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RESUMO

FERREIRA, Thais. Os fatores determinantes do boom do mercado imobiliario residencial do
Rio de Janeiro entre 2005 e 2010. 2012. 129 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Econodmicas) - Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2012.

O mercado imobiliario brasileiro esta passando pelo maior boom que ja ocorreu no
mundo que, por sua vez, envolve uma complexa interacdo entre os agentes de oferta e de
demanda. Os principais fatores que tém impactado a demanda por imdveis no periodo recente
sdo 0 aumento da renda média e a expansdo do mercado de credito. Pelo lado da oferta, é a
escassez de “terrenos edificaveis”, dificultada, ainda, pela legislacdo de protecdo ao meio
ambiente, justificando o alto déficit habitacional. O resultado dos trés fatores que, juntos,
pressionam a demanda para cima e a oferta para baixo, acarreta no aumento dos precos dos
imdveis residenciais em todo o pais. No caso especifico do Rio de Janeiro, levam-se em conta
as “externalidades’ positivas geradas pelo aumento dos investimentos em infraestrutura para
a realizagdo da Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016, incluindo a reducéo
da violéncia em determinadas areas com a implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora
(UPPs).

Palavras-chave: Mercado imobiliario. Demanda habitacional. Oferta habitacional.



ABSTRACT

FERREIRA, Thais. The determinants of the boom in the housing market of Rio de Janeiro
between 2005 and 2010. 2012. 129 f. Dissertation (Master in Economics) - Faculdade de
Ciéncias Econdmicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

The Brazilian real estate market is going through the biggest boom ever known in the
world that, in turn, involves a complex interaction between the agents of supply and demand.
The main factors that have impacted the demand for housing in recent years is the increase in
average income and expansion of the credit market. On the supply side, is the lack of
"puildable land", hampered also by the law of environment protection, justifying the high
housing deficit. The result of three factors that, together, pushing the demand up and supply
down, results in increased housing prices across the country. In the specific case of Rio de
Janeiro, it takes into account the positive externalities generated by increased investment in
infrastructure for holding the 2014 World Cup and 2016 Olympics, including the reduction of
violence in certain areas by deploying “Unidades de Policia Pacificadora” (Pacifying Police
Units).

Keywords: Real estate market. Demand for housing. Supply for housing.
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INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro esta passando pelo maior boom que ja ocorreu no
mundo. De acordo com a pesquisa anual sobre 0 mercado imobiliério, divulgada pela revista
Exame - realizada pelo Instituto Ibope de Inteligéncia - mais de 1 milhdo de casas e
apartamentos foram financiados em 2010, duas vezes mais do que em 2008. Em média, um
novo prédio leva quatro meses para ser totalmente vendido nas principais capitais do pais, trés
vezes mais rapido do que em 2005 — e, ainda, ha casos de condominios que sdo
comercializados em poucas horas.

O objetivo geral deste estudo serd analisar os fatores determinantes do boom do
mercado imobiliario residencial brasileiro entre 2005 e 2010, observando os principais
indicadores que influenciam a demanda e a oferta habitacionais. Ja o objetivo especifico, sera
ilustrar de que forma estes fatores contribuiram para que o Rio de Janeiro se tornasse uma das
cidades mais caras do pais.

De acordo com Urani e Giambiagi (2011), em plena turbuléncia internacional, a
cidade foi capaz de atrair quantidade significativa de investimentos publicos e privados,
principalmente pela “queda significativa dos principais indicadores de violéncia, o inicio do
processo de pacificacdo, a melhoria do ambiente de negdcios e a grande visibilidade de
sediar grandes eventos internacionais”.

Para atingir os objetivos propostos, este trabalho esta estruturado em quatro capitulos
além desta introducdo e da conclusao.

O primeiro capitulo tratara da relagdo entre oferta e demanda no mercado imobiliario e
da presenca de externalidades, uma vez que explicam a variacdo nos precos de venda dos
imoveis. O foco do segundo capitulo sera dado aos principais fatores que tém impactado a
demanda por imoveis no periodo recente: o aumento da renda média e a expansao do mercado
de crédito. Ja o terceiro capitulo partira desta analise pelo lado da oferta: a escassez de
“terrenos edificaveis”, dificultada, ainda, pela legislacdo de protecdo ao meio ambiente,
justificando o alto déficit habitacional.

E por fim, o quarto capitulo tratara dos dados especificos do mercado imobiliario
residencial do Rio de Janeiro, a partir de pesquisa realizada pelo Sindicato das Empresas de
Compra, Venda e Administracdo de Imdveis do Rio de Janeiro (SECOVI-RJ), destacando o

aumento geral nos precos e dos trés bairros com as maiores valorizagdes no periodo entre
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2005 e 2010. Alem disso, ilustrard os principais elementos do aumento da demanda no
periodo recente no Rio de Janeiro, dando énfase as externalidades positivas geradas pelo
aumento dos investimentos em infraestrutura para a realizacdo da Copa do Mundo de 2014 e
dos Jogos Olimpicos de 2016, incluindo a reducédo da violéncia em determinadas areas com a

implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora (UPPS).
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1 FATORES DETERMINANTES DOS PRECOS

1.1 Introducao: relacdo entre oferta e demanda

O papel do bem habitacdo ocupa espaco relevante no contexto econdémico através do
mercado imobiliario que, por sua vez, envolve uma complexa interacdo entre 0s agentes de
oferta e de demanda.

Seu valor é dedutivel a partir de uma avaliacdo direta do bem, de uma avaliacdo do que
aquele bem pode produzir de resultados, ou do simples preco de equilibrio entre oferta e
demanda (DANTAS, 1998).

A oferta e a demanda sdo macroeconomicamente explicadas por autores como Pindyck
e Rubinfeld (1999): a curva de oferta (S) mostra a quantidade de uma mercadoria que 0s
produtores estdo dispostos a vender a um determinado preco, considerando constantes outros
fatores que possam afetar a quantidade ofertada; j& a curva de demanda (D), mostra a
quantidade de uma mercadoria que os consumidores estdo dispostos a comprar para cada
preco unitario, considerando constantes os demais fatores.

A quantidade ofertada (Qs) varia positivamente com os precgos (P), dado que com um
aumento do preco, os produtores desejam aumentar sua producdo. Ja a quantidade demandada
(Qp) varia negativamente com os precos (P), demonstrando que 0s consumidores estdo
dispostos a comprar mais a um pre¢o mais baixo. Esse modelo também se aplica no mercado
imobiliério, no qual os produtos sdo os iméveis.

O Grafico 1 representa 0 mercado com os eixos de preco (P) e a quantidade total da
demanda e oferta (Q) no mercado imobiliario. O equilibrio ocorre onde a curva de oferta

encontra a curva de demanda.
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Grafico 1 - Equilibrio Competitivo
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (1999)

Assim, numa economia de mercado, 0 preco das habitacdes se forma livremente pela
interacdo da oferta e da procura com o objetivo de se atingir o equilibrio.

Os modelos de oferta e demanda utilizam fungdes a fim de determinar os equilibrios,

sejam a curto ou em longo prazo. Estas fun¢bes reinem os atributos da oferta e

ainda caracteristicas da demanda a fim de explicar precos, o que inclui os vetores ou

as fungdes de precos hedbnicos para oferta e demanda. Os trabalhos desta linha,

ainda que fazendo o uso de nog¢des de equilibrio, detém-se a estudar em maior

profundidade precos, quantidades, caracteristicas dos iméveis para regides, classes
de demanda e tipologias construtivas bastante especificas. (ILHA, 1998)

A abordagem dos precos heddnicos ou precos implicitos deriva da contribuicdo
inicialmente oferecida por Lancaster (1966), destacando que os bens sdo medidos pelas
caracteristicas que se mostram relevantes para a escolha das pessoas, e 0 consumidor exerce
preferéncias, maximizando sua utilidade.

O modelo hedbnico surge devido a heterogeneidade da habitacdo e dos consumidores,
pois uma habitacdo ndo sO possui diferentes caracteristicas, como também estas podem
assumir valores diferentes para cada consumidor.

Mas tal abordagem foi marcada fundamentalmente pelo trabalho de Rosen (1974). O
autor idealizou um meétodo de estimacdo composto por duas etapas. Na primeira etapa,
realiza-se a estimacdo da funcéo que relaciona o preco da habitacdo com suas caracteristicas;
posteriormente, calcula-se um conjunto de precos marginais implicitos por derivacdo, sendo
0s precos estimados chamados de heddnicos que, por sua vez, influenciam nas decisdes do

consumidor. Na segunda etapa, estimam-se as equacdes de demanda para cada caracteristica
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da habitacdo, utilizando a estimacdo dos precos hedonicos calculados na etapa anterior. Ou
seja, 0s bens sdo tratados como um pacote de caracteristicas e 0s precos de mercados
observados podem ser comparados com essas caracteristicas, revelando a estrutura da
demanda.

O estudo do fendbmeno da habitagdo iniciou a partir dos classicos trabalhos dos
economistas VVon Thinen e Schwabe, datados do século XIX.

Von Thiinen ao analisar a producdo agricola, associou o valor da terra a distancia entre
sua localizacdo e os centros de consumidores, subtraindo o custo de transporte na formacao
dos precos agricolas. Este estudo tem alguns pontos em comum com a atual analise do valor
do uso urbano da terra, que associa 0s precos dos imdveis com a sua distancia do ndcleo
dominante (Central Business District — CBD). (MUTH, 1985)

Ja Schwabe, destacou que a elasticidade-renda para a demanda por habitacdo € menor
do que um, ou seja, a propor¢do de rendimento dirigida a habitacdo decresce com 0 aumento
do rendimento familiar. (STIGLER, 1954)

A avaliacdo da habitacdo pressupde a investigacdo das variaveis que influenciam na
formacdo dos precos. Cada caracteristica € uma varidvel a ser identificada como aspecto
observavel de um fendmeno e apresentando varia¢@es ou diferencas em relagdo a0 mesmo ou
a outros fendmenos (DANTAS, 1998).

O estudo da habitacdo compreende duas escalas de analise: uma macro, em que as
preocupacOes sdo mais globais, salientando-se o estudo da habitacdo relativamente a outros
setores econémicos, 0 estudo do emprego e da produtividade do setor da construcédo e o seu
financiamento e; uma micro, cujo objetivo reside nas explicacdes da deciséo individual da
localizacdo: as familias procuram residéncias que maximizem seu bem-estar; e as empresas
disponibilizam no mercado imdveis em quantidade e proporcBes que lhes permitam
maximizar seus lucros.

Cruz e Santos (2000) afirmam que os fatores que influenciam os mercados de habitacdo
séo distintos na ¢tica da oferta e da demanda.

1.1.1 Demanda habitacional
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A demanda habitacional, de um modo geral, depende de um conjunto de fatores: preco,
rendimentos, politicas de investimento e preferéncias dos demandantes. As principais
conclusdes dos trabalhos desenvolvidos sobre a mobilidade residencial mostram que esta €
determinada primeiramente pelo preco e depois pelas preferéncias.

A dinamica entre o poder de compra e as preferéncias individuais, segundo Lucena
(1985), leva os individuos a comporem seus estoques individuais. Lucena (1981) apud llha
(1998) destaca que a demanda depende do nivel de renda, emprego, financiamentos e
atividade econdmica.

A habitagdo, por ser um bem duravel, apresenta elevado valor unitario em relacdo ao
rendimento dos consumidores. Dessa forma, dado que grande parte da populagdo ndo possui
renda suficiente, h4 a necessidade de recorrer ao crédito bancario. O financiamento
hipotecario é oferecido num prazo compativel com a renda mensal das familias e deve estar
limitado ao tempo médio de vida do imdvel, j& que este passa a garantir o retorno do
financiamento. (DE FARO, 1991)

Variaveis microecondmicas, de caracteristicas comportamentais essencialmente do
consumidor, também contribuem significativamente na formacao do preco da habita¢do. Duca
destaca que a preferéncia dos compradores por determinadas regides, especialmente as
litoraneas, também é apontada como um dos fatores da diferenca de precos regionais: “It is
plausible that as they become wealthier, people will be willing to pay more to live near the
ocean.”

A demanda é decomposta em vetores de caracteristicas intrinsecas do imovel,
vinculadas a trés vetores preliminarmente primordiais: atributos fisicos, localizacdo ou
vizinhanga e caracteristicas ambientais inerentes ao imovel.

Os atributos fisicos tém cientificamente se mostrado como vetor significante para
explicar o preco dos imdveis. Indicadores como area privativa (m?), quantidade total de
unidades, quantidade de blocos, quantidade de apartamentos por pavimento e quantidade total
de pavimentos foram utilizados em estudos de Lucena (1985). J& Favero (2003) demonstra
que o item lazer da estrutura predial (saldo de festas, piscina, quadras, jardins, terraco) tem
significativa importancia na formacao de precos de imoveis residenciais.

Maclenann (1984) apud Ilha (1998) afirma que, dando origem aos modelos de economia
urbana, os modelos espaciais representam o ponto de partida para uma analise do mercado, ou

seja, a localiza¢do do imovel ainda é a variavel principal de deciséo do incorporador.
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A interacdo com a vizinhanga faz parte do cotidiano, de tal forma que também afeta a
deciséo de consumo. Essa integracdo das pessoas com o ambiente tem sido um dos principais
pontos de investigacdo por parte da abordagem dos precos heddnicos (BAJARI; KAHN,
2003).

Lucena (1985) afirma que ha suposi¢des de que o individuo pondera os aspectos de
vizinhanga, dispondo-se a pagar mais para se localizar em um local com padréo de renda mais
elevado.

Ja Jones & Conran (1985) apud Ilha (1998) explicam que a escolha do imdvel deve
estar relacionada a proximidade e localizacdo relativa aos seguintes aspectos: limpeza,
barulho e perspectivas futuras de ocupacédo da vizinhanga.

Também é considerada a conveniéncia de acessibilidade (supermercados, farmaécias,
padarias, postos de gasolina, agéncias bancarias e Shopping Centers), educacdo (escolas),
salde (hospitais, clinicas e postos de saude), lazer (restaurantes, bares, cinemas, teatros, casas
de shows, parques, clubes, estadios e boates) e acesso aos transportes publicos.

Na literatura econdmica, a variavel “distancia ao centro da cidade” ou “distidncia ao
centro de negocios” também ¢ constantemente evocada, tendo se mostrado como uma das
mais significativas no que diz respeito a localizacdo do imovel. A distancia ao centro e aos
respectivos sub-centros comerciais se mostra amplamente significativa em abordagens de
precos hedbnicos, como é demonstrado por Lucena (1985).

O “modelo de Burgess”, elaborado em 1924, se baseou em estudos empiricos
realizados, principalmente, em Chicago e definiu zonas concéntricas em torno do CBD,
situado no ponto de acessibilidade maxima. A localizacdo do imdvel depende da capacidade
dos demandantes de pagar os custos pela localizagdo mais vantajosa. Dessa forma, cada uso
do solo corresponde uma curva de rendas ou pregos, com inclinagOes diferentes, sendo que a
de maior declive corresponde aos usos que necessitam da maxima acessibilidade, como o
comercio e os servicos, localizados junto ao centro, enquanto os outros se vao localizando a
maiores distancias. (CLARK, 1985)

Em volta do centro, situam-se zonas atacadistas e de estabelecimentos industriais leves,
seguida por uma ‘“area de transigdo”, correspondente a antigas &reas residenciais a
deterioradas, envolvidas por zonas residenciais de densidades decrescentes, comegando com

prédios e terminando com casas de suburbios. (CLARK, 1985)
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Esta estruturagdo urbana é resultado da desigual capacidade econémica das diferentes
atividades e grupos sociais para fazer frente ao valor do solo, o qual diminui do centro para a
periferia (MARTIN, 1991).

A corrente econdmica neoclassica, como é o caso dos trabalhos de Alonso (1964),
Murth (1969) e Evans (1973), enfatiza a estrutura dos valores do solo urbano, buscando
explicar a sucessdo de atividades no espaco e a localizacdo residencial das diferentes classes
sociais, dando grande importancia aos transportes e ao efeito da distancia.

O modelo neoclassico, também conhecido como modelo trade-off, trata da relacéo entre
0 consumo do espaco habitacional e os custos de transporte. As hipoGteses gerais sdo: as
despesas com habitacdo (que decrescem com a distancia ao centro da cidade) e com o
transporte (que aumentam a partir do centro), sdo funcdo do rendimento familiar. Deste modo,
cada familia procura maximizar a quantidade de espaco residencial dado seu rendimento
disponivel para a habitacao.

A variavel seguranca é apontada por Andrade e Rondon (2002) como um dos fatores
que afeta diretamente o bem-estar dos individuos, apds encontrarem evidéncias empiricas de
que a criminalidade afeta significativamente o valor dos imoveis. Os autores destacam, ainda,
que existe um custo econdmico em funcdo da perda de producgdo e renda por parte das
vitimas, que sdo os chamados custos sociais, reduzindo o bem-estar agregado.

Com relacdo as caracteristicas ambientais inerentes ao imoével, Haddad e Hermann
(2003) revelaram como melhor estimativa de qualidade ambiental, o coeficiente arbdreo do
bairro e sua presenca em zona residencial. Inclusive Favero (2003) destacou que a presenca de
Shopping Center, um dos principais componentes do vetor de acessibilidade, ndo possui tanta
importancia na formacdo dos precos dos imdveis, como 0s parques e as areas verdes que
aliam lazer a amenidades ambientais.

Outros fatores ligados a demanda por imdveis em algumas regifes estdo relacionados ao
perfil da economia local em um dado momento. Angel e Williams (2005) destacam o aumento
dos precos do petroleo: “When oil prices surged in the late 1970s, the oil-producing areas of
Texas, Oklahoma, Louisiana, Colorado, Wyoming, and Alaska began experiencing an
economic boom and population inflows. As the economies in these cities accelerated and their
populations surged, demand for housing naturally boomed.”

Em um artigo de 1988, Mankiw e Weil destacam que fatores demograficos tambem tém

um importante papel na dindmica dos precos dos imoveis. O crescimento populacional €
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importante na determinagdo da demanda por unidades habitacionais, enquanto a renda e a
riqueza condicionam a qualidade dos imoéveis demandados. (RODDA; GOODMAN, 2005)

Ja a vacancia, que corresponde a proporcdo dos imoveis vagos no estoque total, afeta
negativamente o preco dos imoveis. Para Damodaran (1997), a alta concorréncia eleva o
desempenho dos aluguéis, aumentando, portanto, o valor atual do imével.

E importante destacar que o consumidor do bem habitacdo pode ser segmentado em
dois grupos: aqueles que possuem a intencdo de utilizar o bem imovel para satisfacdo final de
sua necessidade basica e aqueles que o adquirem para compor sua cesta de bens de
investimento. A compra de imdveis por investidores indica que h4 demanda especulativa no
mercado imobiliario. (ANGEL, 2005).

No caso da compra do imdvel como investimento, seu preco deve ser medido pelo custo

do uso (custo de oportunidade), similar a sua utilizacdo em uma anélise de investimento. A
abordagem do Modelo de Determinagdo de Pregos dos Ativos de Capital (CAPM) para
carteiras imobiliarias é justificavel, em razdo da representatividade que os imdveis tém no
mercado global de ativos, sendo também influenciados por niveis de risco e retorno
(KULLMANN, 2003).

Os investidores de curto prazo sd0 menos avessos ao risco e sdo propensos a venderem
rapidamente quando o mercado entra em declinio, aprofundando essa tendéncia
(GENEVOSE; MAYER, 2001).

Ross e Webb; Grissom, Kuhle e Walther; e Irwin e Landa (apud Benjamin, Norman e
Sirmans, 1995) comprovaram que o risco total do portfolio cai sensivelmente com a incluséo
de ativos imobiliarios na carteira do investidor.

Sailer e Bach (2006) explicam que no mercado imobilidrio h& incerteza, pouca
transparéncia e ineficiéncia, mas que nos ultimos anos, a transparéncia aumentou com as
novas midias, como internet e leildes. Com as diferencas de conhecimento sobre o mercado
imobiliario, como as transacdes e 0s precos realizados no passado, é possivel que grupos bem
informados consigam antecipar precos e tendéncias futuras. Portanto, no caso de especulacéo,
o0 equilibrio de mercado é destruido, pois ocorre um aumento da demanda em relacéo a oferta,
provocando um aumentando dos pregos.

Cruz e Santos (2000) apontam como relevante a influéncia da medida preco do aluguel,
pois quanto maior o valor do aluguel, maior serd a demanda por habitacdo em forma de

propriedade.
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Sinai e Souleles (2003) apresentam um modelo no qual concluem que a demanda pela
propriedade de um imovel pode estar associada ao risco do aluguel, uma vez que o locatario
enfrenta o risco de variagdes no preco do aluguel toda vez em que seu valor é reajustado, em
geral todo ano. Ja o proprietario enfrenta esse risco somente no momento da venda do imdvel,
ou seja, em um prazo maior. Além disso, como o risco do locatario € um aumento do preco e
0 risco do proprietario € uma queda do preco, e como, empiricamente, s80 raros 0s momentos
de declinio, o risco do locatario é sempre dominante. Portanto, ter a propriedade do imovel
constitui um instrumento de hedge.

O valor de mercado de imoveis decorre, portanto, de vetores de caracteristicas fisicas,
locacionais, econdmicas e financeiras, cada um com suas componentes individuais
(O’SULLIVAN, 1996)

1.1.2 Oferta habitacional

A construcdo de imdveis, realizada pela industria da construgdo e por empresas
imobiliarias, pressupde a existéncia da terra e da estrutura fisica.

De acordo com Harvey (1992), a terra refere-se apenas aos recursos naturais e ao
espaco. Portanto, ofertas de terra podem ocorrer se uma nova utilizacdo possuir mais valor do
que a utilizacdo atual ou sdo criadas em resposta a demanda adicional, através da utilizacdo
intensiva da terra.

Ja o preco da terra, formado pelas forcas do mercado, surge por sua utilizagdo
potencial como fator de producéo, que serd combinado com outros fatores (capital e trabalho),
criando o produto final: a habitagdo. A qualidade da terra também sofre influéncias, pois
diferentes caracteristicas, como a acessibilidade, as condi¢fes de vizinhanca ou as restri¢coes
institucionais, produzem variagcdes em Seus precos.

