos previstos.
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4.6 Mercado de Informagﬁd Assimétrica

O mercado de crédito para o setor imobiliario trabalha com
recursos escassos. Nestas condicoes de maior demanda e menor oferta
os agentes financeiros tornam-se mais seletivos escolhendo operacgoes
de menor risco. Entre esses riscos esta a inadimpléncia. A inadimpléncia
provoca no mercado de crédito o fendmeno da selecdo adversa. O 6nus
desta deficiéncia acaba recaindo sobre os agentes que operam de forma

desregulamentada conforme se explica.

A selecdo adversa se da pela existéncia no mercado de informacéo
assimétrica acerca dos devedores. Estes sabem mais sobre suas reais
possibilidades de pagar seus compromissos do que as instituigoes de
crédito. As empresas de crédito, entretanto, devem cobrar a mesma
taxa de juros de todos os devedores, o que acaba atraindo mais
devedores de baixa qualidade, exigindo a elevacdo da taxa de juros e
um aumento ainda maior do niumero de devedores de baixa qualidade, o
que novamente forca um aumento da taxa de juro e assim por diante
(PINDYCK e RUBINFELD, 1994, p. 807).

Num mercado livre de crédito imobiliario, ocorreria um .aumento
das taxas de juros proporcional ao fendmeno da inadimpléncia acima
descrito. Todavia o governo exerce controle sobre o crédito,
regulamentando o mercado e fixando os limites das taxas de juros pela

autoridade monetaria. Dois efeitos sdo percebidos:

i) restricdao do crédito - os agentes financeiros ndao podendo
aumentar a taxa de juros, tem mais estimulo para restringir
o crédito;
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i) repressao da demanda - aumenta a demanda re_primida
representada pelo contingente de candidatos a crédito nao

atendidos em fungao da restricao implementada.

O agente financeiro, nestas condicdoes (i), prefere restringir o
crédito e isto se dé de uma forma sutil pelo atendimento de faixas
preferenciais de maior poder‘ aquisitivo, atraveés da exigéncia de um
maior comprometimento da renda do candidato face a prestacdo
assumida. Esta proporgdo, que ja foi de 33,33%, hoje chega até a 10%.
Num exemplo simulado por agente financeiro do SFH>? temos a seguinte
situacgao:

a) Valor do imével: R$ 30.000,00;

b) Valor maximo financiado: R$ 15.000,00;
c) Prazo maximo concedido: 60 meses;

d) Despesas iniciais :

- Seguro antecipado R$ 22,56

- Taxa de avaliagdo R$ 240,00
e) Valor da prestacdo inicial:

- Prestagao R$ 329,03

- Seguro R$ 22,56

- Total do encargo R$ 351,59

f) Renda comprovada minima: R$ 3.515,96

Como se nota, para um financiamento de R$ 15 mil s&o exigidos
uma prestagéo_devR$ 351,59, mantida a taxa de juros nominal de 12%
ao ano, e uma renda comprovada de R$ 3.515,96, ou seja, 23,4% do
valor do financiamento imobiliario. Isto se originou de dua's restricoes:
do prazo reduzido para 60 meses, e do comprome‘tih%é-ﬁto de renda

rebaixado para dez por cento.

> Htti)://www.shopinvest.com.br
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A demanda reprimida (ii) .compde-se daquele contingente néao
atendido excluido do mercado formal de crédito do SFH/SBPE que acaba

caindo no mercado de financiamento direto.

Aumenta neste grupo de financiados a proporcao de devedores de
baixa qualidade de crédito caracterizando mais uma vez a selecdo
adversa. A sucessao deste fendmeno é demonstrada alta inadimpléncia
dos devedores, terminando por inviabilizar a atividade de crédito
conforme exposto anteriormente. O Anexo 3 relativo aos grupos de
consorcios imobilidrios é prova evidente dos . altos indices de

inadimpléncia.

Como isto poderia ser evitado?

As companhias de seguro de vida ja ha algum tempo e as
empresas de seguro saude ultimamente enfrentaram problemas de
selecdo adversa e seus exemplos podem ser imitados. Assim, como 0s
segurados sabem maié acerca de suas condigbes de vida e saude do que
as companhias de seguro, os tomadores de empréstimos também
sabem mais acerca de suas possibilidades de pagar do que as
instituicoes 'de crédito imobilidrio, aqui compreendidas todas as

modalidades.

As seguradoras evitam esta selegao adversa ao oferecerem programas
de seguro aos funcionarios diretamente para as empresas. Da mesma
forma o programa habitacional também podera ser oferecido aso
empregados através das empresas onde trabalham e, em alguns casos,
0s pagamentos poderiam ser descontados diretamente na folha de
pagamentos, pratica ja consagrada. Para os autbnomos e profissionais
liberais a oferta seria através de suas entidades de classe com a

95



exigéncia de um periodo de filiagao suficiente para atestar a condicao de
permanéncia ou estabilidade na atividade. Porém n&o foram tomados
maiores cuidados e o que se assistiu foi a uma queda vertiginosa nas
atividades de financiamento direto como prova a ascensao e queda das
cooperativas que ja responderam por cerca de 50% dos lancamentos
imobiliarios e hoje respondem por apenas 10%. Os dados do Anexo 2 ja

demonstravam essa tendéncia nos anos 1996, 1997 e 1998.
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4.7 Conclusdo sobre o mercado de hipotecas do SFI

Analisando as possiveis causas da lentiddo de seu inicio sempre
nos deparamos com a questdo das elevadas taxas de juros. E voz
unanime no setor que quando as taxas de juros cairem as atividades do
SFI se acelerarao. Porém, ha outras causas ainda nao percebidas que
por nao estar ainda o sistema em pleno funcionamento ainda nao

emergiram.

A garantia da desregulamentacao, por exemplo, alegada como
diretriz inovadora e necessaria, ndao esta assegurada, pois aoc Conselho
Monetario Nacional - CMN, pela propria lei que criou o SFI, sdo
mantidas reservas de podefes para fixar condigdes de funcionamento
das Companhias Securitizadoras. Além disso, sendo o CRI um valor
mobilidrio, as Companhias Securitizadoras deverdao ser supervisionadas
também pela CVM. Logo, as regras poderao ser modificadas a qualquer
momento como ocorreu recentemente com a legislagao dos FIIs. Resta
saber se a desregulamentacdo é tao necessaria para o sucesso do
programa. A falta de regulamentacao pode permitir a livre participacao
sem critérios o que podera ser tdo prejudicial quanto o excesso. O setor
de cooperativas € um exemplo claro. A questao portanto é discutir qual

0 grau necessario de controle externo deve haver no sistema.