Quanto a estrutura fisica, 0 homem adiciona recursos a terra, e na aplicacao do capital
utiliza conceitos como custo de capital e rentabilidade esperada. A habita¢do, por ser um bem
de capital, sua construcao exige um longo tempo de desenvolvimento. Suas etapas envolvem a
aquisicdo do terreno, execucdo e aprovacao dos projetos, planejamento das obras, viabilizacdo

financeira e execucdo e comercializagdo das obras.
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A oferta habitacional, de um modo geral, representa a combinacdo de fatores:
facilidades fisicas (materiais), capital, terrenos e trabalho (incluindo a capacidade
empreendedora das empresas de construcdo), ou seja, uma série de fatores de producdo que
possibilita a atividade produtiva das empresas.

Pelo lado da oferta de imdveis, Glaeser, Gyourko e Saks (2005) analisaram trés de seus
elementos determinantes: custos de construgédo, valorizagdo do preco da terra e barreiras
regulatdrias as novas construcoes.

Os autores concluiram que os custos de construcédo representavam quase todo o valor do
imével em meados de 1970; que mudancgas na qualidade dos imdveis representam apenas 25%
do aumento médio de seu preco e; que os aumentos de precos, a partir dos anos 70, refletem a
crescente dificuldade de obter autorizacdo para novas construcdes, principalmente nas areas
metropolitanas, onde os pre¢os dos imdveis sao mais altos.

Segundo os mesmos autores, a partir de 2000, ocorreu uma forte redugdo das novas
construcdes nas areas metropolitanas, juntamente com um aumento do gap entre 0 preco e 0
custo de construcdo, explicado ndo pelo aumento do custo da terra, mas pelo aumento do

custo de obter autorizacdo para construir:

In sum, the evidence points toward a man-made scarcity of housing in the sense that
the housing supply has been constrained by government regulation as opposed to
geographic limitations. The growing dispersion of housing prices relative to
construction costs suggests that these regulations have spread into a larger number
of local markets over time. Moreover, they appear to have become particularly
severe in the past 2-3 decades. (Glaeser, Gyourko e Saks , 2005)

Himmelberg, Mayer e Sinai (2005) constataram que, nos Gltimos 25 anos, houve uma
queda dos custos de construcdo e um aumento dos pre¢os dos imoéveis. Dessa forma, 0s custos
de construcdo ndo explicam a alta dos precos. Além disso, eles apontam que uma parte da
demanda marginal é proveniente dos novos compradores de imdveis oriundos de outras partes
do pais e de renda mais alta do que a renda mediana dos moradores de determinada regiao.

A mobilidade habitacional € determinada pelo processo de competi¢do por novas areas a
medida que a cidade vai expandindo. Isto é, a evolugdo do espaco urbano tem por base o
processo de competicdo pelo uso do solo: @ medida que as familias vdo possuindo mais
rendimentos, vao abandonando seus antigos imaveis, que por sua vez, passam a ser ocupados
por familias de menor rendimento. Dessa forma, surgem areas homogéneas do ponto de vista

social que reproduzem a hierarquia social.
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Segundo Follain (1979) e Garner (1992), a oferta de habitagdes no curto prazo é fixa,
uma vez que o estoque habitacional existente ndo consegue se adaptar rapidamente as
modificacdes dos precos; ja no longo prazo, ela é positivamente inclinada.

Muth (1988) aponta que 0s custos de construcdo e as restricbes da construcdo, bem
como os custos de financiamento, sdo os fatores mais influentes na oferta de habitagdo. E por
esse motivo que Rosen (1979) destaca que a disponibilidade de crédito é um fator
determinante da oferta habitacional.

Uma das principais razdes do desequilibrio entre oferta e demanda por imoveis, € a
escassez de solos urbanizados (e a pregos acessiveis), constituindo-se, atualmente, como um
dos maiores obstaculos de uma producédo habitacional regular.

O fato de a habitacdo ser, ao mesmo tempo, um produto e um meio de consumo social,
caracterizando-se como um elemento necessario a reproducdo da forca de trabalho, cria
desequilibrios ao nivel dos interesses e estratégias dos agentes envolvidos na producdo e no
consumo da habitagéo, levando uma oferta que nédo satisfaz a demanda potencial, em termos

de quantidade e/ou de precos.

1.2 Falhas de mercado (Externalidades)

Dado que os agentes econdmicos de oferta e demanda sdo circundados por variaveis
determinantes dos pregos finais, nasce um complexo sistema de formagdo de prego, onde
prevalecem a assimetria de informacéo e as falhas de mercado.

Segundo a teoria econémica tradicional, os mercados competitivos geram uma alocagao
de recursos de maxima eficiéncia, denominada “6timo de Pareto”, na qual ¢ impossivel
promover uma alocacédo de recursos de forma que um individuo melhore, sem que outro piore.
Paralelamente a este conceito, através da livre concorréncia (firmas operando em um mercado
competitivo e procurando maximizar seus lucros) essa alocacdo “Pareto eficiente” ¢ atingida
automaticamente, ou seja, sem a atuacdo de um “planejador central”.

Esta é uma viséo idealizada do sistema de mercado. Na realidade existem falhas de
mercado, que impedem que se tenha uma alocacdo “Pareto eficiente”: existéncia de bens
publicos, monopdlios naturais, externalidades, mercados incompletos, falhas de informacéo e
ocorréncia de desemprego e inflacéo.
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Uma vez que o preco final de equilibrio é funcdo de vetores com diferentes
caracteristicas da escolha imobiliaria, tem-se como decorréncia que, na analise do pre¢o, ndo
somente as caracteristicas fisicas do imdvel possuem importancia, mas também os efeitos das
externalidades devem ser considerados. O capital imobiliario utiliza uma estratégia de acao
para a realizagdo dos ganhos fundiarios traduzidos através das externalidades que séo
incorporadas aos pregos dos iméveis (ABRAMO e FARIA, 1998).

Externalidades sdo acOes realizadas por agentes econdémicos (empresas ou individuos)
que afetam, positiva (externalidade positiva) ou negativamente (externalidade negativa),
outros agentes.

As externalidades sdo incorporadas aos pre¢os dos imoveis e influenciam a demanda de
familias com diferentes rendas. A aquisicdo de um imovel com atributos positivos atrai a
demanda, uma vez que terd valorizacdo futura. Por outro lado, externalidades negativas,
reduzem a demanda e desvalorizam o imovel.

O problema da externalidade surge porque agentes econdémicos levam em consideracao
somente os beneficios privados (beneficios para o individuo que compra ou consome 0 bem) e
0s custos privados (custos para produtores e vendedores do bem), e ndo os sociais (para todos
os individuos da sociedade). Ou seja, a externalidade é causada por uma imperfeicdo de
mercado, uma vez que 0s agentes econdmicos ndo recebem do mercado a sinalizagao correta
dos beneficios e custos de suas acoes.

A curva de oferta (S) corresponde ao custo marginal privado de produzir uma unidade
adicional do bem e a curva de demanda (D) corresponde ao beneficio marginal privado de
consumir uma unidade a mais do produto. Portanto, o equilibrio nos mercado privados é
indicado no Gréfico 2 pelo ponto A, onde Pa é 0 preco de equilibrio e Qa, a quantidade de

equilibrio.
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Gréfico 2 - Equilibrio competitivo
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (1999)

Como o custo social leva em consideracdo todos os individuos da sociedade, ele é
sempre maior ou igual ao custo privado. Quando é maior, existe uma externalidade negativa.

No exemplo a seguir, o beneficio marginal privado corresponde ao beneficio marginal
social. Observando o Grafico 3, o equilibrio competitivo ocorre no ponto A e o equilibrio
competitivo eficiente ocorre no ponto B, onde Pg é o0 preco eficiente e Qg, 0 nivel
economicamente eficiente de producdo. O ponto A é ineficiente, dado que ndo existe
igualdade entre custo marginal social e beneficio marginal social.

Para qualquer quantidade produzida entre Qa € Qg, a sociedade como um todo tem seu
nivel de satisfacdo reduzido e essa perda marginal corresponde a reta AC (diferenca entre o
custo marginal social e o beneficio marginal social). Portanto, a area do triangulo ABC
corresponde ao peso morto, ou seja, a perda total para a sociedade.

E interessante chamar atencdo para o seguinte fato: mesmo no nivel eficiente de
producdo, hd uma diferenga entre os custos marginais social e privado, uma vez que o0 custo
para os individuos da sociedade que ndo produzem ou vendem o produto nao € zero.

Um caso classico de externalidade negativa é conhecido como “Tragédia dos Comuns”
que, por sua vez, corresponde ao uso indiscriminado e exagerado, além do nivel 6timo, de um
determinado recurso produtivo que pertence a sociedade como um todo e a nenhum individuo

em particular.
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Gréfico 3 - Equilibrio competitivo com externalidade negativa
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (1999)

Autores como Ferreira Neto (2002) e Favero (2003) exemplificam um caso de
externalidade negativa: a proximidade de imdveis residenciais a escolas e hospitais atua
negativamente nos precos, indicando preocupacdo dos moradores da regido devido ao
aumento do trafego de carros, poluicdo sonora e ambiental (lixo hospitalar).

O mesmo acontece com o beneficio social, que também leva em consideragdo todos 0s
individuos da sociedade, portanto, ele é sempre maior ou igual ao beneficio privado. Quando
é maior, existe uma externalidade positiva.

No exemplo a seguir, o custo marginal privado corresponde ao custo marginal social.
Observando o Grafico 4, o equilibrio competitivo ocorre no ponto A e o equilibrio
competitivo eficiente ocorre no ponto B, onde Pg é o preco eficiente e Qg, 0 nivel
economicamente eficiente de producdo. O ponto A ¢é ineficiente, dado que ndo existe
igualdade entre beneficio marginal social e custo marginal privado.

Para qualquer quantidade produzida entre Qa € Qg, a sociedade como um todo tem seu
nivel de satisfacdo aumentado e esse ganho marginal corresponde a reta AC (diferenca entre o
beneficio marginal social e o custo marginal social).

E interessante chamar atencdo que hé ineficiéncia gerada pela externalidade positiva,
uma vez que quando os agentes econdmicos ndo sentem os beneficios totais de suas acdes,
eles ndo se empenham tanto quanto seria desejado, gerando uma falha de mercado. Portanto, a
area do triangulo ABC corresponde ao peso morto.
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Gréfico 4 - Equilibrio competitivo com externalidade positiva
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (1999)

Um exemplo de externalidade positiva, segundo Ferreira Neto (2002) e Favero (2003),
é a melhoria no sistema de transportes, uma vez que torna as regides mais atrativas, quer a
novos investimentos na habitacdo, quer valorizando 0s anteriores espacos habitacionais,
introduzindo, assim, importantes modificacbes no mercado habitacional.

Como pudemos observar, “o mecanismo de sistema de mercado nao pode desempenhar
sozinho todas as funcBGes econd6micas. A atuacdo governamental é necesséria para guiar,
corrigir e suplementar o mecanismo de mercado”. (MUSGRAVE & MUSGRAVE, 1980)

Em geral, considera-se que o governo cumpra trés funcBes baésicas: alocativa,
distributiva e estabilizadora.

A funcdo alocativa, diz respeito a garantia do fornecimento dos bens publicos pelo
governo que, por sua vez, ndo podem ser fornecidos através do sistema de mercado. Para isso,
0 governo deve determinar o tipo e a quantidade de bens publicos a serem ofertados e calcular
o nivel de contribui¢do de cada consumidor.

Cabe ressaltar que o setor publico ndo é apenas responsavel pela “producdo” de bem
publico, mas também pela sua “provisao”, isto ¢, deve zelar, diretamente ou através de 6érgaos
reguladores, para que a populagdo seja adequadamente servida em termos da oferta e da
qualidade.

O Estado também € importante pela provisdo de bens semipublicos (ou meritorios) que

por sua vez, correspondem a bens inerentemente privados devido ao principio da exclusdo,
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mas pelo fato de gerarem altos beneficios sociais e externalidades positivas sdo tratados como
se fossem publicos.

Vale destacar também a ag¢do do “Estado empresario” na promog¢do do crescimento
econémico, onde o setor publico intervém diretamente na producdo de bens e servicos
privados, principalmente através de subsidio a setores de infraestrutura, dado seu potencial na
geracdo de externalidades positivas.

Ja a funcdo distributiva, esta associada a ajustes na distribuicdo de renda que permitam
que a distribuicdo prevalecente seja aquela considerada justa pela sociedade. Para isso, 0
governo utiliza determinados instrumentos: transferéncias, impostos e subsidios.

Através das transferéncias, o governo redistribui diretamente a renda, pois tributa mais
os individuos de renda mais alta e subsidia os individuos de baixa renda, repassando, assim, a
renda de um grupo para o outro. Essa é uma forma de financiar programas voltados para a
populagéo de baixa renda, como o de construgdo de moradias populares.

O governo pode também impor aliquotas mais altas aos bens considerados de “luxo”
ou “supérfluos” e cobrar aliquotas mais baixas aos bens de primeira necessidade, como os que
compdem a cesta basica.

E por fim, a funcdo estabilizadora tem como objetivo o uso de politica econdmica para
alcancar ou manter um elevado nivel de emprego, uma razoavel estabilidade de precos, o
equilibrio no balanco de pagamentos e ainda uma aceitavel taxa de crescimento econémico.
Para isso, 0s principais instrumentos do governo sdo as politicas fiscal e monetéria, agindo
sobre a demanda agregada.

Quando as livres forcas de mercado operam em um ambiente caracterizado pela
presenca de externalidade, a alocacdo de recursos ndo é necessariamente eficiente, pois afeta
o0 equilibrio competitivo. Em funcéo disso, hé a necessidade de corrigir essa falha de mercado
a partir destes mecanismos: definicdo dos direitos de propriedades, internalizacdo da
externalidade e intervencdo governamental.

A falta dos direitos de propriedade é uma das causas da externalidade. E possivel, no
entanto, que o problema da externalidade ndo seja solucionado com sua defini¢do, caso seja
ineficaz. E essa ineficacia ocorre nos seguintes casos: custo de transagdo elevado, falta de
acesso a mecanismos de defesa, a externalidade ser um bem publico e a presenca de
informagdo incompleta.

Custo de transacdo na definicdo dos direitos de propriedade corresponde ao custo no
processo de barganha, envolvendo tempo e desconforto e seu equivalente monetario. De
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acordo com o ganhador do prémio Nobel de economia em 1991, Ronald Coase, o equilibrio
competitivo so é eficiente se os custos de transacdo forem baixos e os direitos de propriedade
bem definidos, ndo importando quem tenha esse direito. Essa idéia ficou conhecida na
literatura como Teorema de Coase.

J4 a falta de mecanismos de defesa esta relacionada com o fato de nem todos os
individuos terem 0 mesmo acesso aos mecanismos de defesas existentes no sistema legal, ou
seja, seu acesso ndo é necessariamente democratico.

O terceiro problema que pode minar a eficacia do direito de propriedade ocorre
quando a externalidade representar um bem publico. E isso ocorre com a presenca dos “fiee-
riders” OU ‘“‘caronas”, OU Seja, quando Varios agentes sdo afetados por uma acdo, mas
nenhum paga, pois espera que 0s outros paguem e ele acabe se beneficiando por tabela.

Por fim, com a presenca de informacdo incompleta ndo é possivel que a simples fixacao
dos direitos de propriedades seja suficiente para alcancar o equilibrio eficiente. E isso ocorre
quando a informagdo de “quando” um agente se beneficia e o custo que o outro incorre ndo
sdo publicos, ou seja, quando, no processo de barganha, um agente exige exageradamente do
outro, e um acordo mutuamente benéfico acaba néo ocorrendo.

Mesmo que nédo existam os problemas de custo de transacéo elevado, falta de acesso a
mecanismos de defesa, a externalidade ser um bem publico e a presenca de informacéo
incompleta, nem sempre é possivel contar com o estabelecimento dos direitos de propriedade
para por fim aos problemas da externalidade. Gary Becker, ganhador do prémio Nobel de
economia em 1992, destacou que pode ser extremamente dificil, ou até mesmo impossivel,
monitorar o correto cumprimento das regras inerentes ao direito de propriedade e cobrar pelo
uso de certos direitos.

Uma outra forma de corrigir o problema de externalidade € internaliza-la. Internalizar
a externalidade é o mesmo que fazer com que os individuos assumam integralmente a
responsabilidade de suas agdes.

Uma solucdo é a formacdo de um grupo ou cooperativa para tomar as decisdes
coletivamente. No entanto, é necessario a criagdo de um sistema de fiscalizacdo com o
objetivo de reduzir ou impedir o incentivo individual em “burlar” e a atuacdo dos “free-
riders”, garantindo, assim, o cumprimento do acordo. E quanto maior for o tamanho do grupo
ou cooperativa, mais dificil & de se controlar a atuacdo dos seus membros, pois 0s custos para

exercer esse controle sdo maiores.
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Uma terceira forma de solucionar o problema causado pela externalidade é atraves da
intervencdo governamental. Ha duas maneiras pelas quais o governo pode intervir no mercado
de forma a garantir a ineficiéncia gerada pela externalidade: mecanismos baseados do
mercado e regulamentacéo.

A partir de mecanismos baseados no mercado, 0 governo visa encontrar uma maneira
que faca com que os agentes econdmicos internalizem a externalidade para promover a
eficiéncia econdmica. Suas principais formas de intervencao sdo: colocacdo de imposto (ou
multa) e subsidio.

Quando h& externalidade negativa, o custo marginal social € maior que o privado. O
objetivo da colocacdo de imposto é alterar o custo marginal privado, de modo que se iguale ao
social, alterando também, o preco de equilibrio. Esse imposto, que corrige a externalidade, é
chamado de imposto corretivo ou Pigouviano (em homenagem ao economista inglés A. C.
Pigou que era favoravel a adogdo dos impostos corretivos).

No exemplo a seguir, no Gréfico 5, antes do imposto, o equilibrio competitivo ocorre
no ponto A. Com o imposto, a producdo cai para Qg, 0 preco que o produtor recebe pela
venda do seu produto cai para Pp € 0 preco que o consumidor paga aumenta para Pc. Logo, o
mercado sinaliza, através dos precos, que a producdo e 0 consumo sao menores. Em outras
palavras, a colocacdo do imposto penaliza e desincentiva 0s agentes econdmicos a realizar
acOes consideradas indesejadas quando feitas em excesso.

O valor do imposto (I) corresponde a reta BC, ou seja, a diferenca entre 0s novos precos
para o consumidor e o produtor (I = Pc — Pa). E 0 total arrecadado com o imposto, que é o
valor do imposto multiplicado pela quantidade consumida, corresponde a area do retangulo B
C Pc Pp. Podemos verificar que o peso morto, que correspondia a area do triangulo ABC,

deixa de existir e 0 equilibrio eficiente é alcangado com a correcdo dos precos do mercado.
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Gréfico 5 - Impacto do imposto na externalidade negativa
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (1999)

Ja quando ha externalidade positiva, 0 beneficio marginal social € maior que o
privado. O objetivo da introducdo de um subsidio é alterar o beneficio marginal privado, de
modo que se iguale ao social, alterando também, o preco de equilibrio.

No exemplo a seguir, no Grafico 6, antes do subsidio, o equilibrio competitivo ocorre
no ponto A. Como o subsidio, a producdo aumenta para Qg, 0 preco que o produtor recebe
pela venda do seu produto aumenta para Pp e 0 preco que 0 consumidor paga cai para Pc.
Logo, o mercado sinaliza, através dos precos, que a produgdo e 0 consumo sao maiores. Em
outras palavras, a colocacdo do subsidio incentiva a atividades que geram externalidades
positivas.

O valor do subsidio corresponde a reta BC, ou seja, a diferenca entre 0s novos precos
para o produtor e o consumidor (Sub. = Pp — P¢). E a despesa total do governo, que é o valor
do subsidio multiplicado pela quantidade consumida, corresponde a area do retangulo B C Pp
Pc. Podemos verificar que o peso morto, que correspondia a area do triangulo ABC, deixa de

existir e o equilibrio eficiente é alcancado com a corre¢do dos pre¢os do mercado.
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Gréfico 6 - Impacto do subsidio na externalidade positiva
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (1999)

Podemos observar nos exemplos acima que, basta que o governo coloque imposto ou
subsidio para que resolva a ineficiéncia gerada pela externalidade. No entanto, a maior
dificuldade para o governo € ter informacao suficiente para calcular a aliquota do imposto ou
a magnitude do subsidio necessario para equalizar o custo ou o beneficio marginal privados
com 0s respectivos sociais.

J& a partir da regulamentacdo, o governo tenta amenizar ou resolver os problemas
gerados pela externalidade. As maiores dificuldades na eficacia da regulamentacdo é saber
qual € o nivel étimo da externalidade e fiscalizar as empresas.

Todavia, nenhuma das alternativas sugeridas necessariamente fornece uma solugéo
definitiva para o problema. Em algumas situacdes, a sociedade ndo tem alternativa, a ndo ser
permitir 0 uso em excesso de certos recursos produtivos.

A maior parte das andlises sobre habitacdo conclui que o mercado ndo pode existir sem
0 Estado nas sociedades contemporaneas. Mesmo o mercado mais livre depende do apoio e da
regulacéo do Estado para funcionar com eficiéncia. (LANSLEY, S.,1979)

Uma das principais inadequacdes do mercado é o fato de ndo conseguir resolver os
problemas habitacionais das familias de menores recursos. O mercado produz o que da mais
lucro, ou seja, de acordo com a demanda, e ndo de acordo com a necessidade da populacéo.
Com isso, muitas familias mantém-se insolventes em face dos precos da oferta, e 0 Estado
tem de intervir, diretamente, promovendo a habitacdo social ou, indiretamente, através de

subsidios, de regulamentos a construgdo e do planejamento urbanistico.
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Planning is a historically - specific and socially necessary response to the self —
disorganizing tendencies of privatized capitalist social and property relations as

these appear in urban space. (DEAR, M.; SCOTT, A. J.,1981)
Logo, a forma da cidade sera o resultado da combinacdo de um conjunto de agentes que
atuam em um quadro institucional, onde existam estimulos (subsidios, reducées ou isencdes
de impostos e facilidades de crédito) ou constrangimentos (impostos e regras de construcdo) a

sua acao, propiciados pelo Estado.
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2 FATORES DETERMINANTES DO AUMENTO DA DEMANDA POR IMOVEIS

2.1 Introducao

O presente capitulo tratara dos principais fatores que tém estimulado a demanda por
imoveis no periodo recente e impactado no movimento dos pregos dos imoveis residenciais
em todo o pais: 0 aumento da renda média e a expansdo do mercado de crédito.

A partir de dados do Centro de Pesquisas Sociais (CPS) da Fundacdo Getdlio Vargas
(FGV), verifica-se uma diminuicdo da proporcao de individuos nas classes econdmicas E e D
e no aumento daqueles que compdem as classes C e AB, apontando a ascensdo da classe
média do pais, que hoje tem acesso mais facil ao imdvel préprio.

Com relacdo ao crédito, além dos repasses do governo, existem trés tipos de
financiamentos oferecidos as pessoas que desejam obter crédito imobiliario: o Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) e a Carteira
Hipotecéaria (CH).

Atualmente, as principais fontes de recursos para o crédito imobiliario no Brasil sdo a
poupanca, através do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)®, e o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS)? ambos compdem o SFH.

Segundo dados fornecidos pela Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanga (ABECIP), os recursos concedidos pelo SBPE para financiamento
imobiliario e o nimero de unidades financiadas pelo sistema tém aumentado a cada ano. Entre
2005 e 2010, os recursos aumentaram mais de 11 vezes e 0 nimero de unidades, quase sete
Vezes.

Considerando o financiamento imobiliario concedido com os recursos do FGTS, o ano

de 2010 apresentou a maior taxa de crescimento na Gltima década, tanto em termos de

! Financiamento imobiliario concedido a partir de depésitos voluntarios detidos por pessoas fisicas e juridicas
em instituigdes financeiras participantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE). Realiza
financiamentos com taxas reajustadas pela Taxa Referencial (TR) — indice calculado pelo BCB com base nas
taxas de juros praticadas no mercado. (Lei n® 8.177, de 1° de mar¢o de 1991).

? Fundo obrigatério de poupanca para proteger o trabalhador formal, regido pela CLT, em caso de desemprego.
(Lei n®5.107, de 13 de setembro de 1966)



42

montante como pelo nimero de unidades financiadas. Entre 2005 e 2010, oS recursos
aumentaram mais de cinco vezes e 0 numero de unidades dobrou.

A partir da criagdo do SFI, em 1997, foram introduzidos no mercado novos
instrumentos financeiros, especialmente para operacGes de crédito imobiliario. Esses
instrumentos estdo classificados em trés categorias: Renda Fixa, Renda Variavel e
Securitizagéo.

Com relacédo aos instrumentos de renda fixa, de acordo com a Central de Custddia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP), o volume de depoésitos das Letras de Crédito
Imobiliario (LCIs) aumentou mais de 11 vezes entre 2005 e 2010. As emissdes primérias de
debéntures de empresas do setor imobiliario, registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), formaram um montante R$ 5,5 bilhdes, s6 em 2010. Por outro lado, as Letras
Hipotecarias (LHs) vém apresentando papel decrescente no setor privado devido a dificuldade
e burocracia da execucdo de hipotecas no Brasil e ao surgimento titulos com garantias de
execucdo mais dinamicas, tendo seu volume de depoésitos caido pela metade entre 2005 e
2010.

Ja as operacOes de renda varidvel, ambas apresentaram crescimento nos ultimos anos.
Sé em 2010, as emissdes primarias de acdes de empresas do setor imobiliario, registradas na
CVM, totalizaram quase 406 milhGes e o mercado de Fundo de Investimento Imobiliario (FII)
apresentou seu melhor desempenho, com um montante de captacdo de mais de R$ 4 bilhGes.

Do total de emissdes de titulos de securitizacdo em 2010, 28% corresponderam a
operacdes com lastro imobilidrio que, por sua vez, 99% destes corresponderam aos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). Os Fundos de Investimentos em Direito
Creditorio (FIDCs) também passaram a constituir um veiculo para o financiamento de
créditos de origem imobilidria. E de acordo com a Central de Custodia e de Liquidacéo
Financeira de Titulos, o volume de depdsitos das Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI)
aumentou oito vezes de 2005 a 2010.

A Carteira Hipotecéria corresponde a forma tradicional de crédito imobiliario, isto €, 0s
recursos utilizados sdo da propria instituicdo financeira que concede o empréstimo. De acordo
com dados da ABECIP, o nimero de casas financiadas com recursos de seus associados
superou 400.000 moradias no final de 2010, totalizando US$ 27 bilhGes em investimentos.

Outra fonte de recursos importante para o crédito imobiliario no Brasil, especialmente

para a populacdo de baixa renda, é a transferéncia de renda por parte do Governo, como no
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programa Minha Casa Minha Vida. De acordo com o Banco Central, os repasses do governo
para empréstimos imobiliarios quadruplicaram entre 2005 e 2010.

Além do aumento do poder de compra (renda e crédito) da populacéo brasileira, outro
fator que justifica a procura por imoveis, que sera ilustrado no ultimo capitulo, € 0 aumento
dos investimentos em infraestrutura para a realizagcdo da Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos
Olimpicos de 2016, incluindo a reducdo da violéncia em determinadas éareas com a

implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora (UPPSs).

2.2 O aumento da renda média

Segundo o IBGE, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 7,5% em 2010,
atingindo R$ 3,7 trilhdes e o PIB per capita subiu para R$ 19.016. Na década encerrada em
2010, o PIB per capita teve crescimento anual médio de 2,4%, acima da média dos anos 90,
quando cresceu, em média, 1,1% ao ano.

Estudos realizados pela FGV a partir de dados da PNAD (Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios), divulgada pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), destacam que a renda média do brasileiro tem crescido acima do PIB. (NERI,
2010).

De acordo com a PNAD, o rendimento médio mensal do trabalhador brasileiro em 2007
era de R$ 1.027, passando para R$ 1.082 em 2008, e para R$ 1.106 em 2009. Trata-se do
quarto ano seguido de crescimento na renda e do maior aumento desde 2006.

Esse aumento da renda nos ultimos anos resultou na diminuicdo da proporgdo de
individuos nas classes econdmicas E e D e no aumento daqueles que compdem as classes C e
AB, entre 2005 e 2010.

Pesquisas do Centro de Pesquisas Sociais da FGV - a partir dos microdados da PNAD e
PME (Pesquisa Mensal do Emprego), ambas do IBGE - demonstram que a proporcéo
estimada de pessoas na classe E passou de 22,8% em 2005, para 13,74% em 2010 (Gréfico

7), totalizando 26,11 milhdes de brasileiros com renda familiar até R$ 751 mensais.
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Grafico 7 - Evolucao da Classe E entre 2005 e 2010
Fonte: CPS da FGV a partir dos microdados da PNAD e PME/IBGE

Com relacdo a proporc¢do da classe D, ou seja, dos brasileiros com renda mensal entre
R$ 751 e R$ 1.220, foi reduzida de 27,06% em 2005, para 20,67% em 2010 (Gréfico 8),
abrangendo 39,26 milhdes de pessoas.

20,67%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Grafico 8 - Evolucao da Classe D entre 2005 e 2010
Fonte: CPS da FGV a partir dos microdados da PNAD e PME/IBGE

Por outro lado, a chamada nova classe média (classe C), classe dominante no sentido

populacional, atingia 41,81 % da populacgéo brasileira em 2005 e passou para 53,6% em 2010
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(Gréfico 9). Traduzindo em nimeros absolutos, 101 milhdes de brasileiros passaram a ter
renda mensal entre R$ 1.200 até R$ 5.174.

53,60%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Grafico 9 - Evolucéo da Classe C entre 2005 e 2010
Fonte: CPS da FGV a partir dos microdados da PNAD e PME/IBGE

Ja a classe AB, teve sua propor¢do aumentada de 8,32% para 11,98% no mesmo
periodo (Grafico 10), totalizando 22,8 milhdes de pessoas com renda superior a R$ 5.174
mensal, em 2010.

11,98%

10,42%

0,
9,40% 10,61%

9,73%

8,32%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Grafico 10 - Evolucao da Classe AB entre 2005 e 2010
Fonte: CPS da FGV a partir dos microdados da PNAD e PME/IBGE
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Apesar do aumento da renda média dos brasileiros nos ultimos anos, esta nem sempre é
suficiente para a construcdo ou aquisicdo de um imdvel. Dessa forma, o estudo do mercado de

crédito imobiliario torna-se fundamental para a analise da alta dos precos no periodo recente.

2.3 A expanséo do mercado de crédito

Segundo Borges e Vasconcellos (1974), o preco médio dos imoveis € bastante
influenciado pela variacdo das facilidades de crédito ofertado no mercado. Estudos empiricos
e a experiéncia brasileira indicam que existe uma alta elasticidade de crédito para a habitacéo,
fazendo com que a poupanca e a oferta de crédito exercam influéncia direta na procura de
novas e antigas moradias, influenciando seus precos.

No Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN)? esta dividido em duas partes: mercado
de crédito e mercado de capitais. O mercado de crédito pode ser dividido em bancos publicos,
constituidos por instituicdes federais e estaduais, e pelos bancos privados, constituidos por
instituigdes nacionais e estrangeiras.

O montante total do crédito concedido pelo SFN alcancou R$ 1,7 trilhGes em
dezembro de 2010, com um aumento de 20,6% no ano, equivalente a 46,4% do PIB. Os
bancos estrangeiros responderam por 17,4%; os privados por 40,7%; e os publicos por 41,9%,
com destaque para a retomada do crédito imobiliario e para as operacdes com recursos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) que, por sua vez, foi
responsavel por 20,4% do crédito total do SFN em 2005, passando para 21% em 2010.
(Grafico 11).

® Conjunto de instituicBes e instrumentos financeiros que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores
finais aos tomadores finais, e cria condi¢cBes para que os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no
mercado (CAVALCANTE, 2002)
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B Privados
Nacionais

& Privados
Estrangeiros

Grafico 11 - Participacdo (em %) no crédito total em 2010
Fonte: Banco Central

Uma parte do montante € formada por recursos livres (ndo tém uma pré-definicdo para
onde deverdo ser alocados) e outra, por recursos direcionados, que seguem uma determinacao
do Estado em relacdo ao seu destino. Em 2010, notou-se a expansdo de 16% do crédito
direcionado com relagédo ao ano anterior.

Além dos repasses do governo, existem trés tipos de financiamentos oferecidos as

pessoas que desejam obter crédito imobiliario: o SFH, o SFl e a CH.

2.3.1 Sistema financeiro da habitacdo (SFH)

A estrutura do mercado doméstico de crédito imobiliario é caracterizada por dois
marcos legais: o Sistema Financeiro da Habitagdo, de 1964; e o Sistema Financeiro
Imobiliario, de 1997.

O SFH é um segmento especializado do SFN, criado pelo Governo Federal pela Lei n°
4.380, de 21 de agosto de 1964. O SFH foi criado no contexto das reformas bancéria e de
mercado de capitais, reunindo os mecanismos de financiamento ao investimento residencial
em torno do Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e, em 1986, sucedido pela Caixa

Econdmica Federal (CEF). Tal sistema contribuiu decisivamente para a expansdo da
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construcdo residencial até o fim dos anos 1970, centralizando e canalizando recursos das
cadernetas de poupanca e do FGTS. (GONCALVES, 1997)

As grandes inovacdes instituidas pelo sistema foram: a correcdo monetaria dos ativos e
passivos, garantindo a rentabilidade real das aplicacGes dos poupadores; e a criagdo do BNH,
que se tornou o 6rgédo central, orientando o SFH e propiciando a formagdo de uma rede de
agentes financeiros especializados na intermediacdo da captacdo e na aplicagcdo desses
recursos.

A criacdo do BNH se insere em um contexto de crise no setor imobiliario, que se
traduzia na crescente baixa de investimentos, resultando no aumento do déficit habitacional.
Somado a isso, a inflagdo desestimulava ainda mais os investimentos e favorecia o surto
especulativo. Nessa época, a industria de materiais de construcdo reduziu suas atividades
consideravelmente e a construcdo de novas unidades habitacionais também foi reduzida.
(VALLADARES, 1982) O BNH tinha como competéncia promover a construgdo e aquisicao
de casa prépria para as classes de menor renda. (BOTELHO, 2007).

De acordo com Vieira Sobrinho (2000), os sistemas de financiamento mais utilizados no
Brasil pelo SFH para as operacGes de financiamento imobiliario sdo o Sistema de
Amortizacdo Constante (SAC) e o Sistema de Amortizacdo Misto (SAM), criado pelo BNH
em maio de 1979. No primeiro, a divida é amortizada em prestacfes decrescentes. Ja 0
segundo, o plano de pagamentos é composto por prestacdes resultantes da média aritmética
dos valores determinados pelo Sistema Francés (ou Tabela Price) - onde a amortizacdo ocorre
em prestacdes iguais - com o SAC.

Atualmente o crédito imobiliario do Sistema Financeiro da Habitacdo é formado, em
grande parte, por recursos direcionados. Por lei, 70% da captagdo da poupanca deve ser
destinada a financiamentos habitacionais. Sendo que, deste total, 80% deve ser aplicado em
operacgdes do SFH e o restante, em operacgdes a taxas de mercado conhecido como Carteiras
Hipotecarias.

As principais fontes de recursos para o crédito imobiliario no Brasil sdo a poupanca,
através do SBPE, e 0 FGTS. Ambas sdo poupangas privadas em poder dos bancos que 0s
aplica no mercado imobilidrio em busca de retorno para a instituicdo financeira e para o
poupador. Além dessas fontes, os bancos desempenham um importante papel na concesséo de
crédito tanto as construtoras, quanto aos proprietarios.

As cadernetas de poupanca foram criadas com o objetivo de captar a poupanca

voluntaria das familias, contribuindo de forma decisiva para a disseminacdo do habito de
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poupar na sociedade. JA o FGTS, instrumento de poupanca compulsoria, foi criado com o
objetivo de substituir o estatuto da estabilidade no emprego e é caracterizado como um fundo
de indenizacdes trabalhistas, cuja arrecadacdo é destinada a concessdo de crédito a habitacédo e
ao financiamento do saneamento basico e infraestrutura urbana.

No Brasil, o crédito direcionado é fruto de recursos fiscais* “ e para fiscais *®, como é
0 caso do FGTS; e também de recursos do sistema bancario, que é o caso da poupanca privada
voluntaria.

A caderneta de poupanca e o FGTS tinham remuneracdo através dos juros auferidos no
financiamento, enquanto que os saldos devedores tinham correcdo feita por um indexador do
sistema. Este descompasso obrigou o governo a criar, em 1967, o Fundo de Compensacgéo de
Variagdes Salariais (FCVS), que garantia os desequilibrios financeiros entre os indices da
correcdo dos salarios e dos saldos devedores dos créditos habitacionais, com o intuito de
equilibrar as diferencas.

E em 1969 foi criado o Coeficiente de Equiparagéo Salarial (CES), com o0 objetivo de
solver os residuos obtidos pelas diferencas entre os reajustes das prestacdes (anuais) e 0s
saldos devedores (trimestrais). Outra caracteristica importante na estruturacdo do SFH foi a
prética de subsidios cruzados que, por sua vez, consistia em cobrar taxas de juros progressivas
de acordo com o valor do financiamento, favorecendo as familias de baixa renda.

O sucesso desse instrumento pressupde um ambiente econdmico de crescimento e
inflacdo estavel, caracteristicas da década de 1970. Dessa forma, o SFH trouxe resultados
expressivos durante os periodos anteriores a hiperinflacdo, tendo financiado mais de cinco
milhdes de moradias.

A partir da década de 1980, com a escalada inflacionéria, o SFH e 0 SBPE comecaram a
mostrar sinais de esgotamento em razdo do desequilibrio do FCVS. Assim, créditos no FCVS
passaram a se acumular no ativo das institui¢cbes financeiras, constituindo-se em créditos
habitacionais ndo amortizados pelos mutuarios, 0 que representa, na pratica, forte restricdo a
realizacdo de novas operacdes. Mas esse problema foi solucionado a partir da Lei n° 10.150,
de 21 de dezembro de 2000, que regulamentou a novagdo e a renegociacdo das dividas e

responsabilidades do fundo.

* Seus recursos sdo oriundos diretamente da arrecadacdo dos impostos por meio da vinculacdo de certos
percentuais.

> Seus recursos s&o oriundos da cobranca de taxas ou contribuicdes especialmente criadas para alimenté-los.
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No primeiro semestre de 2009, o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou o
aumento do valor méximo dos imoveis que podem ser financiados nas linhas do SFH de R$
350 mil para R$ 500 mil. Além disso, aprovou o aumento do percentual maximo a ser
financiado, de 70% para 90%, ou seja, 0 maximo do crédito passou de R$ 245 mil para R$
450 mil. Outra caracteristica importante do Sistema € a possibilidade de financiar o imdvel em
até 30 anos.

2.3.1.1 Sistema brasileiro de poupanca e empréstimo (SBPE)

De acordo com dados fornecidos pela ABECIP, os recursos concedidos pelo SBPE para
financiamento imobiliario e o nimero de unidades financiadas pelo sistema tém aumentado a
cada ano. Além de ter incorporado um volume maior de depdsitos oriundos da caderneta de
poupanca, aumentou o seu grau de utilizacdo destes recursos para o financiamento
imobiliario.

De acordo com o Anuério Imobilidrio 2011 da Ugbar Educacdo e Informacéao
Financeira Avancada, empresa especializada em finangas estruturadas, os recursos concedidos
pelo SBPE em 2005 somavam apenas R$ 4,8 bilhGes e em 2010 passou para R$ 56 bilhGes,
totalizando mais de R$ 152 bilhGes no periodo (Gréafico 12). J& o numero de unidades
financiadas correspondia a 60 mil imoveis e passou para 416 mil unidades, totalizando mais
de 1,3 milhGes de unidades financiadas entre 2005 e 2010 (Gréfico 13).
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Grafico 12 - Montante (em R$ milhdes) dos Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do

SBPE
Fonte: Banco Central/Ugbar
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Gréfico 13 - Namero de Unidades financiadas por Recursos do SBPE
Fonte: Banco Central/Ugbar
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2.3.1.2 Fundo de garantia do tempo de servi¢o (FGTS)

Considerando o financiamento imobiliario concedido com os recursos do FGTS, o ano
de 2010 apresentou a maior taxa de crescimento na Ultima década, tanto em termos de
montante como pelo critério de nimero de unidades financiadas.

De acordo com o Anuéario Imobiliario 2011 da Ugbar Educagdo e Informacéo
Financeira Avancada, 0s recursos provenientes do FGTS para o crédito imobiliario passaram
de R$ 5,5 bilhdes em 2005 para R$ 27,6 bilhdes em dezembro de 2010, totalizando mais de
R$ 73 bilhGes no periodo (Gréafico 14). Ja o total de unidades financiadas aumentou de 338
mil em 2005 para 660 mil em 2010, um acréscimo de 95%, totalizando mais de 2,5 milhdes
de unidades financiadas entre 2005 e 2010 (Graéfico 15).

27.555

5.532

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gréfico 14 - Montante (em R$ milhdes) dos Financiamentos Imobiliarios Concedidos com Recursos do
FGTS
Fonte: CBIC/Uqgbar
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Gréfico 15 - Namero de Unidades financiadas por Recursos do FGTS
Fonte: CBIC/Ugbar

2.3.2 Sistema financeiro imobiliario (SFI)

A criacdo do Sistema Financeiro Imobiliario teve origem nas falhas do SFH, uma vez
que havia necessidade de “mecanismos para contornar a crise, reformando o modelo de
financiamento habitacional no Brasil.” (FGV PROJETOS, 2007)

Castelo (1997) destaca quatro principais falhas no funcionamento do sistema. A
primeira esta relacionada a taxa de juros real fixa, impedindo o ajuste entre oferta e demanda
por crédito. A segunda, pela a falta de canais de comunicacdo entre o SFH e os demais
segmentos do mercado de capitais, impossibilitando que os recursos captados por outros
instrumentos financeiros fossem canalizados para a habitacdo. A terceira deve-se as
caracteristicas distintas de prazos do lado da oferta (captacdo) e da demanda deste tipo de
crédito. Esta divergéncia pode gerar instabilidade congénita ocasionada pelo prazo incerto de
permanéncia dos depdsitos nos fundos de financiamento do crédito habitacional, uma vez que
apenas um cenario favoravel de crescimento econdmico possibilita o funcionamento pleno de
um sistema que capta recursos a curto e a médio prazo e empresta-0s no longo prazo. A quarta
esta ligada ao carater pro-ciclico, dado que quando aumenta a renda disponivel das familias,
também aumenta a captacdo liquida do sistema, mas nos periodos recessivos, 0S saques

tendem a superar 0s depdsitos.
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Além dos problemas intrinsecos ao proprio sistema (como a instabilidade e a
insuficiéncia de recursos), fatores como escassez de poupanca e instabilidade econdmica,
também contribuiram para aumentar os problemas do SFH. Além disso, a crise econémica
entre 1980 e 1990 (arrocho salarial, queda do poder aquisitivo, elevacdo das taxas de juros e
inflag&o) ocasionou 0 aumento da inadimpléncia no SFH.

Um fator fundamental para garantir a rentabilidade real da oferta de recursos
destinados a habitacdo era a correcdo dos empréstimos concedidos, a partir do Fundo de
Compensacao de Variaces Salariais. Mas a medida que o ambiente econdémico apresentava
instabilidade, o FCVS tornou-se incapaz de suportar o saldo residual, uma vez que a
aceleracdo do processo inflacionario ocasionou reajustes nas prestacdes inferiores aos dos
saldos devedores dos imoveis financiados.