Também € pressuposto basico que os agentes financeiros em lugar

de captarem mais recursos no mercado primario (letras hipotecarias,

)24

debéntures, etc.)” para conceder financiamentos imobili'érios, pelo novo

sistema, passardao a conceder mais financiamentos, para poder com isto

2 {tem 15 da Exposicdo de Motivos ao presidente enviado ao Congresso, em 09 de junho de 1997, pelos
ministros do Planejamento e Fazenda
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levantar mais recursos no mercado secundario e aSSIm sucessivamente,
aumentar o giro e os recursos. Desta forma a allmentagao do sistema
vira do- mercado secundario pela securitizagéo dos créditos atraves da
venda de titulos. Quem comprard o titulo e alimentara o sistema serd o
investidor institucional, ndo mais investidor de poupanca. O ‘investidor
institucional é racional, portanto maximiza suas oportunidades. A que
taxa deve ser financiado o contrato imobilidrio para poder permitir que
seu titulo_ derivado, o CRI, possa concorrer no mercado secundario de

titulos?

Inicialmente é necessaria uma minima comparagdo, na atual

conjuntura, entre o SFH e o SFI. Entre o sistema atual e o novo.

O SFH opera com baixas taxas de juro em suas linhas de
financiamento. A origem dos recursos sdo os depdsitos de poupancga e
do FGTS. Exemplificando, a Caixa Econémica Federal - CEF, que é o
maior agente publico do SFH, aplica @ maioria de seus financiamentos a
taxa de 10,5% ao ano®>. Neste nivel de taxas de juros ndo haverd
condicoes de gerar créditos imobiliarios para as companhias
securitizadoras pois 0s investidores destas requerem taxas maiores. A
CEF conta ainda com a exclusividade de poder admi:nist,rar‘o saldo das
contas do FGTS cujo custo de captacdo é a reduzida taxa de 3% ao ano
que é creditada nas contas dos trabalhadores formais. E_mbora seja
dificil termos com precisao o estoque do FGTS, a Tabela 27 nos fornece

importantes informagoes.

Note-se que, ndo obstante os saques tenham crescido, nos ultimos

12 meses, a captagao liquida tem sido positiva, como prova a elevagdo

BA taxa normal praticada pelos demais agentes € de 12% ao ano.
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do saldo disponivel enﬁ cerca de 45%, passando de R$ 9,8 bilhoes para
R$ 14,3 bilhdes, resultando niufi incremento dé R$ 4,5 bilhdes. Estes
_recursos sao utilizados pela CEF para gerar'mais financiamentos a
baixas taxas de juros o que, na pratica, poderia ser até entendido como

uma espécie de subsidio.

Tabela 27
FGTS - Usos e Fontes o (em R$ milhdes)*
Ano Arrecadagdo Habitagdo Saneam. ’ Disponivel
Total Popular Infra-Estr. Saques™™*
Dez/93 9431 29.9 38.4 386.3 1,373.7
Dez/94 1,032.3 114.5 135.7 573.5 2,331.6
Dez/95 1,291.3 14.8 18.7 759.9 6,347.3
Dez/96 1,909.6 110 29.5 866.9 9,828.8
Dez/97 1,676.8 277.5 77.3 1317 9,333.2
Més
Fev-98 1,550.1 86.1 459 1,087.5 9,865.2
Mar 1,991.0 107.3 51.7 1,464 4 10,350.1
Abr 1,924.3 131.2 636 1,460.1 10,529.3
Mai 1,942.8 150.6 71.9 1,508.8 10,540.4
Jun 1,928.0 170.3 842 15111 10,5835
Jul 1,913.9 423 .1 112.4 1,544.5 10,278.2
Ago 1,869.1 70.4 88.5 1,381.8 10,506.8
Set 1,993.9 171.7 984 1,406.1 13,053.7
Out - 2,0911 186.9 100 1,379.6 13,321.7
Nov 2,150.4 219.8 81.5 1,509.4 13,493.3
Dez 2,356.5 251.3 99.2 1,8453 13,5779
Jan-99 2,379.3 233.3 56.3 1,408.8 14,064.0
Fev 1,965.0 207.7 425 1,302.8 14,366.0
12 meses 24 5053 23236 950.2 17,722.7

* Valores transformados para reais utilizando-se a taxa de cambio, até dez/92
e a URV, entre jan/93 a jun/94.

** Inclui saques para aquisi¢ao de moradia, por dispensa
e de contas inativas.

Fonte: Bacen/DECAD, in Sumario Econdmico, SINDUSCON,
Abrii/Maio de 1999, p. 31.

Portanto, é improvavel que o maior agente do SFH, a CEF, com a
soma de recursos que dispde captados a baixo custo gere contratos no
mercado primario que interessem ao SFI. Estabelece-se assim uma

concorréncia no setor de crédito imobiliario. A CEF por seu carater social
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‘praticard sempre as taxas mais baixas na ponta da aplicacdo dos

recursos.

Com os demais agentes privados do SBPE ocorre algo semelhante:
o fluxo dos recursos comeca com a captacao dos depdsitos de
poupanca ao custo 6,17% ao ano e termina com o custo‘do tomador do

financiamento em média de 12% ao ano.

A maior parte dos financiamentos do SFH é feita a estas taxas. Ha
ainda os financiamentos livres e da Carteira Hipotecdria a taxa de 14%
ao ano. Mesmo assim, estas remuneragdes ainda nao sao suficientes
para permitir operagdes competitivas de securitizagao de recebiveis num
cenario de taxas mais altas de outros ativos financeiros, como acontece

atualmente.

Além da competicdo estabelecida pelas taxas de juros dos préprios
agentes temos, também, o aumento dos custos de transacdo pela
intermediacao financeira. No SFH a relacao é direta entre o agente e o
poupador. No SFI a relacao é indireta, pois entre o agente e o investidor
ha a companhia securitizadora e 0s processos e burocracia necessarios a
implementagdo do regime fiduciario. O custo desta intermediagdao é
equivalente ao spread que afeta a taxa de desconto dos recebiveis.
Portanto, o custo do financiamento dos contratos que se destinarem a
securitizacdao deve ser, no minimo, superior em taxa que reflita esse
spread da intermediacdo. Essa taxa dependera da necessidade da
companhia securitizadora em cobrir seus custos e remunerar seu capital

pela taxa requerida por seus acionistas.
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Pelo exposto notamos que os principios que nortearam a criagao
do SFI e suas inovacdes ndo sdo auto aplicdveis a atual realidade

marcada por instabilidades e intervengdes em sua politica econémica.

Por outro lado, o SFH revigorou-se, ja concedendo financiamentos
da ordem de 287.461 unidades em 1998, portanto, ndo esta totalmente
esgotado. Logo, havendo fluxos estaveis de poupanca o sistema

continua operando.

Concluindo, no atual cenario, a realidade dos mecanismos de
financiamento existentes no SFH inibem os principios de mercado que
inspiraram o SFI. O desenvolvimento do SFI depende do movimento de
trés fatores: i) da queda das taxas de juros fixadas peio BC, i.é., de
19,5% ao ano, até se aproximarem das taxas praticadas no SFH; ii) da
estabilidade do volume de depédsitos de poupanca para continuar
gerando saldos positivos para a concessao de financiamentos; e iii) de
recursos de outras fontes que possam manter taxas compativeis com o

desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas.
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4.8 Conclusdo sobre o mercado de hipotecas nos EUA

O mercado secundario de hipotecas no Brasil foi inspirado no
similar mercado americano. Este sobreviveu a depressoes, recessoes,
inflagdo, dez presidentes e a cofrente de volatilidade da taxa de juros e
do mercado imobiliario (ABECIP, 1995, p. 156). Entretanto, é necessario
examinar cuidadosamente as razdes do sucesso do modelo para entao

inferir se no cendrio brasileiro ha possibilidade de repeticdo de tal éxito.

Em primeiro lugar a Fannie Mae, a maior instituicdo hipotecaria
americana foi fundada em 1938 como agéncia governamental e assim
operou durante 30 anos, tornando-se depois uma instituicdo privada.
Embora empresa privada, continua operando sob investidura
governamental obtendo garantia do Tesouro para eventuais problemas
de liquidez. A Fannie Mae opera com cerca de 2.800 instituicoes
financeiras de quem compra hipotecas tendo comprado em 1996

aproximadamente 55% do total de hipotecas originadas nos EUA.

Em 1970 foi criada mais uma agéncia, a Freddie Mac, com os
mesmos propositos, ou seja, comprar créditos hipotecarios no mercado
primario, de milhares de instituices bancarias, e emitir titulos no
mercado secundério dando-lhes liquidez. Esfe mercado € muito
popular®® nos EUA havendo mais de um produto financeiro gerado como
descrito abaixo:

- Titulo Cobertos por Hipoteca (Mortgage-Backed Bond): sdo

obrigagbes com cobertura de um conjunto de hipotecas, com

frequéncia de pagamentos e fluxos de caixa predeterminados.

£ muito comum a figura do corretor de hipotecas.
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- —Certificados Cobertqs por Hipoteca (Mortgage-’Backed
Security-MBS): s30 semelhantes aos titulos cobertos por
hipoteca. A diferenca é que um titulo geralmente resgata o
principal em sua totalidade, no vencimento, enquanto o MBS
resgata o principal durante a vigéncia do investimento.

- Remics (Real Estate Mortage Invesment Conduit) que sao
pacotes de investimento em hipotecas imobilidrias - sao
certificados com miuitiplos niveis de fluxos de caixa e
vencimentos dependendo de como € estruturado. Geralmente
sio fluxos de caixa personalizados de acordo com as

necessidades do investidor.

No Brasil apenas um titulo, o Certificado de Recebiveis Imobiliarios
- CRI foi criado, ainda ndo especificado, mas equivalente ao Titulo
Coberto por Hipoteca acima descrito. Por outro lado, aqui o sistema

ainda ndo esta popularizado.

O mercado secundario de hipotecas dos EUA cresceu sob o forte e
continuo apoio do governo quanto a incentivos fiscais. Os juros pagos
(em média 7,5% ao ano, pelo prazo de 30 anos) no empréstimo
hipotecario sdo dedutiveis do imposto de renda. O mercado bancario
também foi favoravel ao sistema hipotecdrio ao cobrar juros indexados
de seus empréstimos, enqua’nto as hipotecas tinham juro fixo de longo

prazo.

Dois outros eventos, ainda, seriam responsaveis pelo crescimento
fenomenal do mercado de hipotecas, em duas décadas. distintas. Nos
ands 70 os EUA absorveram os petroddlares dos paises da ~O’PEP. Grande
parte desse dinheiro foi para o mercado imobiliario. Nos anos 80 foi a
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vez dos investimentos japoneSes tomarem o lugar dos petrodélares.
Portanto, o grande impulso ano mercado foi dado por dois fatores

historicos que se constituiram em externalidades positivas.

Um outro ponto a considerar € que o mercado secundario de
hipotecas dos EUA foi criado e continua servindo a populacdo das
classes média e baixa, enquanto o nosso modelo ndo pretende servir a

faixas de mercado de mais baixa renda.

Por ultimo, a estabilidade do modelo hipotecario americano
repousa em duas premissas basicas: i) que haja uma constante
demanda de consumidores por habitacdo e por empréstimos
hipotecarios, com renda disponivel, i. €, com capacidade de resgate; ii)
que haja uma base de investidores com capital suficiente para garantir

essa demanda.

No modelo hipotecario em curso temos: i) auséncia de incentivos
' ficais; ii) auséncia de externalidades positivas; iii) o sistema ndo esta
dirigido a classes média e baixa; iv) uma constant.e'demvanda' de
consumidores habitacdo dependera de condicoes favoraveis da
economia, tais como, crescimento do PIB e redugéo da taxa de
desemprego; v) o aumento da base de investidores depende do
crescimento poupanca; vi) juros elevados demais para financiamento de

longo prazo.

Portanto, ndo ha evidéncias de que o mercado secundario de hipotecas
poséa vir a contribuir para o desenvolvimento do setor imobiliario a
médio prazo sem um prévio equilibrio nos fatores macroecondémicos que
considere o crescimento continuo do PIB; que permita o crescimento da
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renda dos individuos; e a redugao da taxa dos Juros para permltur o}

funcionamento de um mercado de crédito de Iongo prazo
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CONCLUSAO

A atividade imobiliaria conforme se descreveu ao -longo dos
capitulos anteriores tem forte dependéncia da oferta de crédito para se
desenvolver. Assim, a manutencao de fluxos estaveis de financiamento
é fundamental para o crescimento do setor. Isto sO sera possivel se o
ambiente econdmico que abriga essas fontes de recursos ndo sofrer
intervengdes de agentes externos de forma a comprometer o éxito dos
modelos em andamento, muitas vezes‘ inviabilizando-os como tem

ocorrido com o SFH.