Em 1986, o SFH passou por uma profunda reestruturacdo com a extin¢cdo do BNH.
Suas funcbes foram redistribuidas entre varios 6érgdos do governo: o Ministério de
Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente (MDU) ficou responsavel por formular propostas
de politica habitacional e de desenvolvimento urbano; o CMN ficou com as funcdes de
orientar, disciplinar e controlar o SFH; o Banco Central ficou com a tarefa de fiscalizar as
instituicOes financeiras que integravam o SFH e de elaborar normas pertinentes aos depositos
de poupanca e; a CEF ficou responsavel por administrar o passivo, o ativo, o pessoal e 0s
bens mdveis e imdveis do BNH, bem como pela gestdo do FGTS.

Dessa forma, o segundo marco legal da estrutura do mercado doméstico de crédito
imobiliario, a Lei n°® 9.514 de 20 de novembro de 1997, instituiu o SFI e a alienacdo fiduciaria
de imdveis, visando garantir mais recursos para o financiamento habitacional e a reducdo dos
riscos de crédito para as instituices financeiras.

O Sistema Financeiro Imobiliario procura captar fundos junto ao mercado de capitais e
tem como principais fundamentos a securitizagdo dos créditos imobiliarios e a maior
seguranca juridica dos contratos. Com seu surgimento, o governo estabeleceu bases mais
flexiveis para o0s contratos imobiliarios e normatizou o funcionamento do mercado
secundario, buscando tornar viaveis novas opcOes de recursos para o financiamento
imobiliario. J& a alienacéo fiduciaria de imoveis, ao manter a propriedade do bem financiado
em nome da instituicdo financeira, garante maior seguranca juridica ao crédito imobiliario,

quando comparado aos contratos com garantia hipotecéria.
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Dessa forma, o SFI procura construir um sistema financeiro que dé seguranca aos
agentes envolvidos no processo do crédito imobiliario, especialmente aos investidores, ponto
central da I6gica do funcionamento do sistema.

O sistema ndo estabelece limites de financiamento, taxas, valor do imovel ou qualquer
tipo de “trava” nas operagdes, ele apenas estabelece algumas condicdes relativas ao equilibrio
econdmico financeiro contratual, visto que, segundo a lei, as operagdes devem ser “livremente
pactuadas pelas partes”. Dessa forma, clientes que buscam este tipo de financiamento
geralmente necessitam de um crédito maior, visto que no SFI nao ha limite de valor do imovel
ou de financiamento. Outra caracteristica importante é a ndo utilizacdo dos recursos do FGTS
para o abatimento ou quitacdo do financiamento e a possibilidade de financiar o imével em
até 30 anos.

Dado que a captacdo de recursos ocorre no mercado secundario de titulos de creditos e
recebiveis imobiliarios, o sistema conta com instrumentos financeiros destinados a fazer essa
ponte entre o mercado de capitais e 0 mercado imobiliario.

Alguns instrumentos financeiros foram criados especialmente para esse tipo de
operacdo, como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, as Cédulas de Crédito Imobiliario
e as Letras de Crédito Imobiliario. Outros ja existiam, mas sofreram algum tipo de
reformulacdo com a criacdo do SFI, tais como as Debéntures e as Letras Hipotecérias.

As diferencas entre tais instrumentos sao relativas ao tipo de crédito, garantia, agente
emissor, entre outros, ndo se diferenciando enquanto instrumentos de captacdo e
intermediacao de recursos no ambito do mercado financeiro de titulos.

De acordo com o Gréfico 16, os financiamentos, via mercado de capitais brasileiros,
estdo em expansdo. Em 2005, R$ 407 bilhdes foram negociados na Bolsa de Valores,

passando para R$ 1,6 trilhdo, em 2010.
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Gréfico 16 - Movimento da Bolsa de Valores (em R$ bilhdes)
Fonte: BM&FBovespa

2.3.2.1 Titulos de crédito imobiliario

Os titulos de crédito imobiliario séo utilizados por instituicGes financeiras para captacdo
de recursos destinados ao financiamento habitacional de seus clientes e das alternativas de
mercado de capitais. Esses instrumentos sdo classificados em trés categorias: Renda Fixa,

Renda Variavel e Securitizacao.

2.3.2.1.1 Renda fixa: letra de crédito imobiliario (LCI), Letra hipotecaria (LH) e Debéntures

Letra de Crédito Imobiliario, criada pela Lei Federal n® 10.931 de 02 de agosto de
2004, € um titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo, lastreado por créditos
imobiliérios garantidos por hipoteca ou por alienacgdo fiduciaria de um imdvel, conferindo aos
seus titulares o direito de credito pelo valor nominal, acrescido de juros e, se for o caso,
atualizagdo monetaria. (CETIP, 2002)

A LCI é emitida pelo credor de crédito imobiliario, que pode ser um banco comercial,

banco multiplo com carteira de crédito imobiliario, CEF, sociedades de crédito imobiliario,
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associacOes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecarias e outras instituicGes
autorizadas pelo Banco Central. O titulo emitido pelo credor do crédito imobiliario deve
representar a totalidade do crédito, podendo ser lastreado por um ou mais créditos
imobiliarios desde que seu prazo de vencimento ndo seja superior ao prazo de quaisquer dos
créditos imobiliarios que Ihe sirvam de base.

De acordo com a Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP),
onde ocorre a liquidacéo financeira da LCI, o volume de depdsitos passou de R$ 3,5 bilhdes
em 2005 para mais de R$ 39 bilhdes em 2010, totalizando quase R$ 97 bilhGes no periodo
(Gréfico 17).

39.056
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Gréfico 17 - Depositos (em R$ milhdes) de LCI na CETIP
Fonte: CETIP

Letra Hipotecaria, criada pela Lei Federal n°® 7.684 de 02 de dezembro de 1988, é um
titulo de crédito nominativo, de livre negociacdo, lastreado por créditos imobilidrios
garantidos por hipoteca, conferindo aos seus titulares o direito de credito pelo valor nominal,
acrescido de juros e, se for o caso, atualizagdo monetéria. (CETIP, 2002).

A LH é emitida pelo credor de crédito imobiliario, que pode ser um banco comercial,
banco multiplo com carteira de crédito imobiliario, CEF, sociedades de crédito imobiliario,
associacfes de poupanca e empréstimo, companhias hipotecarias e outras instituicdes
autorizadas pelo Banco Central. O titulo emitido pelo credor do crédito imobiliario deve

representar a totalidade do crédito, podendo ser lastreado por um ou mais créditos



58

imobiliarios desde que seu prazo de vencimento ndo seja superior ao prazo de quaisquer dos
créditos imobiliarios que Ihe sirvam de base.

Com relacgdo aos titulos de Renda Fixa, apenas a Letra Hipotecaria vem apresentando
papel decrescente no setor privado. De acordo com a CETIP, onde ocorre a liquidacédo
financeira da LH, o volume de depdsitos diminuiu de R$ 3 bilhdes em 2005 para mais de R$
1,5 bilhdes em 2010, totalizando mais de R$ 14 bilhdes no periodo (Grafico 18).

Atualmente as Letras Hipotecarias sdo menos representativas na captacdo de recursos
qguando comparado a periodos anteriores devido a dificuldade e burocracia da execucdo de
hipotecas no Brasil. Além disso, ap6s a criacdo do Sistema Financeiro Imobiliario e a
normatizacdo da alienacdo fiduciaria, criaram-se condi¢Ges para o aparecimento de titulos

com garantias de execucdo mais dindmicas. (MONTEBELO, 2010)

1.568
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Gréfico 18 - Depositos (em R$ milhdes) de LH na CETIP
Fonte: CETIP

Ja a debénture, tradicional instrumento de captacao de recursos no mercado financeiro,
¢ um “titulo emitido apenas por sociedades andnimas néo financeiras, de capital aberto, com
garantia de seu ativo [...] que as lanca no mercado para obter recursos de médio e longo
prazos, destinados normalmente a financiamento de projetos de investimentos ou
alongamento do perfil do passivo. [...] Garantem ao comprador uma remuneragdo certa num

prazo certo ndo dando [...] direito de participacdo nos bens ou lucros da empresa.
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Correspondem a um empréstimo que o comprador do titulo faz & empresa emissora. E uma
forma de financiamento através de empréstimo a longo prazo”. (FORTUNA, 2005).

A colocacdo primaria de debéntures é regulamentada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios. Sua emissdo publica é definida como aquela efetuada por uma companhia aberta
que utiliza o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para acessar os investidores. Para
iss0, a empresa emissora devera ter seu registro de companhia aberta regularizado na CVM,
com base na Instrucdo CVM 480 de 07 de dezembro de 2009.

De acordo com a Tabela 1, s6 em 2010, as emissdes primarias de debéntures de
empresas do setor imobiliario registradas na CVM totalizaram 456 mil que, juntas, formaram
um montante R$ 5,5 bilhdes.

Do total de dezenove empresas emissoras, treze pertencem ao grupo cuja principal
area de atuacdo é a construcdo, sendo que as outras seis tém como foco principal outras
atividades imobiliarias como incorporacdo, intermediacdo e gestdo. As empresas do setor
imobiliario utilizam os recursos captados através das debéntures na compra de terrenos,
refinanciamento de dividas e outras necessidades financeiras, além da gestdo de créditos
imobiliarios concedidos.

Apesar da baixa participagdo relativa no total de crédito concedido, as debéntures tém
apresentado um crescimento que, segundo Silva e Leal (2008), se deve a varios fatores, entre
eles a estabilidade econdmica, o ambiente regulatério do mercado de capitais, a demanda por
instrumentos de renda fixa por parte dos investidores e a escassez de linhas de crédito

bancério de longo prazo.
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Tabela 1 - Emissbes Primérias de Debéntures Realizadas por Empresas do Setor

Imobiliario em 2010

Montante (R$

Empresa Quantidade )
milhdes)
Brookfield Incorporacgdes 44.746 366
CR2 Empreendimentos Imobiliarios 60 60
Cyrela Brazil Realty Empreendimentos e Participagdes 300 300
Cyrela Commercial Properties Empreendimentos e Participaces |300 300
Gafisa 300.000 300
Helbor Empreendimentos 90 90
Hélio Borenstein - Administracéo, Participa¢des e Comércio 80 80
JHSF Participactes 270 270
Kallas Incorporagdes e Construcoes 70 70
Moura Dubeux Engenharia 400 400
MRV Engenharia e Participacdes 51.940 816
Mudar SPE Master Emp. Imobiliérios 50 50
OAS Empreendimentos 6.000 60
PDG Realty Empreendimentos e Participagdes 880 880
Queiroz Galvao Desenv. Imobiliario 450 450
Rodobens Negdcios Imobiliarios 300 300
Rossi Residencial 50.000 500
Tecnisa 150 150
WTORRE Properties 90 90
456.176 5.532

Fonte: CVM/Uqgbar

2.3.2.1.2 Renda variavel: a¢Ges e fundos de investimento imobiliario (FII)

Os titulos de Renda Variavel que representam as captacdes de recursos direcionados

ao setor imobiliario sdo as agbes de empresas que atuam no segmento imobiliario

(construtoras e incorporadoras) e as cotas de Fundos de Investimento Imobiliario.
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O numero e o montante de ofertas publicas e de emissdes de agdes de empresas do
setor imobiliario cairam em 2010 com relacdo a 2009 e ficaram distantes se comparados ao
ano recorde de 2007. (UQBAR, 2011)

De acordo com a Tabela 2, sé em 2010, as emissGes primarias de acdes de empresas do
setor imobiliario registradas na CVM totalizaram quase 406 milhdes que, juntas, formaram
um montante R$ 3,6 bilhdes.

Tabela 2 - Emissfes Primarias de Ac¢des Registradas na CVM em 2010 de Empresas do

Setor Imobiliario

_ Montante (R$
Empresa Quantidade ]
milhdes)

Aliansce Shopping Centers 71.500.000 644
BR Properties 71.876.000 934
Even Construtora e Incorporadora |84.333.334 506
Gafisa 85.100.000 1.064
Inpar 87.500.000 280
LPS Brasil Consultoria de Imoveis |5.520.000 207

405.829.334 3.635

Fonte: CVM/Uqgbar

J& os Fundos de Investimento Imobiliério, disciplinados pela Lei n° 8.668 de 25 de
junho de 1993 e regulados pela Instru¢cdo Normativa CVM 205/94, séo captados por meio do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicacdo em empreendimentos
imobiliérios. Seu objetivo é auferir ganhos mediante locagdo, arrendamento ou alienacéo das
unidades do empreendimento adquiridos pelo Fundo.

O mercado de FII apresentou 0 melhor desempenho em 2010: observou-se uma alta
rentabilidade efetiva; a liquidez das cotas, tanto em termos de montante negociado como de
namero de negdcios, se mostrou ascendente ao longo do ano e; o volume de novas emissdes
triplicou em relagédo ao de 2009, ano que até entéo tinha o recorde historico.

O montante consolidado de captacdo de recursos via emissdes de cotas do Fundo
passou de R$ 1,26 bilhdo em 2009, para R$ 4,07 bilhdes em 2010. Essa expansdo do FII se

deve, principalmente, ao beneficio fiscal de isencdo de cotas de imposto de renda na fonte,
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para pessoa fisica, sobre os rendimentos auferidos, iniciado com a publicagdo da Lei 12.024
de 27 de agosto de 2009. (UQBAR, 2011)

2.3.2.1.3 Securitizacao: certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), fundos de investimento
em Direitos Creditérios (FIDC) e cédulas de crédito imobiliario (CCI)

A securitizacdo de créditos é uma operacdo de desintermediacdo financeira, que
proporciona a antecipacao do recebimento de recursos a quem desejar mediante a cesséo de
créditos a uma entidade adquirente, que emitira titulos ou valores mobiliarios, vinculando o
pagamento destes ao recebimento dos créditos cedidos. (CHAVES, 2006) Também pode ser
definida como um processo de conversao de direitos de crédito pouco liquido em outros tipos
de ativos financeiros mais liquidos.

As operacOes de securitizacdo sao exemplos classicos de finangas estruturadas, uma vez
que o ativo das entidades emissoras é composto por créditos adquiridos de cedentes, que sdo
agrupados e formam o lastro que gera fluxos de caixa, que, finalmente, sdo alocados para
investidores conforme pré-determinada a ordem de preferéncia.

O mercado brasileiro de securitizacdo voltou a crescer em 2010, sendo que o Certificado
de Recebiveis Imobiliarios, o principal titulo de securitizacdo imobiliaria, ficou em evidéncia
e foi o responsavel pelo segundo melhor desempenho do ano.

O CRI, criado na Lei do SFI (Lei n°. 9.514/1997), é um titulo de crédito nominativo de
livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e que constitui promessa de pagamento
em dinheiro. E de emissdo exclusiva de companhia securitizadora de crédito imobiliario. O
crédito lastro do CRI pode ser originado pela propria securitizadora ou pode ser cedido pela
instituicdo originadora dos créditos.

Seu bom desempenho se deve a alteracdo no perfil dos investidores de CRI,
aumentando a participacdo dos investidores pessoa fisica, principalmente os de alta renda
Além disso, os beneficios fiscais existentes para pessoa fisica que investe em Fundos de
Investimento Imobiliario, concedidos com a Lei 12.024/2009, devem aumentar de forma
indireta a participacdo dos individuos que investem em CRI.

Do total de emissdes de titulos de securitizacdo em 2010 - R$ 30,55 bilhdes - R$ 8,54
bilnGes corresponderam a operacdes com lastro imobiliario. Em 2009 estas cifras

correspondiam a R$ 15,96 bilhdes e a R$ 4,08 bilhdes, respectivamente. Tanto o mercado de
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emissdes, como a contribuicdo das operacbes com lastro imobiliario, dobraram em 2010.
(UQBAR, 2011).

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios responderam praticamente pela totalidade do
mercado de securitizacdo: do montante de R$ 8,54 bilhdes de titulos de lastro imobiliario que
foram emitidos em 2010, R$ 8,43 bilhdes foram de CRI.

Com relagdo aos depositos, em 2005 somavam R$ 1,4 bilhdo, mas em 2010, passou para
R$ 7,8 bilhdo, aumentando mais de 5 vezes, totalizando R$ 19,3 bilhdes no periodo. (Grafico
19).

7.834

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gréfico 19 - Depositos (em R$ milhdes) de CRI na CETIP
Fonte: CETIP

De acordo com os dados da Tabela 3 foram emitidos R$ 8,5 bilhdes de CRI s6 em
2010. Sendo que apenas uma Securitizadora Imobiliaria, a Brazilian Securities, foi

responsavel por mais de 40% do total emitido no ano (Gréfico 20).

Tabela 3 - Securitizadoras Imobiliarias que emitiram CRI em 2010

Securitizadora Montante (R$ milhdes)
Aquilla 55

Beta 30

Brazilian Securities 3.600

BRC 339

CIA Provincia 45




Fonte: Ugbar

Cibrasec 845
Gaia 1.260
Habitasec 15
NSG Capital 2
Pétria 2
PDG 792
RB Capital 1.481
RB Capital Residencial |65
8.431

2%

M Brazilian Securities
M Grupo RB Capital
M Gaia

M Cibrasec

mPDG

W BRC

m Outros

Gréfico 20 - Participacdo por Empresa (em %) no Montante de Emissfes de CRI em 2010

Fonte: Ugbar
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Fundos de Investimento em Direitos Creditorios ou Fundo de Recebiveis, criados pelo
Resolugdo n° 2.907/2001 do Conselho Monetario Nacional e pela Instru¢do n° 356/2001 da
Comissdo de Valores Mobiliarios, sdo fundos cujas cotas sdo vendidas para investidores
qualificados® e podem ser abertos ou fechados. Os fundos abertos sdo aqueles em que 0s
cotistas podem efetuar mais aplicagcBes ou solicitar o resgate a qualquer momento; ja 0s
fundos fechados sdo aqueles em que o resgate de cotas ocorre ao término do prazo de duracgéo,
ou seja, na liquidagéo do FIDC.

Além disso, as cotas podem ser emitidas em classes sénior ou subordinada. A
primeira, ndo se subordina as demais para efeito de amortizacdo e resgate. Ja as cotas
subordinadas, atuam como um reforco de crédito da estrutura para os cotistas seniores, uma
vez que estas recebem os primeiros impactos de inadimpléncia no pagamento dos direitos
creditérios e somente poderdo ser resgatadas ap0s o resgate das cotas seniores. (art. 24, inciso
VI, alinea a, da Instrucdo CVM n° 356, de 2001) O grau de subordinacéo de cada fundo leva
em consideracdo o desempenho histérico de uma carteira de créditos com caracteristicas
semelhantes aquela adquirida pelo fundo.

Devido a grande abrangéncia da defini¢do de direitos creditorios, os FIDCs passaram
também a constituir um veiculo para o financiamento de creditos de origem imobiliaria. A
Tabela 4 mostra que em 2010 o patrimdnio liquido (PL) dos FIDCs Imobiliarios totalizou
mais de R$ 430 milhdes.

® S4o as instituicbes financeiras, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo, entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar, pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a trezentos mil reais e que atestem sua condi¢do de investidor qualificado, fundos de
investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados, administradores de carteira e consultores
de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relacdo a recursos proprios, e regimes proprios de
previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal ou Municipios (art. 3° da Instru¢do CVM n°
356/ 2001).
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Tabela 4 - PL (em R$ milhdes) dos FIDCs Imobiliarios em 2010

FIDC PL (R$ milhoes)
Atico Imobiliarios 18,69

Caixa RB Capital Habitag&o | 216,01

Gafisa Crédito Imobiliario |51,91

GP Aetatis Il Imobiliarios 110,56

MPD KC Imobiliérios 23,82
Opportunity Imobiliarios 9,37
430,36

Fonte: Ugbar

Em 2010, apesar de dois novos FIDCs com lastro imobiliario terem sido registrados,
houve uma pequena emissdo de R$ 11,0 milhdes em cotas, contrastando com 2009, quando
dois FIDCs fizeram emiss@es relevantes, tendo mais do que dobrado o patriménio liquido da
categoria naquele ano. (UQBAR, 2011)

Cédula de Crédito Imobiliario é um titulo executivo extrajudicial que representa
direitos de créditos imobiliarios com fluxo de pagamentos parcelados, emitido para facilitar a
transagdo dos valores relacionados ao crédito imobiliario. As companhias securitizadoras, por
exemplo, compram CCI e as utilizam como lastro para a emissao, no mercado secundario, de
CRI, estes sim valores mobiliarios.

De acordo com a Central de Custédia e de Liquidacdo Financeira de Titulos, onde
ocorre a liquidacdo financeira da CCl, o volume de depdsitos passou de R$ 1,5 bilhdes em
2005 para quase R$ 12 bilhdes em 2010, totalizando R$ 28 bilhdes no periodo (Gréafico 21).
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Gréfico 21 - Depositos (em R$ milhdes) de CCIl na CETIP
Fonte: CETIP

2.3.3 Carteira hipotecéria

A Carteira Hipotecaria corresponde a forma tradicional de crédito imobiliario, isto é, os
recursos utilizados sdo da propria instituicdo financeira que concede o empréstimo. E
realizada por grande parte dos bancos privados e ndo ha tanta restricdo quanto ao valor
méaximo, a finalidade ou o tempo (novo ou usado) do imdvel, como nas modalidades SFH e
SFI.

Nesse tipo de financiamento, o valor minimo do imdvel deve ser de R$ 500 mil e o
prazo méximo para financiamento, 30 anos. No geral, os bancos financiam até 80% de seu
valor, com excecdo do Banco do Brasil que pode chegar a financiar até 90%, desde que o

interessado seja funcionario de empresas e 6rgaos publicos conveniados com a instituig&o.
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As taxas de juros séo livres, isto é, sdo calculadas de acordo com o mercado e a
correcdo das prestacdes é feita pela Taxa Referencial (TR)’, mesmo indice que corrige as
cadernetas de poupanca. Além disso, os recursos do FGTS ndo podem ser utilizados no
abatimento ou quitacdo do financiamento e a garantia do banco é a alienacdo fiduciaria
(hipoteca) do imdvel, isto é, quando um comprador adquire um bem a crédito e o credor, no
caso 0 banco, toma o proprio bem como garantia e a propriedade definitiva s6 é transmitida
apos a liquidacéo da divida.