O investimento em imdveis como se demonstrou no capitulo
primeiro esta segregado em dois grandes mercados: o residencial e o
comercial. O segmento comercial tem suas fontes de financiamento no
pr(’)prio mercado oriundas em sua grande parte de recursos de
investidores instituciohais, destacam-se, dentre estes, os fundos de

pensao.

O grande crescimento experimentado nos ultimos anos pelo
segmento comercial deve-se muito a insercdo tardia do Brasil na
economia mundial com o processo de abertura do inicio da década,
provocando uma renovacao do estoque com modernas construcoes. Ha
uma escassez de dados confidveis no mercado imobilidrio, ndo sendo
este um mercado eficiente a exemplo do mercado de agoes. As
informacgbes nao sao disponibilizadas até por questdes estratégicas dos
concorrentes. Isto leva a certas deficiéncias como o comportamento de
seguir tendéncias fazendo com que ciclicamente haja excesso de oferta

no setor de imoveis comerciais. A Unica categoria que ndo corre perigo,
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por enquanto, € a dos imoveis classificados no padrao “A” e “AA”

detalhados no Anexo 6.

Os imoveis comerciais sao beneficiados, ainda, indiretamente pelo
governo que, ao pretender proteger o segmento habitacional, muitas

vezes desloca investidores para o segmento comercial.

Todavia, o setor publico tem papel importante nas questGes
“habitacionais no sentido de procurar solucdes para as areas de maior
necessidade ou urgéncia, ndo sé através de acdes do executivo,
coordenando e alocando recursos, como também atraves do legislativo
ao disciplinar politicas do meio ambiente, uso e parcelamento do solo. O
desenvolvimento de uma forte demanda habitacional é de natureza até
estratégica para a estabilidade politica e econdmica de qualquer
governo, ao contribuir para o equilibrio de suas contas - publicas,
conforme se verifica nos argumentos finais desta conclusdo. Portanto
cabe todo esforgco, ainda que com subsidios, para movimentar toda a
cadeia produtiva do setor para atender principalmente as camadas da

populacao de baixa renda.

O capitulo segundo faz uma digressao do papel do governo e de
suas politicas habitacionais dando destaque para o periodo sob
administracao do BNH e de como as medidas populistas acabaram por
comprometer o Fundo de Compensacao de Variagdes Salariais - FCVS.
Paradoxalmente, o FCVS, que era um seguro, sob a interferéncia

politica, ndo suportou o peso dos compromissos de seus segurados.

Diferentemente do comportamento do setor comercial, o
segmento de imoveis residenciais estagnou. As favelas e cortigos
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cresceram e o déficit habitacional fdi pouco réduzido.. Quando foi criado
do BNH, o déficit era de oito milhdes de moradias; hO]e, 35 anos depois,

ainda é de mais de cinco milhdes.

Vivemos um vazio de politica habitacional consistente e as
perspectivas sdao de que esse hiato ndo sera facilmente preenchido.
Todas as solugdes passam pelo mesmo gargalo: funding. Varias
alternativas levadas a efeito pelo- mercado estao analisadas no_‘cap'l'tulo
quarto. Todas elas, a bem 'dizer, contribuem pouco, individuélmente,
como solucgao estrutural do problema habitacional brasileiro. A
alternativa de dar uma solugao de mercado para o problema
habitacional ¢ falaciosa neste momento conforme provado

anteriormente.

Nos Ultimos trés anos assistimos a um aumento dos
financiamentos imobilidrios com recursos dos prdoprios construtores e
incorporadores, das cooperativas e dos consdrcios. Regressivamente, os
esforcos desses atores foram perdendo a poténcia, vencidos pela
realidade do ambiente econdmico adverso. A alta inadimpléncia
motivada principalmente pela queda da renda e pelo desemprego,
combinada com a escassez de financiamentos criou um mercado com
informacao assimétrica, provocando o fendOmeno da selegao adversa
conforme se comenta no item 4.6 do capitulo quarto. Nestas condicoes,

o mercado de crédito se retrai e a solucdo de mercado falha.

As solugdes do governo tem sido paliativas como a utilizagdo do
FGTS,'o"Gnico fundo disponivel, para o Programa de Arrendamento
Reé;idencial - PAR. Entretanto deve ser incentivada toda tentativa que
vise o desenvolvimento da area imobilidria, visto possuir este setor um
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efeito multiplicador sobre outros setores da économia, gerando mais
empregos indiretos do que diretos, conforme mencionado na introducao.
Esta €& uma caracteristica estratégica que deve ser explorada,
principalmente num periodo de queda do PIB e aumento das taxas de

desemprego.

Porém, temos que olhar a questdo com as lentes da realidade. N&o
adianta adotar um modelo habitacional que deu certo numa nacao rica
e, simplesmente, implanté-lo no Brasil. Por exemplo, a premissa para o
bom funcionamento do modelo hipotecario é, em primeiro lugar, a
existéncia de uma constante demanda de consumidores por habitacdes
e com renda disponivel, ou seja, com capacidade de resgate, 0 que se
incompatibiliza com as taxas de desemprego crescentes e com a ma
dist‘ribuigéo de renda. E, em segundo lugar, que haja uma base de
investidores com capvital suficiente para garantir a demanda e isto

depende da capacidade de poupar.

A poupanga interna, em grande parte representada pélos
investidores institucionais, mantém a divida publica. As contas publicas
apresentam um desequilibrio de dificil solugdo conforme pode ser"notado
pela Tabela 28.

Tabela 28
Indicadores selecionados do setor publico (em % do PIB)
Ano Carga  Pessoal e Beneficios Juros Divida
Tributdria Encargos INSS Reais Liquida
1994 27.9 7.9 4.3 3.9 27.9
1995 28.0 9.1 4.6 5.2 32.0
1996 = 28.2 9.3 5.1 3.7 333
1997 28.2 9.2 55 3.4 345
1998 28.5 9.1 6.1 7.5 42.0

Fontes: STN, IBGE e BCB
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A vulnerabilidade da economia brasileira frente aos fluxos de
capitais estrangeiros ndo permite que as taxas de juros baixem a niveis
satisfatorios suficientes para atrair investiméntos ao setor produtivo.
Conforme se vé na tabela 27, nos ultimos cinco anos a carga tributaria
subiu de 27,9% do PIB para 28,8%, as despesas com o0 pessoal e
encargos subiram de 7,9% para 9,1% do PIB, os beneficios do INSS
subiram de 4,3% do PIB para 6,1%, quase que dobrando, os juros reais
foram de 3,9% para 7;5% do PIB e a divida liquida cresceu de 27,9% do
PIB para 42,0%.

Portanto, a solugao para todos os problemas passa antes pelo
equilibrio das contas publicas. Ndo ha orcamento que se equilibre com o
crescimento constante das despesas e encargos sem a contrapartida no
crescimento econdomico. A expansdao monetaria tende a reduzir-se
devido a queda das reservas internacionais e do crédito interno. Uma
medida alternativa seria aumentar as exportagdes. Considerando-se os
resultados até o més de maio de 1999 do MICT, o déficit da balanga
comercial é de US$ 467 milhoes, longe, portanto, da meta para este ano
que era alcancar um superavit comercial de US$ 11 bilhdes. Nao basta
'assumir compromissos irreais. No setor de exportagdes a recuperagao
passa antes pela reconquista de mercados que foram perdidos para 0s

concorrentes.

Poder-se-ia argumentar que medidas que limitassem as
importacoes poderiam contribuir para melhorar a posicao das contas
externas. E verdade, porém, s3o essas medidas podem por em risco

todo o processo de abertura comercial, além de comprometer a
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integracao regional, razao porque devem ser descartadas quaisquer

iniciativas neste campo.

O que poderia ser feito, como alternativa neste cenario, seria
incentivar o crescimento em setores non-tradable da economia como é o
caso do setor imobiliario pois, conforme relatado, tem efeito
multiplicador gerando mais empregos indiretos do que diretos e ndo
depende de insumos import'ados}}. Desta forma poder-se-ia iniciar, a
partir do aumento dos empregos, um aumento da renda que criara um
aumento da demanda por consumidores de habitacao. Havendo
demanda e renda disponivel a base de investidores aumentard e, sé

assim, o setor podera se consolidar.

Entretanto, o incentivo ao crescimento nZo tem geracao
expontdnea; depende de fontes de financiamento que hoje nao se
vislufnbram. O setor publico depende do setor privado para se financiar.
Os incentivos utilizados pelo governo desde a década de 60 até hoje
ainda provém do FGTS que resistiu a todaé as criSeS, portanto, provou
sua’v‘j eficacia. Outras fontes précisam ser criadas. A resolugao do
problema habitacional tera que vir, portanto, de fontes que contemplem

simultaneamente solugdes de mercado e solugdes incentivadas.
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Anexo 1

SFH - Financiamentos Habitacionais

(em n°. de Unidades)

Periodo BNH/CEF (A) SBPE (B) SFH(C=A+B)

No Perfodo | Acumulado | No Periodo | Acumulado | No Periodo | Acumulado
1965 ND ND 19,952 19,952
1966 ND ND 37,331 57,283
1967 ND ND 99,531 156,814
1968 ND ND 166,945 323,759
1969 ND ‘ND 234,904 558,663
1970 ND ND 108,113 666,776
1971 ND ND 115,172 781,948
1972 ND ND o 95,569 877,517
1973 ND 520,000 ND 454,000 96,483 974,000
1974 35,937 555,937 60,268 514,268 96,205 | 1,070,205
1975 77,417 633,354 64,512 578,780 141,929 | 1,212,134
1976 164,353 797,707 109,410 688,190 273,763 1,485,897
1977 209,709 |1 1,007,416 58,004 746,194 267,713 | 1,753,610
1978 279,516 | 1,286,932 58,133 804,327 337,649 | 2,091,259
1979 274,238 { 1,561,170 108,985 913,312 383,223 | 2,474,482
1980 366,808 | 1,927,978 260,534 | 1,173,846 627,342 | 3,101,824
1981 198,514 | 2,126,492 266,884 | 1,440,730 465,398 | 3,567,222
1982 282,384 | 2,408,876 258,745 | 1,699,475 541,129 | 4,108,351
1983 32,685 | 2,441,561 44,562 | 1,744,037 77,2471 4,185,598
1984 43,551 2,485,112 42807 | 1,786,844 86,358 | 4,271,956
1985 25005 | 2,510,117 34652 | 1,821,496 59,657 | 4,331,613
1986 44,350 | 2,554,467 62,312 | 1,883,808 106,662 | 4,438,275
1987 99,227 | 2,653,694 - 132,005 | 2,015,813 231,232 | 4,669,507
1988 98,249 | 2,751,943 181,834 | 2,197,647 280,083 | 4,949,590
1989 31,617 | 2,783,560 68,089 | 2,265,736 99,706 | 5,049,296
1990 165,617 | 2,949,177 74,993 | 2,340,729 240,610 | 5,289,906
1991 359,719 | 3,308,896 41,050 | 2,381,779 400,769 | 5,690,675
1992 43,801 3,352,697 64,887 | 2,446,666 108,688 | 5,799,363
1993 4,256 | 3,356,953 53,708 | 2,500,374 57,964 | 5,857,327
1994 - 3,356,953 61,384 | 2,561,758 61,384 | 5,918,711
1995 16,550 | 3,373,503 46,594 | 2,608,352 63,144 | 5,981,855
1996 91,705 | 3,465,208 ‘38,286 | 2,646,638 129,991 6,111,846
1997 198,555 | 3,663,763 35,487 | 2,682,125 234,042 | 6,345,888
1998 248,093 | 3,911,856 39,368 | 2,721,493 287,461 6,633,349
1999 13,250 | 2,734,743 13,250 | 6,646,599

Fonte: BACEN, ABECIP e CEF.
Obs: Até maio de 1999.
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Anexo 2