De acordo com informacdes obtidas nos sites dos principais bancos que financiam
iméveis no mercado brasileiro, na modalidade de carteira hipotecaria (Banco do Brasil,
Bradesco, Citibank, HSBC, Itat / Unibanco, Real / Santander), ha divergéncias nas taxas de
juros, no valor maximo do imdvel a ser financiado, no comprometimento maximo da renda do
interessado ou de sua familia e nos tipos de sistemas de amortizacao utilizados.

O Citibank, HSBC e Itau / Unibanco s6 utilizam o Sistema de Amortizacdo Constante.
No SAC, onde a taxa de juros é poOs-fixada e as prestacdes sdo fixas, todos os bancos
oferecem uma taxa de 11% a.a + TR, com excecdo do Bradesco (11,5% a.a + TR) e do
Citibank (11,95% a.a + TR). Ja os demais bancos, utilizam também a Tabela Price, onde a
taxa é pré-fixada e as prestacfes decrescem ao longo do tempo. Nesse caso, 0 Banco do Brasil
apresenta uma taxa de 13% a.a e 0 Real / Santander, 13,1% a.a.

Com relacéo ao valor madximo do imével, o Banco do Brasil limita a R$ 5 milhdes e o
Bradesco, a R$ 3 milhdes. Nos demais bancos, ndo ha limite para o valor do imdvel, sendo
que, no Citibank, R$ 1,5 milh&o é o valor maximo que pode ser financiado.

E por fim, no que diz respeito ao comprometimento da renda, o HSBC limita a 30% da
renda bruta; o Real / Santander, 35 % da renda bruta; o Banco do Brasil, 30% da renda liquida

e; o Itat / Unibanco, 35 % da renda liquida do interessado ou de sua familia.

" A TR é divulgada pelo Banco Central do Brasil e calculada a partir da remuneracfo mensal média liquida de
impostos, dos depositos a prazo fixo captados nos bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos
maltiplos com carteira comercial ou de investimentos, caixas econdmicas, ou dos titulos publicos federais,

estaduais e municipais. (Lei n° 8.177, de 01 de marco de 1991).
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Borges e Vasconcellos (1974) destacam que o aumento dos prazos, a redugéo da taxa de
juros e a reducdo do valor do sinal ou entrada s&o os elementos que mais interferem no
aumento na demanda por imdveis. Portanto, além do aumento da disponibilidade de crédito,
os tomadores de crédito podem ser favorecidos pelo aumento do prazo para pagamento, por
taxas de juros de longo prazo historicamente baixas e pelo menor valor da entrada do
financiamento.

As séries de indicadores gerais de prazo médio, divulgadas pelo Banco Central, indicam
que ao longo de 2010, o prazo médio das operacbes de crédito ampliou-se, tanto para o
segmento de pessoa juridica como de pessoa fisica, devido ao dinamismo da economia, bem
como pela melhor composi¢do dos passivos do sistema bancario (captagdo).

Com relacdo as taxas de juros praticadas pelo mercado para as operacdes de crédito,
apesar de estarem, ainda, em niveis bem elevados, apresentam tendéncia de queda.

De acordo com dados da ABECIP, o nimero de casas financiadas com recursos de seus
associados (Banco do Brasil, Bradesco, Citibank, HSBC, Itat / Unibanco, Real / Santander,
entre outros) superou 400.000 moradias no final de 2010, totalizando US$ 27 bilhdes em
investimentos.

Apesar do exemplo da crise imobilidria ocorrida nos Estados Unidos em 2007, o
crescimento consideravel da carteira hipotecéria no Brasil - tendo o banco como garantia a
hipoteca do imdvel - ndo é preocupante. Segundo Henrique Meirelles, ex-presidente do Banco
Central, o pais ndo precisou tomar medidas emergenciais em funcdo do mercado de crédito
dos dois paises terem caracteristicas bem distintas.

Uma explicacdo é que a crise nos EUA foi iniciada no segmento subprime®, isto é,
houve a inclusdo no mercado hipotecério daquele segmento de agentes econémicos que, pelas
normas de concessdo de crédito, ndo tinham condi¢fes de arcar com as parcelas de seus

financiamentos. Alguns desses novos devedores eram denominados de ninja® ©

pelo fato de
ndo terem renda, trabalho ou patrimdnio compativel com suas hipotecas. Alem disso, muitos
nem tinham condicdes de apresentar a documentacdo minima necessaria para a abertura do
crédito imobiliario, seja por serem residentes ilegais ou por terem ficado inadimplentes nos

dois anos anteriores. (FERREIRA, 2009)

® Hipotecas subprime s&o empréstimos imobiliarios concedidos a individuos sem histérico de crédito ou com
histérico de inadimpléncia, ou seja, em geral, familias de baixa renda ou minorias (IEDI, 2008)
°Da expressdo em inglés: no income, no job or assets. (FERREIRA, 2009)
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Outra, € que o volume de brasileiros com contrato de hipoteca € muito baixo,
diferentemente do que se passou no mercado americano, onde a maior parte dos proprietarios
de imdveis tinha hipoteca. O mercado de hipotecas americano movimentou, entre 2001 e
2006, uma média anual de US$ 3 trilhdes em novas operagdes, atingindo quase US$ 4 trilhdes
s6 em 2003. (FERREIRA, 2009)

Uma terceira explicagdo, € que o crescimento explosivo do crédito no mercado
americano se deveu a taxas de juros extremamente baixas - particularmente apds o atentado
terrorista de 11 de setembro de 2011 - ja no Brasil, as elevadas taxas de juros dos bancos ndo
permitem que o crédito dispare com a mesma intensidade. De acordo com Taylor (2009), os
“excessos monetarios”, com taxas de juros demasiadamente reduzidas, sdo responsaveis pela
formacéo de bolhas especulativas e, consequentemente, pelas crises financeiras.

E, por fim, a propor¢do do crédito imobiliario com relacdo ao PIB é ainda muito
pequena (4%) quando comparada com a dos EUA (78%). Esse assunto sera discutido com
mais detalhes no presente capitulo (sec¢do 2.4: Relacdo Crédito Imobiliario / PIB).

2.3.4 Repasses do governo

Dado que as formas de financiamento existentes ndo obtiveram sucesso em destinar
recursos a populacdo de baixa renda, pelas proprias limitacbes de renda dessa parcela da
sociedade, torna-se fundamental a existéncia de uma politica especifica para suprir as
necessidades habitacionais.

Neri e Carvalho (1998) destacam que o elevado valor do imdvel, em contraste com o
prazo maximo do término do contrato, comprometia excessivamente o orcamento mensal das
familias de baixa renda, inviabilizando sua demanda por investimentos habitacionais
adequados.

Os repasses do governo sdo transferéncias voluntarias de recursos federais para Estados,
municipios, instituicdes publicas e entidade ndo-governamentais sem fins lucrativos e tém
como origem o Orcamento Geral da Unido (OGU) do Governo Federal.

De acordo com dados do Banco Central, os repasses do governo para empréstimos
imobiliéarios passaram de R$ 12 bilhGes, em 2005, para 48,5 bilhdes em 2010, totalizando R$
153 bilhdes no periodo (Grafico 22).



71

Atualmente é considerada a principal fonte de financiamento para aquisicdo e
construcdo de habitaces para familias de baixa renda, destacando-se o programa de fomento
a habitacdo, iniciado em 2009, Minha Casa Minha Vida, com o objetivo reduzir o déficit
habitacional do pais.

O Programa Minha Casa Minha Vida, criado pela Lei Federal n® 11.977 de 7 de julho de
2009, é uma aplicacdo do Plano Nacional de Habitacdo (PLANHAB) que, por sua vez, é um
desdobramento do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). O programa centra-se na
construcdo de imdveis, novos e com funcdo residencial, com aporte macico de recursos
publicos (estimado em R$ 34 bilhGes) e criacdo de linhas de financiamentos para pagamento.
Segundo dados divulgados pela CEF, o programa superou em 2010 a meta de financiar um
milhdo de moradias e atingiu a marca de 1.005.028 unidades habitacionais.

Cidaddos residentes de qualquer municipio brasileiro com renda familiar até dez
salarios minimos estdo aptos a serem incluidos no programa. As trés principais divisGes de
faixa de renda séo: de zero a trés salarios minimos, de trés a seis salarios minimos e de seis a
dez salarios minimos. O candidato a beneficiario deve seguir algumas condi¢cdes, como por
exemplo, ndo ter sido agraciado anteriormente por programas habitacionais do governo e nao
possuir casa propria ou financiamento em qualquer unidade da federacéo.

O aporte estimado pelo governo para a faixa de zero a trés salarios minimos é de R$ 16
bilhGes para todo o Brasil, correspondendo a 47% do aporte total do programa. Pretende-se
destinar, na primeira fase para essa faixa de renda, a constru¢cdo de 400 mil unidades
habitacionais, sendo 75 mil sé no Estado do Rio de Janeiro. Para os adquirentes dessa faixa, o
subsidio concedido pelo Governo Federal € integral, ou seja, ndo ha necessidade de depoésito
de parte do valor da compra. Além disso, ndo hd pagamento de seguro, ha isencdo de custos
cartoriais para registro imobiliario e 0 comprometimento da renda deve ser de 10% do valor
da prestacao.

Para a faixa de trés até seis salarios minimos, o aporte é de R$ 10 bilhdes. Ha um fundo
garantidor, onde sdo garantidos até R$ 23 mil na entrada do imdvel, sendo que, quanto mais o
beneficiario ganhar, menor seré sua garantia. Além disso, ha reducéo do seguro, reducdo de
90% dos custos cartoriais e 0 comprometimento da renda ndo pode ultrapassar 20% do valor
da prestacao.

Ja para a faixa de seis até dez salarios minimos, o aporte € de R$ 8 bilhGes. Nessa faixa,
h& estimulo a compra pelo acesso ao fundo garantidor, reducdo dos custos do seguro, bem
como reducéo de 80% dos custos cartoriais para registro.
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Grafico 22 - Montante (em R$ milhdes) dos Repasses do Governo
Fonte: Banco Central

2.4 Relacdo crédito imobiliario/P1B

Em 2010, o Produto Interno Bruto brasileiro cresceu 7,5%, o melhor desempenho desde
0 ano de 1986. Quando comparada as demais economias, a expansdo brasileira de 2010
encontra-se acima da média mundial e da Ameérica Latina.

Com relacdo a massa de rendimentos reais, todos os setores econdmicos apresentaram
aumento em 2010, sendo que o maior crescimento da massa salarial foi verificado na
construcdo civil (Gréafico 23), refletindo as politicas adotadas pelo Governo, como o0

programa habitacional Minha Casa Minha Vida.
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Grafico 23 - Crescimento da massa de rendimentos salariais em 2010
Fonte: IBGE

A proporcdo do crédito em relacdo ao PIB passou de 26% em 2005 para 46% em 2010,
ainda sendo inferior aos demais paises (Grafico 24). JA o crédito voltado para o
financiamento de moradias corresponde a apenas 4% do PIB no ultimo ano. Apesar do grande
volume e alto crescimento, observa-se que o crédito habitacional no Brasil também é ainda

muito pequeno quando comparado com outros paises. (Grafico 25)
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Grafico 24 — Relagéo Crédito / PIB em 2010 — paises
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Gréfico 25 — Relacao Crédito Imobiliario / PIB em 2010 — paises
Fonte: Secovi
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2.5 Conclusao

Uma convergéncia de fatores indica que a sociedade carioca amadurece na busca de
novos caminhos, retratando 0 momento positivo que o Rio de Janeiro vive hoje. Segundo o
mais recente Global Metro Monitor®® ®® (publicacdo conjunta da London School of
Economics e da Brookings Institution) o Rio ocupava o 100° lugar do ranking no periodo pré-
crise (1993-2007), passando para a 10° cidade mais dindmica do mundo no periodo posterior
(2008-2010) — um salto que nenhuma outra metrépole do mundo foi capaz de dar nesses anos.

Um dos capitulos do livro “Rio: a hora da virada”, escrito por Ricardo Paes de Barros
e Valéria Pero, destaca que a proporcao de pobres no estado estd caindo de forma consistente
tanto pelo aumento da renda per capita quanto pela melhora na sua distribuicéo.

Além do aumento da renda, o poder de compra da populagdo estd maior em funcéo do
crescimento do mercado de crédito nos ultimos anos. Segundo Borges e Vasconcellos (1974),
0 preco médio dos imdveis é bastante influenciado pela variacdo das facilidades de crédito
ofertado no mercado.

Dessa forma, o presente capitulo destacou os dois principais fatores determinantes do
aumento da demanda por imoéveis no periodo recente: 0 aumento da renda média e a expansao
do mercado de crédito.

Ja o proximo capitulo tratara do principal fator limitante da oferta de imoveis: a
escassez de espaco fisico para novas construcdes, justificando o alto déficit habitacional

brasileiro.

19 pesquisa na qual se faz uma comparacéo entre o dinamismo econémico (medido, essencialmente, pela
evolucdo do emprego e renda) das 150 maiores metrépoles do mundo, espalhadas em 53 paises. (URANI, A;
GIAMBIAGI, F., 2011)
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3 FATORES LIMITANTES DA OFERTA DE IMOVEIS

3.1 Introducéo

O presente capitulo tratara dos principais fatores que tém limitado a oferta de imoveis
no periodo recente e impactado no movimento dos precos dos imdveis residenciais em todo o
pais: a escassez de “terrenos edificaveis”, isto €, a caréncia de espago fisico para novas
construcdes, dificultada, ainda, pela legislacdo de protecdo ao meio ambiente.

Além disso, dado que até o ano de 2009 ndo havia nenhum importante plano
estratégico de revitalizacdo de areas degradadas no Rio de Janeiro e que seus resultados serdo
visualizados apenas nos proximos anos, entre 2005 e 2010 ndo se observou uma reducdo
significativa do déficit habitacional a partir da ocupacao de espacos urbanos existentes.

Cabe destacar, que mesmo que a quantidade dos lancamentos imobiliarios tenha
aumentado ao longo dos anos, esta ainda nao foi suficiente para suprir a caréncia de moradias
na regiao.

As referéncias quantitativas sobre a situacdo habitacional no Brasil serdo feitas com
base em estudos da Fundacdo Jodo Pinheiro (FJP), contratada pela Secretaria Nacional de
Habitacdo do Ministério das Cidades. A instituicdo utiliza dados da PNAD, elaborada e
divulgada pelo IBGE, tendo informacg6es apenas até o ano de 2008.

O calculo do déficit habitacional stricto sensu (déficit quantitativo, ou seja, construcao
de novas unidades habitacionais para atender a demanda) é integrado com o conceito de
necessidade habitacional (déficit qualitativo), isto é engloba as habitacdes precarias, 0 dnus
excessivo do aluguel, o adensamento excessivo de moradores em domicilios alugados e a
coabitacdo familiar.

A partir dos dados da Fundacdo Jodo Pinheiro, verifica-se uma reducdo do déficit
habitacional brasileiro ao longo dos anos. Apesar da queda, a caréncia de moradia é ainda
preocupante. S6 no ano de 2008, calcula-se que um déficit de 5,55 bilhdes de moradias em
todo o Brasil, sendo 2,05 bilhdes s6 na regido Sudeste, 427 mil no estado do Rio de Janeiro,
320 mil na Regido Metropolitana do Rio de Janeiro (Grande Rio) e 319 mil na area urbana da
RMRJ.
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O resultado dos fatores determinantes do aumento da demanda por imdveis (aumento
da renda média e expansdo do mercado de crédito) e do fator limitante da oferta de imoveis
(escassez de “terrenos edificaveis™) que, juntos, pressionam a demanda para cima e a oferta

para baixo, acarreta no aumento dos precos dos imdveis residenciais em todo o pais.

3.2 Planejamento habitacional

Em 1942 foi instituida a Lei do Inquilinato, que estabelecia a regulamentacdo do
mercado de aluguéis e seu congelamento, constituindo uma das principais causas da
transformacéo das formas de provisdo habitacional no Brasil. (BOTELHO, 2007)

Para BONDUKI, a Lei do Inquilinato e outras medidas que restringiam o crédito ao
mercado imobilidrio durante os anos 1950, ocorreram devido ao interesse do governo em
reduzir a atracdo do setor imobiliario pelos investidores, visando concentrar recursos na
montagem e expansdo do parque industrial brasileiro.

Um dos principais efeitos diretos da referida lei foi o desestimulo ao investimento em
moradias para locacdo, em fungéo da reducdo do rendimento causada pelo congelamento dos
valores dos aluguéis. Outra consequéncia importante foi o aumento do despejo dos antigos
moradores, de menor renda, para a obtencdo de novos contratos com valores mais altos.
(BONDUKI, 2008).

Embora a questfo habitacional fosse reconhecida como um problema do Estado, 0s
interesses contraditorios presentes nos governos populistas, a descontinuidade administrativa
e a falta de prioridade impediram a implementacdo de uma politica habitacional social de
maior alcance. E, na auséncia de uma ac¢do mais efetiva do Estado, a Lei do Inquilinato, com o
congelamento dos aluguéis foi sucessivamente prorrogada com o argumento de que era

preciso resolver o problema da habitagdo antes de liberar os aluguéis. (BOTELHO, 2007).

Cabe destacar que, durante um periodo de intensa urbanizacédo e do agravamento dos
problemas de habitacdo, os sucessivos governos populistas ndo formularam uma proposta que
atendesse as necessidades habitacionais do pais.

Com o fim do regime populista, o regime politico militar de 1964 tratou a questao
habitacional como elemento crucial em seu discurso legitimador da “nova ordem”, tentando

mostrar que era capaz de solucionar os problemas sociais do pais, como resposta a crise de
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moradia originada pela aceleracdo da urbanizacdo. Dessa forma, criou, através da Lei n°
4.380 de 21 de agosto de 1964, o PNH e o BNH. (BOTELHO, 2007)

A criacdo do BNH se insere em um contexto de crise no setor imobiliario, que se
traduzia na crescente baixa de investimentos do setor, resultando no aumento do déficit
habitacional™'. (VALLADARES, 1982)

Seus principais objetivos a consolidacdo de uma politica de financiamento capaz de
estruturar o setor de construcdo civil habitacional e 0 aumento do apoio da massa popular aos

militares.

A famosa frase: “a casa prdpria faz do trabalhador um conservador que defende o
direito de propriedade’, atribuida a Sandra Cavalcanti, primeira presidente do BNH, expressa
a preocupacao de fazer da politica habitacional baseada na casa prdpria um instrumento de
combate as idéia comunistas e progressistas no pais, em tempos de Guerra Fria e de intensa
polarizacéo politica e ideoldgica em todo o continente. (BONDUKI, 2008)

A partir de entdo, o Estado passou a atuar de forma mais sistematica, tanto na
producdo de moradias para a populagdo com menor renda, como no financiamento dos
capitais do setor imobiliario para a construcdo e o consumo da classe média.

Embora ndo se tenha conseguido solucionar a crise habitacional no pais,
comparativamente ao periodo anterior a 1964, observou-se um incremento na producdo de
unidades habitacionais. (BOTELHO, 2007)

De acordo com Pontual apud Botelho (2007), entre os anos de 1937 e 1964, a média
anual da producdo habitacional era aproximadamente de 5,9 mil unidades, ja no periodo entre
a criacdo do BNH e 1990, a média anual de unidades produzidas com recursos do FGTS foi
proximo de 115 mil. E o SBPE forneceu financiamento para a producdo de cerca de 2,1
milhdes de unidades. Em 22 anos de existéncia, 0 BNH financiou aproximadamente 25% do
estoque habitacional do pais. (CASTRO apud BOTELHO, 2007)

No entanto, apesar de ter possibilitado a construcdo de um numero consideravel de
habitacbes, 0 BNH foi incapaz de atender o déficit habitacional brasileiro. (BOTELHO, 2007)

1 Nog&o mais imediata de necessidade de construcio de novas moradias para a solugdo de problemas sociais e
especificos de habitacdo detectados em certo momento. Nesse sentido, a resolucdo do déficit habitacional
passa pela questdo do financiamento & habitagdo. (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2008)
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Segundo o relatorio anual do BNH de 1971 ‘os recursos utilizados pelo Sistema
Financeiro da Habitagdo s6 foram suficientes para atender a 24 por cento da
demanda populacional’ (urbana). Isto significa que, seis anos apds a criagdo do
BNH, toda a sua contribuicdo para atender ou diminuir o déficit que ele se propés
eliminar constituiu em que esse mesmo déficit aumentasse em 76 por cento.
(BOLAFFI apud BOTEGA, 2008)

Um dos grandes erros, apontados por Bonduki (2008) foi a destinacdo de recursos
apenas para producdo da casa propria construida pelo sistema formal de construcdo civil,
excluindo a maioria da populacdo de mais baixa renda. Dessa forma, houve um aumento da
urbanizagéo informal, como das favelas e dos loteamentos irregulares.

Kowarick confirma a idéia de Bonduki: “80% dos empréstimos do Banco Nacional de
Habitacdo foram canalizados para os estratos de renda média e alta, a0 mesmo tempo, que
naufragavam 0s poucos planos habitacionais voltados para as camadas de baixo poder
aquisitivo.” (KOWARICK apud BOTEGA, 2008)

Com o fim da ditadura militar no Brasil, verificou-se uma reestruturacdo no SFH e no
BNH. Apesar da introducdo de uma nova politica habitacional, baseada em altos subsidios
para 0s mutuarios do sistema, ndo obteve sucesso.

A partir de 1986, com a extin¢do do BNH, o setor habitacional passou por completa
desarticulacdo e fragmentacdo institucional, perda de capacidade deciséria e a reducdo dos
recursos disponiveis para investimento. (BONDUKI, 2009)

O processo de planejamento do setor habitacional s6 foi retomado em 2004, no
governo Lula, com a criacdo do Ministério das Cidades, 6rgdo central responsavel pela
formulacdo da nova Politica Nacional de Habitacdo, tendo como principal instrumento o
Sistema Nacional de Habitagdo (SNH).

Em linhas gerais, cabe ao Ministério das Cidades integrar as politicas das cidades,
articular e qualificar os diferentes entes federativos na montagem de uma estratégia nacional
para as solucgdes dos problemas urbanos.

Ja a nova PNH tem como principais objetivos: retomar o processo de planejamento do
setor habitacional, orientando as agdes dos 6rgdos e entidades dos diferentes niveis de
governo na area habitacional, juntamente com o setor privado e; promover as condi¢fes de
acesso a moradia adequada, urbanizada e integrada a cidade, a todos os segmentos da
populacdo, em especial para a populacdo de baixa renda.