Sistema de Financiamento (em US$)
1996 % 1997 % 1998 %
Agentes financeiros 434,422 807 10 536,470,769 12 739,086,110 26
Recursos proprios 3,859,483,538 90 | 4,064,919,072 88| 2,099,147,961 74
Total 4,293,906,345 | 100 | 4,601,389,841 | 100 | 2,838,234,071 | 100
N°. |Agente Financeiro Valor Financiado (em US$)
1996 % 1997 % 1998 %
1 America do Sul 38,288,322 | 88 14,203,198 | 26 4579695 | 06
2 Bamerindus 7,040,323 | 1.6 19,282,207 3.6 13,285,288 | 1.8
3 Bandeirantes - - 16,296,678 3.0 2,217,323 | 03
4 Banespa 10,636,026 | 2.4 7,723,436 1.4 2,792,520 | 0.4
5 BCN 3,569,268 | 0.8 - -
6 BCN/Boston - - 5,684,211 1.1 -
7 | Bemge 2,521,058 | 0.6 = | - -
8 | Boston 24,393,124 | 56 9,531,146 1.8 57,657,989 | 7.8
9 Bradesco 41,532,925 96 89,756,315 | 16.7 188,252,483 | 255
10| CEF 131,853,618 | 30.4 125,993,998 | 23.5 92,403,442 | 125
111 Citibank - - - 12,597,522 | 17
12| Excel-Econémico - . 65,217,393 | 122 -
13| Finasa - - - 8,910,995 12
14| ltad 54,867,495 | 12.6 56,933,543 | 10.6 33,372,227 | 45
15| Noroeste 3,414634 | 0.8 - - -
16| Nossa Caixa - 3,575,254 0.7 -
17| Real - 5,041,353 0.9 12,572,365 | .1.7
18| Safra - - 2242991 | 03
19| Santander - - 4,027,073 | 05
20| SBPE 13,297,403 3.1 10,053,418 1.9 65,228,472 | 88
21| SFH 90,216,183 | 20.8 59,809,145 | 11.1 192,508,855 | 26.0
22| Sudameris 5755994 | 13 33,702,910 | 6.3 46,436,870} 63
23| Sul Brasileiro 7,036,434 1.6 - - -
24| Unibanco - 13,666,564 | 2.5 -
Total Agentes 434,422 807 | 100 536,470,769 | 100 739,086,110 | 100

Fonte: EMBRAESP
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Anexo 3
Administradoras de Consércio de Imodveis
Classificadas em ordem descrecente pela quantidade de grupos

Situacado dos iméveis Indice de

N°. Administradora Em construgéo Entregues Vinculados Inadim-

Quant.| % Quant| % Quant] % |pléncia
1 |Rodobens Adm. e Part. Ltda. 181 20.3 6,972 358 656 258 12.3
2 [|Randon Sist. Matuo Aq. Bens S/C Ltda 51 57 1,083 56 413 16.3 17.3
3 |Remaza Soc. Emp. E Adm. Ltda. 22 2.5 1,259 6.5 - - 16.9
4 Cons Nac. Cidadela S/C Ltda. 19 2.1 1445 7.4 169 6.7 35.8
5 |{Libra Adm. de Cons. Ltda. 0 - 1062 55 72 2.8 329
6 [Santa Emilia Empr. Adm. S/C Itda. 96| 10.8 453 2.3 35 1.4 15.1
7 |Ademilar Adm. Cons. S/A 13 1.5 872 45 48 1.9 17.3
8 |Sinoserra Consoércios Ltda. 55 6.2 720 3.7 99 3.9 16.8
9 |Cons. Nac. Embracon S/C Ltda. 9 1.0 491 25 56 2.2 221
10 |Vitoriawagen Adm. Cons. Ltda. 14 1.6 547 2.8 24 0.9 35.9
11 |Farroupitha Adm. Cons. Ltda. 0 - 182 0.9 53 21 10.2
12 {Cons. Nac. Luiza S/C Ltda. 87 9.8 30 0.2 2 0.1 11.6
13 |Bancorbras Adm. Cons. Ltda. 0 - 92 0.5 17 0.7 7.6
14 |Araguaia Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 158 0.8 12 0.5 10.8
15 |Bauru Adm. Bens S/C Ltda. 106 11.9 376 1.9 2 0.1 23.2
16 |Lider Adm. Ltda. 0 - 72 0.4 53 2.1 276
17 |Govesa Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 238 1.2 43 1.7 25.8
18 {Cons. Nac. Confianga S/C Lida. 0 - 69 0.4 7 0.3 59.8
19 |Battistella Adm. Cons. S/C Ltda. 1 0.1 42 0.2 21 0.8 40.1
20 |CCA Adm. Cons. Ltda. 0 - 136 0.7 11 0.4 30.5
21 {Uniauto Adm. Cons. Ltda. 0 - 340 1.7 3 01 222
22 |Gaplan Adm. Cons. S/C Ltda. 1 0.1 1087 5.6 454 17.9 40.5
23 [Conprof Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 164 0.8 44 1.7 24.8
24 |Consorcio Tenda Ltda. 4 0.4 249 1.3 6 0.2 354
25 {Consoércio Borba Gato S/C Ltda. 0 - 93 0.5 31 1.2 46.7
26 |SBC Sist. Bras. Cons. S/C Ltda. 2 0.2 113 0.6 1 0.0 53.9
27 |Cons. Nac. Liderauto Ltda. 0 - 62 0.3 0 - 28.6
28 {Unido Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 48 0.2 17 0.7 16.4
29 |Autoplan Adm. Cons. S/C Ltda. 4 0.4 3 0.0 8 0.3 30.2
30 [{Marcos Marc. Adm. Cons. S/C Ltd 0 - 16 0.1 10 0.4 39.2
31 {Motomag Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 35 0.2 7 0.3 9.6
32 {Monza Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 35 0.2 7 0.3 9.6
33 [Cons. Econdmico Ltda. 1 0.1 93 0.5 9 0.4 20.1
34 |Porto Seguro Adm. Cons. S/C Ltda 0 - 0 - 9 0.4 3.7
36 |Geral Record Empr. Ltda. 3 0.3 8 0.0 4 0.2 57
37 |Anhanglera Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 6 0.0 8 0.3 245
38 |Consoércio Remac Ltda. 0 - 12 0.1 6 0.2 73.3
39 |Cipasa Adm. Cons. S/C Ltda. 0 - 60 0.3 2 0.1 13.6
40 |KG Adm. Cons. S/C Ltda. 2 0.2 64 0.3 4 0.2 43.4
41 |Autobens Adm. Cons. S/C Ltda. 2 0.2 3 0.0 1 0.0 34.0
42 |Globo Adm. Cons. S/C Ltda. 2 0.2 33 0.2 2 0.1 18.9
43 |Consoérecio Quero-Quero Ltda. 2 0.2 45 0.2 6 0.2 141
44 |Ferraz Adm. Cons. Ltda. 2 0.2 40 0.2 1 0.0 1.7
45 |Ponta Adm. Cons. Ltda. 2 0.2 40 0.2 15 0.6 3.1

Fonte: BACEN
(continua)
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Anexo 3

(continuacao)