E por fim, 0 SNH, estabelece as bases institucionais da PNH, a articulagéo financeira e
também promove a integracdo entre a politica habitacional e as politicas de planejamento

territorial, fundiaria e de saneamento.
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O Plano Nacional de Habitacdo, elaborado em agosto de 2007 pelo Governo Federal
por meio da SNH, € articulado com os entes federativos, segmentos sociais que atuam no
setor habitacional, setor privado, Organizacfes nao-governamentais (ONGs), entidades
académicas e profissionais. E foi proposto como instrumento de desenvolvimento social,
econdmico e urbano, visando enfrentar o historico processo de exclusdo da sociedade
brasileira, e reduzir o déficit habitacional no pais.

O PLANHAB formulou estratégias para equacionar as necessidades habitacionais
brasileiras até 2023, com revisdo a cada Plano Plurianual (PPA), buscando reverter a préatica
historica de solugdes informais de habitagdo, como loteamentos ilegais e invasGes, em
detrimento da implantagéo regular pelo mercado e do atendimento de uma parcela reduzida da

populacéo pelo poder publico, propondo alterar as condi¢fes habitacionais do pais.

3.3 A escassez de “terrenos edificaveis” e as restri¢oes legais

Entende-se por oferta habitacional o somatdrio das novas construcdes e o estoque
existente de unidades disponivel para venda, novas ou ndo. Portanto, o espaco fisico é o
principal fator limitante da oferta de imdveis. A matéria-prima da industria imobiliaria é
chamada de “terreno edificdvel”, isto €, um terreno sem restricdes quanto ao direito de
construir.

Além da caréncia de espaco fisico, a legislacdo também traz algumas restri¢fes. A Lei
n® 9.605 de 13 de fevereiro de 1998, denominada “Lei de crimes ambientais”, veio
complementar o marco juridico da protecdo ao meio ambiente, iniciada pela Lei n° 6.938\81 e
pela Lei n® 7.347\85, o que dificulta ainda mais as possibilidades de crescimento da cidade.

Crime ambiental é qualquer dano ou prejuizo causado aos elementos que compdem o
meio ambiente, protegidos pela legislacdo. As penas previstas na lei abrangem néo soé a leséo
da fauna e da flora, mas também das formas de polui¢éo, das condutas lesivas ao ordenamento
urbano e ao patriménio cultural e até mesmo da administracdo ambiental.

No que diz respeito aos crimes contra o ordenamento urbano e ao patriménio cultural,
a referida lei abrange os artigos 62 a 65, mas apenas o artigo 64 é de interesse do presente
trabalho: “Promover constru¢cdo em solo ndo edificavel, ou no seu entorno, assim

considerado em razdo de seu valor paisagistico, ecolégico, artistico, turistico, historico,
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cultural, religioso, arqueoldgico, etnogréafico ou monumental, sem autorizacao da autoridade
competente ou em desacordo com a concedida”, ou seja, ha vedagdo legal de que seja
empreendida em determinada area ou em suas proximidades (definidas por autoridade
competente) a construcdo de qualquer obra, residéncia ou edificio.

Portanto, a pequena possibilidade de novas constru¢des do Rio de Janeiro — tanto pela
escassez de terras, quanto pela legislagdo de protecdo ao meio ambiente — tem dificultado a

reducdo do alto déficit habitacional.

3.4 Baixa frequéncia de revitalizacao de areas degradadas

O processo de recuperacdo de areas degradadas é importante por evitar a ocupacgao
desordenada da populacdo em favelas e periferias, transformando regifes ociosas em zonas
residenciais.

Outra vantagem esta associada a sustentabilidade, uma vez que evita a ocupacdo de
areas verdes e de risco (encostas e margens de corregos), a impermeabilizacdo do solo e os
grandes deslocamentos aos centros urbanos.

Além do mais, a garantia a0 acesso a terra urbanizada regularizada promove a
melhoria da qualidade dos usuarios das areas urbanas centrais e a reducdo do déficit
habitacional por meio da ocupacéo dos vazios urbanos.

No dia 22 de setembro de 2009, o prefeito Eduardo Paes sancionou a Lei n° 5.078,
que dispde sobre a necessidade de identificar, dentro do Municipio do Rio de Janeiro, areas
com maior indice de degradacdo, com o objetivo de adotar agBes que busquem mecanismos
para a revitalizacdo de regides. Ateé entdo, ndo existia nenhuma legislacdo com esta finalidade
especifica para a regido, o que mostra a incapacidade do poder publico em promover politicas
audaciosas de desapropriacao e planejamento da ocupacao.

Na cidade do Rio de Janeiro, a instituicdo local por lei da “Operacdo Urbana
Consorciada da Area de Especial Interesse Urbanistico da Regio Portuaria do Rio de
Janeiro”, criada pela Lei Municipal n°® 101/09, garante a execucao do projeto de revitalizagdo
chamado “Porto Maravilha” — que contempla a reurbanizacéo da area, a construcéo de museus

e de um moderno aquario, atracao de prédios residenciais e comerciais e de uma ampla gama
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de servicos — e esta previsto para ser concluido apenas em 2016, juntamente com 0s Jogos
Olimpicos.

A principal ideia do projeto é consolidar a cultura da reabilitacdo urbana de forma
articulada ao planejamento geral do municipio, dinamizando as areas urbanas ja consolidadas
nos bairros: Centro, Satde, Gamboa, Santo Cristo, Cruz Vermelha, Estécio e Leopoldina.

Durante o Forum Megacidades 2012, na “Rio + 20” (Encontro Mundial da ONU para
o Clima), o secretario de Habitacdo do Estado do Rio de Janeiro, Rafael Picciani, enfatizou
que “uma das consequéncias do projeto é a reducédo dos custos com transporte, a diminui¢ao
do tempo de percurso casa-trabalho e a acessibilidade a cultura e infraestrutura das areas
selecionadas”.

Além do entorno do cais do porto, outros terrenos poderdo ser revitalizados por meio
da intervencdo publica em parceria com a iniciativa privada (PPP), como areas ao longo da
Avenida Brasil.

Ja o programa “Urbal 111 Integration — Integrated Urban Development”, desenvolvido
pela prefeitura da cidade alema de Stuttgart, em parceria com grandes metrépoles latino-
americanas, destinard €120 mil para realizacdo de projetos que impulsionem o
desenvolvimento sustentivel nas cidades, visando recuperar e transformar grandes terrenos
onde funcionaram industrias no passado em locais de moradia.

No Rio de Janeiro, por exemplo, o projeto sera aplicado em uma area de seis hectares,
no bairro do Engenho de Dentro — zona norte da cidade — onde funcionava uma empresa de
telecomunicacdes e esta previsto para ser iniciado em 2012.

Desde a década de 50, importantes areas industriais foram instaladas no entorno da
rede ferroviaria e dos eixos rodoviarios e, mesmo na década de 90, quando dados do IBGE
revelaram diminuicdo no volume da populacdo industrial da cidade, essa regido permaneceu
com uma série de industrias.

Dado que até o ano de 2009 ndo havia nenhum importante plano estratégico de
revitalizacdo de areas degradadas no Rio de Janeiro e que seus resultados serdo visualizados
apenas nos proximos anos, entre 2005 e 2010 ndo houve uma reducdo significativa do déficit

habitacional a partir da ocupagéo de espagos urbanos ja existentes.

3.5 Langamentos de unidades imobiliarias
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De acordo com dados fornecidos pela Associacdo de Dirigentes de Empresas do
Mercado Imobiliario (ADEMI), os lancamentos imobiliarios residenciais no Municipio do
Rio de Janeiro aumentaram — tanto no nimero de empreendimentos, quanto no de unidades —
entre 2005 e 2010.

Do total dos lancamentos na Cidade do Rio de Janeiro em 2010, as unidades

residenciais representavam 84%. (Grafico 26)
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Grafico 26 - Lancamentos Imobiliarios por segmento em 2010 — Cidade do Rio de Janeiro
Fonte: ADEMI

S6 no ano de 2005, 80 empreendimentos residenciais foram lancados, passando para

103 em 2010, registrando um aumento de 29% no periodo. (Gréafico 27)
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Grafico 27 - Langcamentos Imobiliarios Residenciais 2005-2010 — Empreendimentos no Municipio do Rio
de Janeiro
Fonte: ADEMI

Com relacgdo as unidades residenciais langadas, esse nimero quase dobrou no mesmo
periodo. Em 2005, foram registradas quase 9 mil unidades e; em 2010, quase 17 mil. (Gréfico
28)
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Grafico 28 - Lancamentos Imobiliarios Residenciais 2005-2010 — Unidades no Municipio do Rio de
Janeiro
Fonte: ADEMI

Apesar do aumento da quantidade dos langamentos imobiliarios ao longo dos anos, o
déficit habitacional continua muito alto devido, em grande parte, a escassez de ‘“terrenos
edificaveis”, juntamente com as restricGes da legislacdo local e pela baixa frequéncia de
revitalizacdo de areas degradadas. Os dados a respeito da caréncia de moradias serdo

destacados na proxima secao.

3.6 Déficit habitacional

Apesar das evidéncias quanto a enorme caréncia por moradias e as precarias condi¢oes
de habitabilidade de grande parte da populacdo brasileira, ndo ha um consenso entre 0s
representantes do setor de construcdo e nem entre as autoridades governamentais sobre a
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questdo. As quantificagdes distintas sdo resultado da adocédo de diferentes definices de déficit
habitacional.

O governo federal e a maioria dos governos estaduais e municipais tém como
referéncia central para avaliacdo de suas necessidades habitacionais as estimativas elaboradas
pelo Centro de Estatisticas e Informagdes da Fundagdo Jodo Pinheiro, instituicdo do Governo
do Estado de Minas Gerais.

O presente trabalho apresentara referéncias quantitativas sobre a situacdo habitacional
no Brasil com base no trabalho da FJP intitulado "Déficit Habitacional no Brasil” (2011),
contratado pela Secretaria Nacional de Habitacdo do Ministério das Cidades, em convénio
com o Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID). A pesquisa com dados até 2008 — a mais recente —
contou também com a parceria do Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento
(BIRD).

A metodologia utilizada pela FJP estima as necessidades habitacionais no Brasil com
base nos dados da PNAD de 2008, elaborada e divulgada pelo IBGE no segundo semestre de
2009.

O calculo do déficit habitacional do pais, elaborado pela instituicio em 1995,
inaugurou uma nova abordagem metodoldgica, introduzindo os conceitos de necessidades
habitacionais e de inadequacao da moradia.

Dado que as demandas habitacionais sdo diversas nos diferentes segmentos sociais e,
além disso, variam e se transformam com a propria dindmica da sociedade, o primeiro
pressuposto metodoldgico adotado no estudo da FJP considera que, em uma sociedade
profundamente hierarquizada e desigual como a brasileira, ndo se deve padronizar as
necessidades de moradia para todos os estratos de renda. Dessa forma, os nimeros do déficit e
da inadequacéo de domicilios sdo detalhados para diversas faixas de renda familiar.

O segundo pressuposto leva em conta a integracdo do déficit habitacional stricto sensu
(construgdo de novas unidades habitacionais) com outras politicas urbanas, como de
transporte, energia elétrica, esgotamento sanitario e abastecimento de agua. Ou seja, a
Fundag&o Jodo Pinheiro também trabalha o conceito de inadequacao dos domicilios.

O déficit habitacional stricto sensu corresponde a necessidade de construcdo de
novas moradias para atender a demanda habitacional da populagdo em um dado momento, ou

seja, esta relacionada ao dimensionamento do estoque de moradias.
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J& o conceito de necessidade habitacional é mais amplo, uma vez que, engloba além
do déficit quantitativo, o déficit qualitativo, relacionado com as especificidades dos
domicilios existentes que prejudicam a qualidade de vida de seus moradores. Seu conceito
engloba: habitacGes precarias, 6nus excessivo do aluguel, adensamento excessivo de
moradores em domicilios alugados e coabita¢éo familiar.

Dentro da rubrica das moradias sem condigdes de serem habitadas em razéo da
precariedade das construcfes ou do desgaste da estrutura fisica, encontram-se os domicilios
rusticos, aqueles sem paredes de alvenaria ou madeira aparelhada; e os domicilios
improvisados, isto é, imoOveis sem fins residenciais e locais que servem como moradia
alternativa, como os imoéveis comerciais, barracas, prédios em construcdo, carros, embaixo de
pontes e viadutos.

O conceito de necessidade habitacional inclui também os moradores com dificuldade
de pagar o aluguel, mais especificamente, familias com renda familiar de até trés salarios
minimos que gastam pelo menos 30% de sua renda com aluguel.

Além disso, inclui aqueles que vivem em moradias alugadas com grande densidade,
isto é, quando o numero de moradores € superior a trés por dormitério. O ndmero de
dormitérios corresponde ao total de cémodos’? que servem, em carater permanente, de
dormitdrio para os moradores do domicilio, incluindo aqueles assim utilizados em funcgéo de
ndo haver acomodacdo adequada para essa finalidade. Até 2007, essa rubrica era componente
apenas da inadequacdo de domicilios, mas a partir de entdo, passou a ser considerada como
déficit habitacional.

Aléem da inovagdo por utilizar conceitos mais amplos, a Fundacdo Jodo Pinheiro
incluiu no calculo do déficit habitacional a questio da coabitacdo familiar*® de 2007 e de

12 Todos os compartimentos integrantes do domicilio separados por paredes, inclusive banheiros e cozinha, e 0s
situados na parte externa do prédio, desde que constituam parte do domicilio. Ndo sdo considerados os
corredores, alpendres, as varandas abertas e outros compartimentos utilizados para fins ndo-residenciais, como

garagens, depdsitos etc.

3 Familias conviventes secundarias que vivem junto & outra familia no mesmo domicilio que afirmam desejar
constituir domicilio exclusivo e aquelas que vivem em um cdmodo, exceto os cedidos pelo empregado.
Segundo o critério do IBGE as familias conviventes secundarias sao constituidas por, no minimo, duas pessoas
ligadas por lago de parentesco, dependéncia doméstica ou normas de convivéncia, e que residem no mesmo

domicilio com outra familia denominada principal. (FJP, 2011)



87

2008, propiciando mais um avan¢o metodoldgico. Dessa forma, o estudo passou a identificar,
entre o total das familias conviventes, aquelas que efetivamente almejam constituir um
domicilio exclusivo, de modo que apenas essas sao consideradas déficit habitacional.

Com relagdo aos indicadores de 2005 e 2006, a instituicdo recalculou a partir das
atualizagBes metodologicas recentes, com o objetivo de manter a comparabilidade.

Por outro lado, o conceito de inadequacdo de moradia envolve condicBes desejaveis
de habitacdo, o que ndo implica na necessidade de construcdo de novas unidades, mas sdo
apresentadas de forma segmentada para possibilitar a elaboracdo de politicas publicas
especificas para cada tipo de inadequacéo.

Sdo considerados inadequados domicilios com adensamento excessivo de moradores
em domicilios proprios, caréncia se servigos de infraestrutura, inadequacédo fundiaria urbana,
inexisténcia de unidade sanitaria domiciliar exclusiva (ou em alto grau de depreciacdo) e
cobertura inadequada.

As casas e apartamentos com grande densidade, ou seja, quando o nUmero de
moradores € superior a trés por dormitério - mas apenas os domicilios proprios, pois 0s
alugados sdo incorporados no célculo do déficit habitacional — fazem parte da rubrica de
moradias inadequadas.

Os domicilios carentes de infraestrutura sdo aqueles que ndo dispdem de ao menos um
dos seguintes servigos basicos: energia elétrica, abastecimento de agua, esgotamento sanitario
ou coleta de lixo.

A inadequacdo fundiaria ocorre quando pelo menos um dos moradores do domicilio
tem a propriedade da moradia, mas ndo a do terreno (total ou parcial) ou sua fracdo ideal (no
caso de apartamento) onde ela se localiza. E um caso que atinge muitos bairros populares,
especialmente suburbios e periferias das grandes metropoles.

Ja a inexisténcia de unidade sanitaria domiciliar exclusiva define o domicilio que nédo
dispde de banheiro ou sanitario de uso exclusivo. Isso ocorre tanto em cortigos como em
terrenos com dois ou mais domicilios ocupados por familias pobres ligadas por parentesco ou
fortes lacos afetivos.

E por fim, a cobertura inadequada inclui os domicilios que, embora possuam paredes
de alvenaria ou madeira aparelhada, tém telhado de zinco, lata, palha, sapé madeira
aproveitada ou outro material que nédo seja telha, laje de concreto ou madeira aparelhada.

Seguindo esta abordagem conceitual, o estudo aponta que o deficit de habitagdes
estimado para o Brasil em 2005 era de 6,31 milhdes de moradias; em 2006, 6,26 milhdes; em
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2007, 5,99 milhdes; passando para 5,55 milhdes, em 2008. Entre 2005 e 2008, o déficit
habitacional brasileiro foi reduzido em quase 761 mil moradias ou em 14%. (Gréfico 29).
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Graéfico 29 - Déficit Habitacional 2005-2008 — Brasil
Fonte: Fundacéo Jodo Pinheiro

Considerando somente a area urbana do pais, o déficit passou de 5.003.418 moradias
em 2007 para 4.629.832 em 2008, reduzindo 8%. Com relacdo a regido Sudeste, a caréncia de
moradias era de 2,37 milhdes em 2005; 2,35 milhdes em 2006; 2,23 milhdes em 2007 e; 2,05
milhGes em 2008. Entre 2005 e 2008, houve uma reducdo de 16% ou de 323.605 moradias.
(Grafico 30) Ja a area urbana da regido Sudeste apresentou uma queda de 8% entre 2007 e
2008, passando de 2.130.926 domicilios para 1.969.424.
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Graéfico 30 - Déficit Habitacional 2005-2008 — Regido Sudeste
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro
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O déficit no estado do Rio de Janeiro passou de 473 mil para 427 mil de 2005 até

2008, apresentando uma reducdo de 11% no periodo. (Grafico 31).
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Grafico 31 - Déficit Habitacional 2005-2008 — Rio de Janeiro
Fonte: Fundagéo Jodo Pinheiro
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Com relacdo & Regiso Metropolitana do Rio de Janeiro® %, o déficit habitacional
reduziu 12%, passando de 357 mil domicilios em 2005 para 320 mil em 2008. (Gréfico 32) Ja
a area urbana da RMRJ teve seu déficit habitacional reduzido em 10% entre 2007 e 2008,

passando de 351.458 para 318.818 domicilios, respectivamente.
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Gréfico 32 - Déficit Habitacional 2005-2008 — Regido Metropolitana do Rio de Janeiro
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro

Em 2008, o déficit habitacional estimado é de 5,55 milhdes de domicilios, dos quais

4,63 milhdes estdo localizados nas areas urbanas, correspondendo a 83% (Graéfico 33).

1 Composta pelos Municipios do Rio de Janeiro, Belford Roxo, Duque de Caxias, Itaborai, Itaguai, Magé,
Mangaratiba, Maricd, Nilépolis, Niterdi, Nova Iguacu, Paracambi, S0 Goncalo e Sdo Jodo de Meriti (Lei
Complementar n° 6, de 21 de Setembro de 1990)
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Gréfico 33 - Déficit Habitacional 2008 — Areas do Brasil
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro
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Do total do déficit, 2,05 milhGes de unidades localizam-se na regido Sudeste,

totalizando 37%; 1,95 milhdo ou 35%, na regido Nordeste; e o restante das caréncias

habitacionais localiza-se nas nove areas metropolitanas do pais, selecionadas pela PNAD.

(Gréfico 34)

| Sudeste

M Nordeste

M Nove areas metropolitanas
selecionadas pela Pnad

Gréfico 34 - Déficit Habitacional 2008 — Regifes
Fonte: Fundagéo Jodo Pinheiro
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Na regido Sudeste, as unidades habitacionais necessarias nas areas urbanas somam
1,97 milhdo, correspondendo a 96% do total; enquanto na area rural, somam apenas 76 mil
(Grafico 35).

M Area Urbana

M Area Rural

Gréfico 35 - Déficit Habitacional 2008 — Areas na Regido Sudeste
Fonte: Fundacéo Jodo Pinheiro

J& a diferenca relativa entre as regides Nordeste e Sudeste é bem expressiva: enquanto
na primeira o déficit representa 13,8% do total dos domicilios, na segunda, representa apenas
8,1%. (Grafico 36)
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Grafico 36 - Déficit Habitacional 2008 — % dos domicilios por Regido
Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro.
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Nas Unidades da Federagdo, os valores absolutos do déficit habitacional sdo mais

expressivos em S&o Paulo, necessitando de mais de 1 milh&o de novas unidades habitacionais.

Em seguida vem a Bahia, com 485 mil moradias; Minas Gerais, com 474 mil; Maranh&o, com

434 mil; e Rio de Janeiro, com 426 mil (Grafico 37) , sendo que na Regido Metropolitana do

estado estdo expressivos 320 mil domicilios ou 75%. (Gréafico 38)
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Gréfico 37 - Déficit Habitacional 2008 (em mil) — Unidades de Federacdo

Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro
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M Regidao Metropolitana do
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W Demais regides

Grafico 38 - Déficit Habitacional 2008 — Regido Metropolitana do Rio de Janeiro
Fonte: Fundacédo Jodo Pinheiro.

No estudo da FJP foram identificados os nUmeros do déficit habitacional urbano

segundo faixas de renda em salarios minimos: “até 3”, “mais de 3 a 5, “mais de 5 a 107, e

3 (3

“mais de 10”. Nessa divisdo, os “sem renda” sdao inclusos na faixa “até 3” e os ‘“‘sem
declaracdo de renda” ou “ndo declarada” sdo excluidos da contagem.