Situagodosiméveis ~ |Indicede

No. | Administradora Em construcio Entregues Vinculados |Inadim-
, , - Quant.| % | Quant.| % ‘Quant.| % |pléncia
46 |Santa fé Adm. Cons. Ltda. o - 9 00 2| 01 78.5
47 |Empreend. Mafra Ltda. 0| - 48 0.2 2| 01 215
48 {Honorato Adm. Cons. Ltda. o - 19 0.1 0] 00] 360
49 |Groscon Adm. Cons. S/C Ltda. 0| - 1 0.0 5| 0.2 457
50 {Conslar Adm. Cons. S/C Ltda. of - 11 0.1 0] 0.0 55.4
51 [Guaruja Veic. Adm. Cons. S/C Ltda. 200( 22.4 0 0.0 0] 0.0 22.8
52 |Tarraf Adm. Cons. S/C Ltda. of - 9 0.0 4 02 455
53 | Tedesco Adm. Bens S/C Ltda. 1 041 8 0.0 11 0.0 256
54 |Cons. Morumbi Motor S/C Ltda. of - 16 0.1 5 02| 304
55 JAdm. Cons. Amaritini S/C Ltda. 9 1.0 52 0.3 1 0.0 257
56 |Menegalli Adm. Cons. S/C Ltda. 1 0.1 0 0.0 4 0.2 42.0
57 |Triangulo Adm. Cons. S/C Ltda. 11 01 12 0.1 2l 01 137
58 |Videcar Adm. Cons. S/C Ltda. 3] 03 15 0.1 9] 04 48.0
59 |Rivel Adm. Cons. S/C Ltda. of - 84 0.4 3l 01 250
60 {Unilance Adm. Cons. S/C Ltda. o - 19 0.1 1 0.0 48.9
61 |Seguranga Adm. Cons. S/C Lida. o| - 6 0.0 o| 00 338
62 |Koerich Adm. Cons. Ltda. o] - 83 04 1| 0.0 30.3
63 |Bela Vista Adm. Cons. Ltda. of - 75| 04 2| 01 485
64 |Adm. Cons. Spengler Ltda. ol - ~ 15 04 8| 03] 86
TOTAIS 891/ 100.0] 19,459] 100.0] ° 2,541 100.0|.

Fonte: BACEN
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Anexo 4
Fundos de Investimento Imobiliario

N Nome Data Valor R$ N°. Cotas
1 |Aldeia do Vale Fundo de Investimento Imobiliario 31.05.1999 4775877.04 1000000
2 |BCN Metodo Fundo de Investimento Imobiliario 30.06.1999 1,111,854 7780
3 [Fundo Alphaville de Investimento Imobilidrio 30.06.1999 27,291,484 1200000
4 |Fundo Brasilio Machado de Investimento Imobiliario 30.06.1999 13,910,698 14000000
5 |Fundo Campinas de Investimento Imobliario 30.06.1999 2,500,000 2500000
6 |Fundo Cyrella de Investimento Imoblidrio 30.06.1999 36,400 2506062
7 {Fundo Cyrella Tecnisa de Investimento Imobliario 30.06.1999 25,868 6526976
8 |Fund Fortaleza de Investimento Imaobiliario 30.06.1999 56,442,312 500000
9 [Fundo de Invest. Imobilidrio ABC Plaza Shopping 30.06.1999 53,225,076 40000000
10 {Fundo de Investimento Imobiliario Brasil 31.12.1998 - 1,942,245 1560000
11 |Fundo de Invest. Imob. C&D Estagéo Plaza Show 30.06.1999 57,624,535 72500
12 IFundo de Invest. Imob. Téxtil Intern 30.06.1999 41,509,252 31809758
13 |Fundo de inv. Imob. Conca-BBM Emp. Jardim Botan 30.06.1999 165,918 180
14 1Fundo de Invest. Imob. Fator-Rio Office 30.04.1999 48,514,072 76000
15 {Fundo de Inv. Imob. Gafisa-BBM Bay View Res Serv 30.06.1999 6,224,975 840
16 {Fundo de Inv. Imob. Gafisa Banco BBM InterativeFiat 30.06.1999 2,632,299 500
17 |Fundo de Invest. Imob. Gafisa-Banco BBM 31.05.1999 2,096,888 170
18 |Fundo de Invest. Imob. Geo Guararapes 30.06.1999 13,037,659 12583000
19 |Fundo de Invest. Imob. Hermes 30.04.1999 32,344,900 35207
20 |Fundo de Invest. Imob. Légica Agenco 30.06.1999 3,475,538 2260
21 [Fundo de Invest. imob. Logus 30.06.1999 5,563,680 5750000
22 (Fundo de invest. Imob. Manhattan 31.05.1999 5,551,767 50000
23 |Fundo de Invest. Imob. Memorial Office 30.06.1999 29,495,537 - 493708
24 {Fundo de Invest. Imob. Mistral 30.04.1999 25,647,950 8250000
25 [Fundo de Invest. Imob. Modal | 30.06.1999 7,151,213 6000
26 |Fundo de Invest. Imob. Panamby 30.06.1999 130,010,914 758400
27 |[Fundo de Invest. Imob. Pateo Moinhos de Vento 30.04.1999 38,560,096 120533
28 |Fundo de Invest. Imob.Projeto Agua Branca 08.10.1998 75,000,000 750000
29 |Fundo de Invest. imob. Property 30.06.1999 5,585,813 54000
30 [Fundo de Invest. Imob. Real Estate 30.06.1999 5,951,524 4534
31 |Fundo de Invest. imob. River Shopping 30.04.1999 4,965,814 17465039
32 |[Fundo de Invest. Imob. Superquadra 311-NO 31.05.1999 . 11,292,275 51235
33 [Fundo de Invest. Imob. Time Center 31.01.1999 894271 8998
34 |Fundo de Invest. Imob. Trade Center 30.06.1999 54,222 532 35500
35 [Fundo de Invest. Imob. Tropical 30.04.1999 24 513,294 20041000
36 |Fundo de Invest. Imob. Via Parque Shopping 31.05.1999 111,198,003 773564
37 {Fundo de Invest. Imob. Ville de France ) 31.05.1999 438,514 1200
38 {Fundo JK de Investimento Imobilidrio 30.06.1999 16,596,807 17642530
39 |Fundo Maxxi-1 de Investimento Imobiliario 30.06.1999 7,942,011 20000000
40 |Fundo Norchem-Guararapes Investimento Imobilidrio 30.06.1999 16,291,300 6800000
41 lFundo Sigma de Investimento Imobiliario 30.06.1999 9,937,545 80000
42 {Fundo TAL Investimento Imobiliario 30.06.1999 92,929 23304139
43 |Guanabara Fundo de Investimento Imobiliario 30.04.1999 5,246,930 2492
44 |Incorporagbes Birman Fundo Invest. Imobiliario 30.11.1998 ) 3,494,587 1450
45 llLagra Fundo de invetimento Imobilidrio 30.06.1999 26,982,134 19336
46 {Loginvest Fundo de Invest. Imobilidrio 30.04.1999 26,151,319 17100
47 [Minas Industrial Fundo Invest. Imobilidrio 31.05.1999 76,372,823 5301000
48 {Prime Income Fundo Invest. Imobiliario : 31.05.1999 33,399,997 16252
49 |Res. Monte Carlo/Maté@o SP Fundo Inv. Imobilidrio 31.01.1999 550,000 1000
50 |SC Fundo de Investimento Imobilidrio 30.06.1999 19,870,307 14475
51 [SCP Fundo de Investimento Imobilidrio 30.06.1998 6,153,274 42000
52 |TE Rio Fundo de Investimento Imobiliario 31.12.1998 105,474,712 110000
TOTAL 1,259,487,722
Fonte: CVM