Na Regido Metropolitana do Rio de Janeiro a caréncia habitacional urbana é
concentrada na categoria “até trés salarios minimos”, com 87,8%. A faixa “mais de trés a
cinco” compreende a 7,5% das familias, a “mais de cinco a dez”, 3,9% e a “mais de dez”,

0,8%. (Grafico 39)
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Gréafico 39 - Déficit Habitacional 2008 — Faixa de renda em salarios minimos (SM) na Regido
Metropolitana do Rio de Janeiro
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro

A RMRJ apresenta uma caréncia de mais de 320 mil domicilios. O componente do
déficit habitacional que mais contribui é o “6nus excessivo do aluguel”, com 169.904
moradias, sendo responsavel por 53%, refletindo a dificuldade do mercado imobiliario de se
adequar ao perfil de demanda da populacdo. Com relagdo ao critério da coabitacao familiar, o
nimero da caréncia chega a 104.369 moradias (33%); no “adensamento excessivo de
moradores em domicilios alugados”, 25.456 (8%); e por fim, “habitagdo precaria, com 19.089

(6%), todos na area urbana. (Gréfico 40)
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Grafico 40 - Déficit Habitacional 2008 — Composi¢do na RMRJ
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro

Por outro lado, pelo conceito de inadequacdo de moradia — ndo implica na necessidade
de construcdo de novas unidades, portanto ndo constitui um déficit — a Regido Metropolitana
do Rio de Janeiro apresenta quase 834 mil domicilios. O componente de moradia inadequada
que mais contribui € "caréncia de servigos de infraestrutura”, com 539.006 moradias, sendo
responsavel por 65%. Com relagdo ao critério de “adensamento excessivo em domicilios
proprios”, o nimero de domicilios inadequados chega a 138.092 (16%); “inadequagdo
fundiaria urbana”, 105.631 (13%); “cobertura inadequada”, 29.908 (4%); e por fim,
“inexisténcia de unidade domiciliar exclusiva”, com 20.997 (2%), todos na area urbana.

(Grafico 41).
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exclusiva (sem banheiro)
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Gréfico 41 - Inadequagéo de moradia 2008 — Composi¢do na RMRJ
Fonte: Fundacdo Jodo Pinheiro

Dentro da rubrica “caréncia de servigos de infraestrutura”, a FJP contabilizou os
domicilios inadequados por tipo de servico basico. Na Regido Metropolitana do RJ ha
231.002 (57%) domicilios sem abastecimento de agua; 161.638 (39%) sem esgotamento
sanitario; 15.271 (4%) sem coleta de lixo; e nenhum sem energia elétrica. (Gréafico 42) Além
disso, 103.096 ndo possuem dois tipos de servigos basicos e 27.999, trés, totalizando 539.006

domicilios carentes de infraestrutura.

M Energia elétrica

M Abastecimento de dgua

I Esgotamento sanitdrio

M Coleta de lixo

Gréfico 42 - Inadequacdo de moradia 2008 — Composicio da rubrica “caréncia de servicos de
infraestrutura” na RMRJ
Fonte: Fundagéo Jodo Pinheiro
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3.7 Conclusédo

O somatorio das novas construcdes e 0 estoque existente de unidades disponivel para
venda, novas ou ndo é conhecido como oferta habitacional. Portanto, o espaco fisico é o
principal fator limitante da oferta de imdveis.

O presente capitulo destacou os principais fatores limitantes da oferta de imoveis no
periodo recente: a escassez de “terrenos edificaveis” - isto &, a caréncia de espaco fisico para
novas construcdes - limitada pela legislacdo de protecdo ao meio ambiente, juntamente com a
baixa freqiiéncia de revitalizacdo de areas degradadas, o que demonstra a incapacidade do
poder publico em promover politicas audaciosas de desapropriacdo e planejamento da
ocupacdo. Tais fatores justificam o alto déficit habitacional.

J& o proximo capitulo tratara dos dados especificos do mercado imobiliério residencial
do Rio de Janeiro e, também, ilustrara a situacdo especifica do Rio de Janeiro: 0 aumento dos
investimentos em infraestrutura para a realizacdo da Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos
Olimpicos de 2016, incluindo a reducdo da violéncia em determinadas areas com a
implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora (UPPs), o que influencia a expansdo da
demanda, assim como o aumento da renda média e do mercado de crédito, destacados no
segundo capitulo deste trabalho.

O resultado dos trés fatores que, juntos, pressionam a demanda para cima e a oferta para

baixo, acarreta no aumento dos precos dos imdveis residenciais em todo o pais.



99

4 O CASO ESPECIFICO DO MERCADO IMOBILIARIO RESIDENCIAL DO RIO
DE JANEIRO

4.1 Introducéo

O presente capitulo tratard dos dados especificos do mercado imobiliério residencial
do Rio de Janeiro, a partir de uma pesquisa realizada pelo Sindicato das Empresas de Compra,
Venda e Administracdo de Imdveis do Rio de Janeiro, destacando o aumento geral nos precos
e dos trés bairros com as maiores valoriza¢es no periodo entre 2005 e 2010.

Além disso, ilustrara a situacdo especifica do Rio de Janeiro, como o aumento dos
investimentos em infraestrutura para a realizacdo da Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos
Olimpicos de 2016, incluindo a reducdo da violéncia em determinadas areas com a

implantagdo das Unidades de Policia Pacificadora.

4.2 O aumento de pregos

Em meados de 2010, a revista Exame divulgou sua pesquisa anual sobre 0 mercado
imobiliario brasileiro, realizada pelo Instituto Ibope de Inteligéncia. De acordo com os dados
levantados, no final de 2009, o Brasil tinha o terceiro mercado mais aquecido do planeta,
somente atras de Hong Kong e Singapura.

Um ano apds, a pesquisa conclui que o Brasil vive a maior alta do mundo. Além de ser
uma das cidades brasileiras que mais se valorizou, o Rio de Janeiro é a mais cara do pais: a
média do preco do metro quadrado de um imovel novo custa mais de R$ 6,5 mil, mas h4, no
Leblon, apartamentos sendo negociados a até R$ 40 mil o metro quadrado.

A SECOVI-RJ pesquisou 0s pre¢cos minimos, médios e maximos da oferta de imoveis
de um a quatro quartos de 34 bairros do Rio de Janeiro. Para esta analise, foram coletados
apenas imoveis do tipo apartamentos-padréo usados, ndo incluindo imdveis com precos fora
do valor de mercado. Além disso, alguns precos ndo foram fornecidos em funcdo do néo-

atendimento de um ndmero minimo de informac6es para o calculo da média representativa e
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os valores de alguns bairros foram feitos juntamente outros, por serem proximos, terem

valores, crescimento e valorizagdo bem aproximados.

Analisando os valores médios da venda de apartamento-padrdo de um quarto (Tabela

5), observa-se que 0 bairro com a maior valorizacdo entre 0 més de dezembro de 2005 e
dezembro de 2010 foi o Centro (179%), passando de R$ 61.250 para R$ 170.816. Em
segundo lugar, encontram-se Laranjeiras e Cosme Velho, com valorizagdo de 119% no
periodo, mudando de R$ 185.578 para R$ 406.556. E por fim, os bairros de Santa Teresa e

Gléria, conquistaram a terceira maior valorizacao (111%), com os valores médios dos imoveis

passando de R$ 90.166 para R$ 190.000.

Tabela 5 - Valores Médios de Apartamentos-padrao de um quarto

BAIRROS dez/05 dez/06 |dez/07 |dez/08 |dez/09 dez/10 Crescimento
Bangu /  Campo

47.000 |57.105 |48.321 |(*) 51.294 52.250 11%
Grande
Barra da Tijuca / 260.748 349.442

) 212.142 |235.741|222.040|225.410 65%

Recreio (**) (**)
Botafogo / Humaita 180.343 |145.166|175.666 | 234.538 | 245.714 308.324 71%
Centro 61.250 [64.252 |62.722 |88.900 |[121.917 170.816 179%
Copacabana/ Leme 159.608 [149.991|177.285|194.675|232.138 325.973 104%
Flamengo / Catete 162.880 |[151.931|159.750|196.678|213.568 305.105 87%
Gavea 251.578 |267.058 |234.735|249.666 | 311.333 424.909 69%
Ilha do Governador 91.266 [90.809 |72.090 |112.352(89.063 127.300 39%
Inhatima ™ (@) ™ ™ 62.600 78.333 25% (***)
Ipanema 266.000 |265.320|244.562|301.958 |412.460 554.861 109%
Iraja/ Vista Alegre 46.944 |57.117 |56.687 |(*) 54,167 77.692 65%
Jacarepagua 67.846 [66.235 |71.525 |96.166 |94.338 113.222 67%
Jardim Botéanico 229.300 |234.565|255.772|236.684 |401.731 *) 75% (****)
Lagoa 266.590 |268.388|258.842 |290.555 | 446.024 551.304 107%
Laranjeiras / Cosme

185.578 |189.463|164.105 | 312.666 | 214.622 406.556 119%
Velho
Leblon 295.764 [311.904|325.952|198.058 | 346.196 532.125 80%
Madureira 52.100 [53.400 |60.058 |62.400 |[54.525 *) 5% (****)




Méier /
Vasconcelos

Lins de

Ramos
Santa Teresa / Gléria

Sdo  Cristovdo /
Benfica

Tijuca / Rio
Comprido

Vila Isabel

63.190 | 74.260
50.833 |54.625
90.166 | 93.875
44.388 | 46.647
106.657 |99.858
*) *)

95.666

53.194
74.388

52.125

119.451

)

122.285 | 83.165
*) 65.435
*) 121.060
*) 96.556
129.518 | 124.710
*) 115.350
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128.750 | 104%
100.000 |97%
190.000 |111%
89.545  [102%
173.895 |63%
170.500 | 48% (***)

Fonte: SECOVI-RJ

(*) N&o atingiu um numero minimo de informages para o calculo da média representativa.

(**) A partir de 2009, o valor de Barra da Tijuca passou a ser calculado separadamente do valor do

Recreio dos Bandeirantes, mas para fins do céalculo da taxa de crescimento, considerou-se a média dos

dois bairros.

(***) Dado que s6 tiveram seus valores registrados a partir de 2009, calculou-se a taxa de crescimento

entre dezembro de 2009 e dezembro de 2010.

(****) Dado que sO tiveram seus valores registrados até determinado ano, calculou-se a taxa de

crescimento entre dezembro deste ano e dezembro de 2005.
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Grafico 43 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a maior valorizagdo dos apartamentos-

padréo de um quarto, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — CENTRO

Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 44 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a segunda maior valorizacdo dos
apartamentos-padrdo de um quarto, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — LARANJEIRAS /
COSME VELHO
Fonte: SECOVI-RJ
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Gréfico 45 - Evolucdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a terceira maior valorizacdo dos
apartamentos-padrdo de um quarto, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — SANTA TERESA /
GLORIA

Fonte: SECOVI-RJ

Considerando os precos ofertados dos apartamentos-padrdo de dois quartos (Tabela
6), verifica-se que o Centro, mais uma vez, foi o bairro com a maior valorizagdo entre o
periodo (163%), tendo seus valores médios aumentados de R$ 98.548 para R$ 259.205. Logo

em seguida, encontra-se o bairro de Ipanema, com 159% de valorizagcdo, com o0s valores
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médios dos imdveis passando de R$ 423.189 para R$ 1.095.189. J4 na terceira posicao,
encontram-se os bairros de Botafogo e Humaita (138%), de R$ 230.752 para R$ 550.189.

Tabela 6: Valores médios de Apartamentos-padrao de dois quartos

BAIRROS dez/05 |dez/06 |dez/07 |dez/08 |dez/09 dez/10 Crescimento
Bangu / Campo Grande | 76.437 | 75.400 |69.800 |(*) 77.566 83.824 10%
Barra da Tijuca / 284.765 430.395

264.345 |307.427|395.317 | 351.851 63%
Recreio **) (**)
Botafogo / Humaita 230.752 | 235.026 | 268.571 | 329.294 | 398.840 550.189 138%
Centro 08.548 |98.485 |94.571 |135.294|191.333 259.205 163%
Copacabana/ Leme 278.529 |329.169320.358 | 366.326 | 379.120 603.400 117%
Flamengo / Catete 261.136 |277.843|310.661 | 355.185 | 341.025 527.463 102%
Géavea 411.590 |433.111|466.650 |462.320 | 560.458 743.867 81%
Ilha do Governador 138.852 |166.530(164.272|177.416 | 147.067 196.800 [42%
Inhaima &) &) &) *) 83.636 128.652 54% (***)
Ipanema 423.189 |[442.256 |408.880|526.964 | 675.455 1.095.189 [159%
Iraja/ Vista Alegre 70.500 |84.850 [90.481 |(*) 117.409 137.548 95%
Jacarepagua 117.132 |112.836|124.148|152.774 {130.791 225.233 92%
Jardim Botéanico 365.600 |400.428|370.531|442.173 |545.433 625.833 71%
Lagoa 419.166 |460.459|561.714|473.518 |597.488 820.521 96%
Laranjeiras / Cosme

239.176 |310.964 | 307.913|547.325 | 380.650 550.051 130%
Velho
Leblon 445,717 |515.591 |538.000 | 328.690 | 733.362 1.028.000 [131%
Madureira 72.045 |89.200 [90.578 |104.333|85.108 108.357 50%
Méier / Lins de

107.996 |111.372|124.846|153.371|130.748 166.712 54%
Vasconcelos
Ramos 76.037 |88.736 |86.789 |(*) 110.638 131.426 73%
Santa Teresa/ Gléria |155.500 |152.391|143.411|(*) 182.500 249.625 61%
Sédo Cristovao / Benfica |66.714 |72.261 |77.000 |(*) 126.612 150.700 126%
Tijuca/ Rio Comprido |139.291 |146.677|169.088 |178.402|197.506 282.732 103%
Vila Isabel *) *) *) *) 155.007 254763 649% (***)

Fonte: SECOVI-RJ

(*) Nao atingiu um nimero minimo de informages para o calculo da média representativa.
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(**) A partir de 2009, o valor de Barra da Tijuca passou a ser calculado separadamente do valor do
Recreio dos Bandeirantes, mas para fins do célculo da taxa de crescimento, considerou-se a média dos
dois bairros.

(***) Dado que s6 tiveram seus valores registrados a partir de 2009, calculou-se a taxa de crescimento
entre dezembro de 2009 e dezembro de 2010.
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Grafico 46 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a maior valoriza¢do dos apartamentos-
padré&o de dois quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 - CENTRO
Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 47 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a segunda maior valorizacdo dos
apartamentos-padréo de dois quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — IPANEMA
Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 48 - Evolucdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a terceira maior valoriza¢do dos
apartamentos-padrdo de dois quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — BOTAFOGO /
HUMAITA

Fonte: SECOVI-RJ

Quanto a andlise da oscilacdo dos precos médios dos imdveis de trés quartos (Tabela
7), a primeira posi¢do e ocupada pelo bairro do Leblon, tendo seus imdveis aumentado, em
média, de R$ 628.250 para R$ 1,88 milhdes, isto €, uma valorizacdo de 199%, entre o final de
2005 e 2010. Ja os imdveis do Centro valorizaram 174% no periodo, tendo seus precos
médios variando de R$ 118.740 para R$ 325 mil. Seguidos pelos apartamentos-padrdo de
Ipanema (167%), passando de R$ 656.390 para R$ 1.752.679.

Tabela 7 - Valores médios de Apartamentos-padrao de trés quartos

BAIRROS dez/05 dez/06 |dez/07 |dez/08 |dez/09 dez/10 Crescimento

Bangu /  Campo

90.666 |97.103 |91.294 |(*) 95.500 85.000 -6%
Grande
Barra da Tijuca / 394.994 |618.169
) 411.163 |469.626 |571.176 | 498.560 50%
Recreio (**) (**)
Botafogo / Humaita 338.440 |341.166|306.941|434.730|490.945 |747.208 121%
Centro 118.740 |100.675{130.100|157.333|231.927 |325.000 174%

Copacabana/ Leme 380.925 |425.330|442.142|408.106 | 544.731 |920.642 142%
Flamengo / Catete 450.160 [422.452|376.101|425.194 |565.378 |847.394 |88%
Géavea 497.000 |572.500|526.477|570.714 |689.407 |934.211 |88%




Ilha do Governador
Inhalima

Ipanema
Iraja/ Vista Alegre
Jacarepagua

Jardim Boténico
Lagoa

Laranjeiras / Cosme
Velho
Leblon
Madureira
Méier /

Vasconcelos

Lins de
Ramos
Santa Teresa / Gloria
Séo Cristovdo  /
Benfica
Tijuca/ Rio Comprido

Vila Isabel

213.205
*)

656.390
100.866
194.392
487.333
564.868

349.036

628.250
121.842

152.382

115.950
192.647

105.761

200.862

(*)

225.044
*)

680.463
104.882
161.514
466.756
574.500

366.173

636.016
121.687

166.883

133.117
184.055

99.277

215.599

(*)

231.795
*)

576.972
122.375
174.658
492.972
575.652

420.136

681.129
115.000

163.117

124.937
190.863

100.583

234.608

(*)

243.333
*)
683.977
*)
208.666

523.321
640.520

653.441

431.200
147.625

202.500

()
()

*)
232.988

(*)

261.532

107.018

976.487
147.386
194.049
644.174
891.443

496.435

1.133.468
173.359

174.782

120.076
277.290

219.784

258.797

206.154

311.774

183.357

1.752.679
159.615
247.250
912.219
1.307.958

753.132
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373.000

201.750

419.050
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71%
()
167%
58%
27%
87%
132%

116%

199%
63%

37%

29%
94%

91%

109%
62%
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Fonte: SECOVI-RJ

(*) N&o atingiu um numero minimo de informages para o calculo da média representativa.

(**) A partir de 2009, o valor de Barra da Tijuca passou a ser calculado separadamente do valor do

Recreio dos Bandeirantes, mas para fins do célculo da taxa de crescimento, considerou-se a média dos

dois bairros.

(***) Dado que so tiveram seus valores registrados a partir de 2009, calculou-se a taxa de crescimento
entre dezembro de 2009 e dezembro de 2010.



636.016

628.250

681.129 431.200

1.133.468

1.880.000

dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09

dez/10

107

Grafico 49 - Evolucao dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a maior valorizagdo dos apartamentos-

padréo de trés quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — LEBLON
Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 50 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a segunda maior valorizacdo dos
apartamentos-padrao de trés quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — CENTRO

Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 51 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a segunda maior valorizacdo dos
apartamentos-padrao de trés quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — IPANEMA

Fonte: SECOVI-RJ

E por fim, observando-se os precos dos imoveis de quatro quartos ofertados nesses 34

bairros (Tabela 8), Ipanema valorizou 498% no periodo, passando de R$ 625.666 para R$
3.743.243. Em segundo lugar, encontra-se o bairro do Leblon (368%), de R$ 665 mil para R$

3.112.857. A terceira maior valorizacdo foi ocupada pela Lagoa (267%), tendo seus imoveis

de 4 quartos oscilando no periodo de R$ 649.032 para R$ 2.382.736.

Tabela 8 - Valores médios de Apartamentos-padréo de quatro quartos

BAIRROS dez/05 dez/06 |dez/07 |dez/08 |dez/09 dez/10 Crescimento
Bangu / Campo
130.533 |111.403|117.666 | (*) *) *) -10% (****)

Grande
Barra da Tijuca / 769.116 964.890

) 663.741 |655.486 | 540.540 | 596.245 45%
Recreio (**) (**)
Botafogo / Humaita |[451.315 |354.750|390.259|595.052 |801.378 1.274.105 |182%
Centro 143,517 |138.900|146.437|181.666 |(*) *) 27% (****)
Copacabana/Leme |666.904 |599.750(511.812|603.571 |1.092.341 |1.497.200 |[125%
Flamengo / Catete 738.703 |618.476|633.571|687.321 |1.276.172 |1.458.400 |97%
Gavea 553.043 |591.333|575.689 |627.619 |777.250 1.553.077 |181%
Ilha do Governador |285.900 |333.035|308.806|307.235 |468.694 626.877 119%
Inhaima *) (*) (*) *) *) *) -
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498%
69 (***)
79% (*xx*)
263%
267%

148%

368%
100%

44%

98%
42% (****)

-3% (****)

95%

1 3% (***)

Fonte: SECOVI-RJ

(*) Nao atingiu um nimero minimo de informages para o calculo da média representativa.

(**) A partir de 2009, o valor de Barra da Tijuca passou a ser calculado separadamente do valor do

Recreio dos Bandeirantes, mas para fins do célculo da taxa de crescimento, considerou-se a média dos

dois bairros.

(***) Dado que s tiveram seus valores registrados a partir de 2009, calculou-se a taxa de crescimento
entre dezembro de 2009 e dezembro de 2010.

(****) Dado que sO tiveram seus valores registrados até determinado ano, calculou-se a taxa de

crescimento entre dezembro deste ano e dezembro de 2005.

(*****) Dado que sO tiveram seus valores registrados a partir de 2006, calculou-se a taxa de

crescimento entre dezembro de 2010 e dezembro de 2006.
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Grafico 52 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a maior valoriza¢do dos apartamentos-

padrao de quatro quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — IPANEMA
Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 53 - Evolugdo dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a segunda maior valorizagdo dos

apartamentos-padrdo de quatro quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — LEBLON

Fonte: SECOVI-RJ
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Grafico 54 - Evolucao dos precos do bairro do Rio de Janeiro com a terceira maior valorizagdo dos
apartamentos-padrao de quatro quartos, entre dezembro de 2005 e dezembro de 2010 — LAGOA
Fonte: SECOVI-RJ

Além da andlise dos trés bairros que mais tiveram seus imoveis valorizados ao longo
dos anos, é interessante destacar aqueles que atingiram 0s maiores valores maximos e
minimos - e, portanto, médios — da venda de imdveis no final do ano de 2010 que, por sua
vez, foram Ipanema, Lagoa e Leblon. A Lagoa atingiu os maiores valores dos imdveis de um
quarto; Ipanema, nos de dois e quatro quartos €; Leblon, nos de trés quartos.

De acordo com pesquisa realizada pela SECOVI-RJ, no final de 2010, o bairro da
Lagoa atingiu valores de até R$ 850 mil em apartamentos-padrdo de um quarto; em Ipanema,
R$ 1,7 milhdes para imdveis de dois quartos e R$ 5,5 milhdes, nos de quatro quartos; ja o
Leblon chegou a ofertar imoveis de trés quartos a R$ 3 milhGes. Com relacdo aos valores
médios (Tabela 9), R$ 555 mil, R$ 1,095 milhdes, R$ 3,743 milhdes e R$ 1,88 milhdes,

respectivamente.