116



Anexo 5

Favelas na Cidade de Sao Paulo

N°. |AR Nudmero de Domicilios R Populagio Moradora
1987 % 1993 % 1987 1993

1 |PJ 4,542 3.02 26,585 7.02 5.85 24,618 133,459
2 |[FO 12,271 8.16 61,128 16.13 4.98 66,509 306,862
3 IST 3,695 2.46 11,046 2.92 2.99 20,027 55,452
4 MG 3,352 2.23 12,891 3.40 3.85 18,168 64,713
5 |PE 2,559 1.70 5,948 1.57 2.32 13,870 29,859
6 {MP 11,630 7.73 26,561 7.01 2.28 63,035 133,338
7 (1Q 6,043 4.02 12,758 3.37 2.11 32,753 64,047
8 |[MO 2,123 1.41 6,131 1.62 ‘2.89 11,507 30,778
9 {VP 7,759 516 10,159 2.68 1.31 42,054 50,999
10 |IP 7,517 5.00 12,163 3.21 1.62 40,742 61,057
11 VM 4,646 3.09 8,680 2.29 1.87 25,181 43,576
12 |SA 15,661 10.41 21,946 5.79 1.40 84,883 110,171
13 |CL 33,038 21.96 67,826 17.90 2.05 179,066 340,487
14 BT 10,030 6.67 28,250 7.46 2.82 54,363 141,817
15 PI 680 0.45 1,336 0.35 1.96 3,686 6,709
16 LA 4,015 2.67 11,618 3.07 2.89 21,761 58,325
17 |SE 57 0.04 129 0.03 2.26 309 646
18 |PR 578 0.38 910 0.24 1.57 3,133 4,568
19 |SM 3,508 2.33 9,762 2.58 2.78 19,013 49,006
20 |CS 16,748 11.13 43,033 11.36 2.57 90,774 216,025
TOTAL 150,452 100.00 378,860 100.00 2.52 815,452 | 1,901,894

Fonte: FIPE/SEHAB
AR = Administra¢do Regional
R = Razao de crescimento 1993/1987
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Anexo 6

Edificios Inteligentes

1.

a

Classificagao das Edificacoes

Classe AA: Edificios com 6timas caracteristicas e especificagdes técnicas,
tais como: sistema de ar condicionado central (ACC) com termoacumulagao

- de gelo e controle de volume de ar variadvel (VAV); excelente sistema de

prevencdo e combate a incéndio, com escadas de emergéncia, sprinklers,
detetores de calor e fumaca, seguranga patrimonial; piso elevado;
quantidade suficiente de vagas de estacionamento; sistemas de supervisao
e gerenciamento predial; acabamentos externos e internos de primeira
qualidade e 6tima qualidade de espaco. '

Classe A: Edificios com boas especificagbes técnicas, sistema de ACC,
malha de piso, bom sistema de seguranga contra incéndio e patrimonial,
acabamentos externos e internos de boa qualidade e boa qualidade de
espaco.

Classe B: Edificios com caracteristicas e especificagGes técnicas regulares,
apesar da presenca de sistema de ACC.

Classe C: Edificios com caracteristicas e especificagdes técnicas regulares e
sem sistema de ACC.

Qualidade da Edificacao

Os edificios enquadrados nas melhores classificagdes também sdo
chamados “inteligentes” por possuirem todo um controle monitorado por
computador que inclua:

Elevador: controle do minimo tempo de espera ajustando-o conforme a
demanda e ao pico de trafego.

Gestdo Técnica Central (GTC): controle computadorizado de iluminagdo com
dimmers e sensores de presencga, sonorizacao ambiental, circuito fechado °
de TV, controle eletrdnico de acesso. ‘
Telecomunicagao: infraestrutura que permita utilizar plenamente os
avangos tecnoldgicos como, antenas parabdlicas, cablagem em fibra 6tica,
linhas digitais DDR, Internet, TV a cabo etc. ‘
Administragcao Predial: efetiva prestagdo de servicos de alto nivel, ao
usuario, com eficiéncia e seguranca incorporando métodos e procedimentos
de moderna gestao.

Fonte: Bolsa de Imbdveis do Estado de S. Paulo/
Panorama Setorial da Gazeta Mercantil.
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Anexo 7

Crescimento do namero de domicilios
e financiamentos habitacionais do SFH

Ano Novos Unidades ‘Unid. Financ./
, Domicilios Financiadas Novos Dom.
1964 5162
1965 14,790
1966 38,023
1967 105,712
1968 166,494
1969 179,192
1970 25,761
1971 - 322,366 122,000 37.8%
1972 . 328,261 121,000 36.9%
1973 820,689 - 148,000 18.0%
1974 ‘857,536 96,205 11.2%
1975 896,037 - 141,929 15.8%
1976 936,266 273,763 29.2%
1977 645,786 267,713 41.5%
1978 664,926 337,649 50.8%
1979 1,031,985 383,223 37.1%
1980 1,078,087 627,342 58.2%
1981 818,343 465,398 56.9%
1982 1,372.363 541,129 39.4%
1983 784,051 77,247 9.9%
1984 978,328 86,358 8.8%
1985 1,136,046 59,657 5.3%
1986 800,410 106,662 13.3%
1987 1,035,774 231,232 22.3%
1988 1,031,154 280,083 27.2%
1989 1,172,073 ,99,706 8.5%
1990 1,239,676 240,610 19.4%
1991 400,769
1992 108,688
1993 922,698 57,964 6.3%
1994 61,384
1995 63,144
1996 < 129,991
1997 898,855 234,042 26.0%
1998 L , 287,461
Fonte: (NERI e CARVALHO, 1998, p. 9), IBGE, CEF e ABECIP g
ag <
o0 ~
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