Tabela 9 - Maiores valores médios de venda de iméveis em dezembro de 2010

BAIRROS |1 quarto |2 quartos |3 quartos |4 quartos
Ipanema [554.861 1.095.189 |1.752.679 |3.743.243
Lagoa 551.304 |820.521 1.307.958 |2.382.736
Leblon 532.125 1.028.000 |1.880.000 |3.112.857

Fonte: SECOVI-RJ
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4.3 OS PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS NO RIO DE JANEIRO

4.3.1 Investimentos em infraestrutura para a realizacdo da Copa do Mundo de 2014 e DOS
Jogos Olimpicos de 2016

Particularmente no caso da cidade do Rio de Janeiro, a realizacdo dos dois grandes
eventos esportivos ao longo da década, além de coloca-la “sob os holofotes do mundo, abre
excelentes perspectivas de aproveitamento dessas oportunidades para revigorar a economia
local, projetar a marca ‘Rio’ no mundo e atrair novos fluxos de turistas”. (URANI, A;
GIAMBIAGI, F., 2011)

O Rio de Janeiro tem uma oportunidade Unica: mais do que a realizacdo dos eventos, a
cidade tem a oportunidade de construir um legado de transformacdo da cidade. Barcelona é
uma referéncia importante para o Rio, uma vez que as Olimpiadas de 1992 foram, para a
cidade espanhola, um marco para seu desenvolvimento.

Rio e Barcelona tém diversas similaridades: sdo as segundas maiores cidades de seus
paises; suas economias sao baseadas em servicos (principalmente turismo e economia criativa
— cultura, moda, design, midia e entretenimento) e; sdo cidades litoraneas com forte
identidade cultural.

O governo federal ja definiu as tarefas de cada setor para a realizacdo da Copa do
Mundo no Brasil em 2014: a Unido ficard responsavel pelas obras nos portos e aeroportos;
enguanto os governos estaduais e municipais cuidardo da expansdo de vias exclusivas para
onibus, estradas, viadutos e metr6s, assim como do projeto para Veiculo Leve sobre Trilhos
(VLT).

A presidente Dilma Rousseff divulgou em marco de 2011, que os investimentos em
infraestrutura previstos para a realizacdo da Copa do Mundo de 2014 na cidade do Rio de
Janeiro poderdo chegar a R$ 33 bilhdes. Esses recursos serdo destinados a modernizagdo e
construcdo de aeroportos, portos, melhorias no transporte urbano, na seguranca e na saude.
Dilma também projetou a criagdo de 330 mil novos empregos e 400 mil temporarios e a
atracéo de 600 mil turistas ao Brasil.

E interessante destacar que logo ap6s a vinda do Presidente dos EUA, Barack Obama,
ao Brasil em marco de 2011, o presidente do Eximbank (banco de apoio ao comércio exterior)

dos Estados Unidos, Fred Hochberg, reforcou que a instituicdo esta pronta para liberar US$ 1
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bilhdo para investimentos em infraestrutura que véo preparar o Brasil para a realizacdo da
Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016. De acordo como Hochberg, os
empréstimos poderdo ser retirados por empresas brasileiras que desejem adquirir bens e
servigos em projetos de até 18 anos de duracéo.

O objetivo do plano de investimento para a realizagéo dos dois megaeventos mundiais

esta dividido em trés areas principais: transporte, infraestrutura urbana e seguranca publica.

4.3.1.1 Transportes

Na area de transporte, a logica é privilegiar os transportes de alta capacidade com
menores custos e impactos ambientais.

O governo estadual iniciou em marco de 2011 a primeira etapa das obras da Linha 4
do metrd, que ligara a Barra da Tijuca, um dos principais pélos da competicdo, a Zona Sul,
gue concentra a principal rede hoteleira do Rio. A partir dessa obra, espera-se reduzir o
transito nessas areas, uma vez que milhares de pessoas passardo a utilizar o metrd ao invés de
carro, 6nibus ou van. O orcamento total da obra passa dos R$ 4 bilhdes, segundo dados do
governo estadual, e calcula que ird beneficiar até 240 mil pessoas.

A concessiondria SuperVia e o governo estadual irdo investir nos proximos anos mais
de R$ 2 bilhdes para modernizar o sistema ferroviario. Este investimento faz parte do PET
(Programa Estadual de Transportes), que visa reordenar o sistema de transportes publico da
Regido Metropolitana do Rio de Janeiro, e sera financiado pelo BIRD (Banco Internacional
para Reconstrugéo e Desenvolvimento).

O Trem de Alta Velocidade (TAV) é um projeto do governo federal com a funcao de
interligar, numa so linha de 518 Km de extensao, trés regides metropolitanas: Campinas, S&o
Paulo e Rio de Janeiro. Além da integracdo das trés regides, o0 TAV ligara os dois maiores
aeroportos internacionais do Brasil: Guarulhos e Galedo, além de Viracopos. O custo previsto
pelo governo federal para a conclusdo de todo projeto é de R$ 33 bilhdes, dos quais R$ 20,8
bilhGes serdo financiados pelo BNDES. A intencdo do governo é que “trem-bala” esteja
pronto integralmente para os Jogos Olimpicos de 2016.

Outro investimento em transportes é o Bus Rapid Transit (BRT), um sistema de

onibus com capacidade para 160 passageiros com a utilizagéo de corredores exclusivos para a


http://pt.wikipedia.org/wiki/Regi%C3%A3o_Metropolitana_do_Rio_de_Janeiro
http://pt.wikipedia.org/wiki/Regi%C3%A3o_metropolitana
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aeroporto
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aeroporto_Internacional_de_S%C3%A3o_Paulo-Guarulhos
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aeroporto_Internacional_do_Rio_de_Janeiro
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aeroporto_Internacional_de_Viracopos/Campinas
http://pt.wikipedia.org/wiki/BNDES
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circulacdo do transporte coletivo, menos poluentes que os tradicionais, contribuindo, assim,
para reduzir as emissdes de CO,. Seu objetivo principal é ampliar a capacidade de mobilidade
urbana da cidade, com foco na Copa do Mundo de 2014 e nas Olimpiadas de 2016. O BRT
engloba quatro projetos: TransCarioca, TrasOeste, TransOlimpica e TransBrasil.

O BRT TransCarioca € um sistema de transporte que ligar4 a Barra da Tijuca ao
Aeroporto Internacional do Galedo. Espera-se que o Transcarioca reduza o tempo de
deslocamento entre a Zona Norte do Rio de Janeiro e as regifes da Barra da Tijuca e de
Jacarepagua e que os acidentes e 0s congestionamentos nas principais vias do seu entorno
diminuam. O sistema contemplard um corredor viario de duas faixas segregadas, uma em cada
sentido, e terd aproximadamente 39 km de extensdo. O projeto terd um investimento total de
R$ 1,3 bilhdo e contard com o apoio financeiro do BNDES.

O BRT TransOeste € um corredor expresso de 6nibus que ligara a Barra da Tijuca a
Campo Grande, passando pelo Tunel da Grota Funda, na Zona Oeste do Rio de Janeiro. Com
56 km de extensdo, a obra tem or¢camento de R$ 800 milhdes e ja foi iniciada em Setembro de
2010.

O BRT TransOlimpica ligard a Barra da Tijuca a Deodoro, integrando essas duas
importantes regides de competicdo durante as Olimpiadas. O sistema de transporte terd 26 km,
sendo 4 km de tUneis para cada sentido e serd financiado pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento.

E por fim, o BRT TransBrasil criard um corredor exclusivo ao longo dos 60 km da
Avenida Brasil, entre o Caju e Santa Cruz e também contara com o apoio financeiro do BID.

Com o objetivo de solucionar a crise do transporte de massa, muitas cidades estdo
adotando um misto de metr6 e énibus: o Veiculo Leves sobre Trilhos (VLT). A diferenca é
gue custa a metade do primeiro e transportam quatro vezes mais passageiros e poluem menos
que o segundo. O projeto conta com apoio de R$ 5 bilhdes de linhas crédito do BNDES.

O VLT do Rio de Janeiro é um projeto elaborado pela prefeitura do Rio de Janeiro em
parceria com a iniciativa privada de preparacdo para os Jogos Olimpicos de 2016. O VLT
carioca colaborara com a demanda de passageiros que ja existe e aumentara em face as
transformacgfes urbanisticas e viérias na regido portudria numa area comercial, cultural,
residencial e de servicos. Seus trens ligardo a praca Maua e 0 aeroporto Santos Dumont com a
rodoviaria e a estagdo da Leopoldina (futura estacdo do TAV).

Com relagéo aos aeroportos, a Infraero participou do Brazil World Cup Transportation
Congress, organizado pela International Business Communications (IBC), em Setembro de
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2010. No congresso, foram discutidas questdes e solugfes em aeroportos, portos e rodovias
para a Copa de 2014 no Brasil. De acordo com a Infraero, o Aeroporto Internacional do Rio
de Janeiro, Antonio Carlos Jobim, conhecido como Galedo, recebera investimentos de quase

R$ 700 milhdes no periodo de 2011 a 2014 para sua modernizagdo e expanséo.

4.3.1.2 Infraestrutura urbana

Lancado em Junho de 2010 a partir da unido das esferas municipal, estadual e federal,
além da iniciativa privada e desenvolvido pelo Instituto Municipal de Urbanismo Pereira
Passos (IPP), o projeto Porto Maravilha pretende revitalizar toda a area portuaria do Rio de
Janeiro, transformando-a em um polo turistico e de investimento para empresarios.

O projeto prevé melhorias para o entorno do porto, como investimentos em iluminagao
publica, recuperacdo de patrimonios culturais, pavimentacao, calcamento, drenagem e plantio
de arvores. Os bairros da Saude, Gamboa e Santo Cristo também serdo beneficiados com
obras e melhorias. O Pier Maud, porta de entrada dos turistas que chegam a cidade a bordo de
transatlanticos, também trar modificacGes em suas instalacdes.

Com relacdo ao turismo, o Ministério do Turismo (MTur) definiu quatro eixos de
atuacdo para a Copa de 2014: qualificacdo profissional; promocdo e imagem; requalificacdo
do parque hoteleiro e; infraestrutura turistica.

O MTur, em parceria com o BNDES, langou em fevereiro de 2011 o programa
BNDESProCopa Turismo. O programa tem como objetivo financiar a construcao, reforma,
ampliacdo e modernizagdo de hotéis para aumentar sua capacidade e qualidade, podendo
significar uma nova insercdo do Brasil no mercado internacional, mas potencializando
também o mercado interno. Para tanto, o banco estatal ja colocou a disposicdo do setor R$ 1
bilh&o, mas pode aumentar o volume de recursos de acordo com a demanda dos empresarios.

J& em parceria com a Federacdo Brasileira de Hospedagem e Alimentacdo (FBHA), o
Ministério do Turismo, langou em marco de 2011 o projeto Profissional Bom de Copa. O
projeto tem como objetivo capacitar em atendimento de qualidade cerca de 1.200 funcionarios
de bares e restaurantes (gargons, atendentes, caixas e gerentes de estabelecimentos do setor)
do Rio de Janeiro para receber os turistas. Entre o conteido que ser& abordado nas aulas estéo
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nogdes de ética e cidadania, atualizacdo de conhecimentos sobre o Brasil, diversidade cultural,
informacgdes turisticas, apresentacdo pessoal e postura.

Em conjunto com a Fundacdo Roberto Marinho, lancou o projeto Ol4, Turista! Com
0 objetivo de ensinar inglés e espanhol aos profissionais da cadeia do turismo que atuam
diretamente com o publico, como garcons, taxistas, artesdos, recepcionistas, telefonistas,
barraqueiros, motoristas e guias.

Ja com o BID, lancou 0 PRODETUR Nacional que cria uma linha de crédito para
atender a demanda por recursos de financiamento internacional de Estados e Municipios
brasileiros com mais de 1 milhdo de habitantes, com o objetivo de financiar as obras
necessarias a preparacao da Copa de 2014.

E, por fim, em parceria com entidades do setor, lancou o programa Bem Receber
Copa que visa a qualificacdo dos profissionais que tém contato direto com os turistas, para
que o setor de turismo atinja padrdes internacionais de qualidade nos servicos turisticos. O

programa consolidara o pais como destino turistico internacional.

4.3.1.3 Seguranca publica

Segundo Felipe Gdes, Secretario Municipal de Desenvolvimento na Prefeitura do Rio
de Janeiro desde 2009, em “Rio: a hora na virada”, os legados na seguranca serdo os de
maior impacto social e econémico, sendo um plano de longo prazo. E é por este motivo que a
retomada de todo o territério ocupado pelo trafico ou milicia nas comunidades carentes,
através da implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora, sera estudada em uma sec¢éo a
parte (secdo 4.3.2).

Para estimular a capacitacao e estudo das policias, visando a melhoria na qualificacéo
dos profissionais, foram criadas bolsas de remuneracdo. A partir de julho de 2011, os
profissionais de seguranca publica comecardo a receber um adicional ao salario que
aumentara gradativamente até a data dos eventos. Os policiais civis e militares e bombeiros
dos estados que trabalhardo na Copa do Mundo de 2014 receberdo a chamada Bolsa Copa. Ja
os policiais civis e militares e bombeiros do exclusivamente do Estado do Rio de Janeiro e
guardas municipais da capital fluminense que trabalhardo nos Jogos Olimpicos de 2016,

receberdo a Bolsa Olimpica.
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Em 2008, a Secretaria Estadual de Seguranca Publica do Rio de Janeiro langou o

projeto de implantar UPPs em favelas cariocas dominadas pelo trafico de drogas ou por

milicias armadas, com 0 objetivo de aumentar a seguranca e integrar as comunidades ao

restante da cidade. Esta iniciativa reafirma a presenca do Estado como autoridade de

seguranca e lanca as bases para um enfrentamento eficaz da criminalidade.

Os aportes do governo estadual nos projetos de seguranga vém aumentando ano a ano:

em 2007, o orcamento da Secretaria Estadual de Seguranca era de R$ 37 milhdes, passando

para R$ 122,4 milhdes em 2010, com alta de 230%. A estimativa dos organizadores das

Olimpiadas de 2016 é que R$ 2,5 bilhdes sejam investidos em seguranca até 2016.

A primeira UPP foi instalada na Favela Dona Marta, em Botafogo, em novembro de
2008 e até marco de 2011, a 172 UPP ja foi instalada. (Tabela 10)

Tabela 10 - UPPs instaladas até marc¢o de 2011

178 UPP
162 UPP
152 UPP
1423 UPP
132 UPP

122 UPP
112 UPP
102 UPP
92 UPP
82 UPP

72 UPP
62 UPP
52 UPP

Morros Sdo
Querosene
Morros dos Prazeres/Escondidinho
Morros da Coroa/Fallet e Fogueteiro
Morros Sao Jodo/Matriz e Quieto
Morro dos Macacos

Morro do Turano
Morro do Salgueiro
Morro do Andarai
Morro da Formiga

Morro do Borel

Morro da Providéncia
Ladeira dos Tabajaras/Morro dos Cabritos

Cantagalo-Pavéao-Pavéozinho

Carlos/Mineira/Zinco/

Estacio

Santa Teresa
Catumbi

Engenho Novo
Vila Isabel

Entre

Tijuca e

Comprido

Tijuca
Andarai
Tijuca
Tijuca
Entre

Santo Cristo

Gamboa

Copacabana

Entre

Copacabana

Rio

e

e

Centro
Centro
Centro
Norte
Norte

Norte
Norte
Norte
Norte

Norte

Centro
Sul
Sul
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Ipanema
42 UPP Morro da Babildnia/Chapéu-Mangueira Leme Sul
32 UPP Jardim Batan Realengo Oeste
28 UPP Cidade de Deus Jacarepagua Oeste
18 UPP Favela Dona Marta Botafogo Sul

Fonte: UPP REPORTER. Disponivel em: <http://upprj.com/wp/>

Na comunidade de Dona Marta o numero de roubos caiu 39,5% em 1 ano: de 124
ocorréncias, nos 12 meses encerrados em novembro de 2008, para 75, nos 12 meses findos em
novembro de 2009. O registro de furtos recuou 28,9%: de 218 para 155, no mesmo periodo.

Em algumas delas, o crime organizado ja foi totalmente expulso, enquanto em outras
estd em avancado processo de desmantelamento. Trata-se, portanto, do melhor exemplo de
eficiéncia que o estado do Rio ja viu no campo da seguranca, e um dos melhores do Brasil.

Segundo o secretario de Seguranca Publica do Rio, José Mariano Beltrame, o sucesso
das UPPs se deu pela preparacdo dos policiais para uma atuagdo mais voltada a direitos
humanos e pelo aumento do salario em R$ 500 por estarem nessa operacao.

Em meados de 2010, a InvesteRio, agéncia de desenvolvimento do Estado do Rio de
Janeiro, informou sobre o fornecimento de microcrédito nas favelas pacificadas do Rio. As
operacOes deverdo ser controladas por uma ONG e a agéncia seré instalada em um prédio do
Estado, chamado "Espaco Integracdo”, onde sera oferecido crédito de R$ 500 a R$ 20 mil,
destinado, basicamente, a financiar atividades informais, a uma taxa de juros de 1,25%. Os
agentes de crédito, que irdo captar as operacOes e cobrar as amortizagdes, serdo da propria
comunidade. Outras condi¢bes, como prazo de pagamento, ainda estdo em estudos.

Mesmo antes do fornecimento do microcrédito, novos negocios estdo emergindo da
pacificacdo de favelas no Rio de Janeiro: s6 em 2010 mais de 1.400 empresas foram
legalizadas em dez comunidades. As empresas foram registradas dentro de um programa de
formalizacdo expressa implantado pelo Servigo Brasileiro de Apoio a Micro e Pequena
Empresa (Sebrae) chamado "Empresa Bacana”, em parceria com a Prefeitura e o Sindicato
dos Contabilistas.

A pacificacdo das favelas cariocas também incentivou a petroleira americana Chevron
a reformular seu programa de assisténcia social, direcionando 0s recursos para o estimulo ao
empreendedorismo, em vez da pura doagdo. Em parceria com a ONG Elas - Fundo de
Investimentos Sociais, a Chevron esta aplicando R$ 1 milhdo em projetos de incentivo ao

empreendedorismo de mulheres nas comunidades de Cidade de Deus, Batan e Borel.
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http://pt.wikipedia.org/wiki/Jacarepagu%C3%A1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Favela_Santa_Marta
http://pt.wikipedia.org/wiki/Botafogo_(Rio_de_Janeiro)
http://upprj.com/wp/
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Outra mudanca j& oferecida para os moradores das comunidades pobres pacificadas é a
substitui¢ao do “gato net”, ilegal, para as redes sem fio. A Light também espera entrar com a
operacdo de regularizacdo do fornecimento de energia em todas as comunidades pacificadas.
No morro Dona Marta, o indice de adimpléncia do pagamento das contas de luz esta em 98%
desde que foi instalada a UPP. No total, a arrecadagdo da Light na comunidade passou de
menos de R$ 1 mil mensais para cerca de R$ 60 mil, obtidos com o pagamento de contas de
cerca de 1.500 familias que moram no local.

Em funcdo de acreditarem no projeto, em meados de 2010, empresas privadas
decidiram investir nas unidades. O grupo EBX, o Banco Bradesco, a Bradesco Seguros, a
Souza Cruz, a Coca-Cola e a Confederacéo Brasileira de Futebol (CBF) firmaram um acordo
com o governo do Estado do Rio de Janeiro para doar, anualmente, R$ 23,3 milhdes até 2014
para as construc@es das sedes. O convénio servird para acelerar o processo de ocupacdo nas
favelas e para a construcdo dos prédios das UPPs nas favelas e de toda a infraestrutura
necessaria para os policiais que atuam nas comunidades.

No final de 2010, a Secretaria de Reforma do Judiciario (SRJ) do Ministério da Justica
informou que criara nucleos de Justica, com tribunais e Defensoria Publica nas UPPs do Rio
de Janeiro, com o objetivo de transformar esses espacos em centros de acesso a Justica e a
cidadania. Com isso, as UPPs irdo concentrar servicos de diversos 6rgdos do Judiciario. Entre
eles, os nucleos de mediacdo comunitarios e de conscientizacdo de direitos, assisténcia
juridica integral e gratuita e juizados especiais.

Portanto, a reducdo da violéncia e do trafico de drogas nas favelas cariocas pacificadas
tem gerado uma maior procura de imdveis nos bairros e nos bairros vizinhos e uma crescente
valorizagdo. De acordo com a diretora financeira da Rubi Engenharia, Ana Carolina Alvim, os
lancamentos estdo sendo vendidos no mesmo dia: "Foi assim com o Ville Prime” —

condominio em Vila Isabel, bairro onde se encontra a 132 UPP, no Morro dos Macacos.
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CONCLUSAO

O mercado imobiliario brasileiro esta passando pelo maior boom que ja ocorreu no
mundo que, por sua vez, envolve uma complexa interagdo entre os agentes de demanda e de
oferta.

Os principais fatores que tém estimulado a demanda por imoveis nos Gltimos anos sdo o

aumento da renda média e a expansdo do mercado de crédito.

De acordo com pesquisas da FGV, verificou-se uma diminuicdo da proporcdo de
individuos nas classes econdémicas E e D e no aumento daqueles que compdem as classes C e
AB, apontando a ascensdo da classe média do pais, que hoje tem acesso mais facil ao imovel
préprio.

Dado que o preco médio dos imdveis é bastante influenciado pela variagdo das
facilidades de crédito ofertado no mercado (BORGES E VASCONCELLOS, 1974); e que,
apesar do aumento da renda meédia dos brasileiros, esta nem sempre € suficiente para a
aquisicdo de um imovel, o estudo do mercado de crédito imobiliario também é fundamental
para a analise da alta dos precos no periodo recente.

Existem quatro tipos de financiamentos oferecidos as pessoas que desejam obter crédito
imobiliério: 0 SFH, o SFI, a CH e os repasses do governo.

Com relacdo ao Sistema Financeiro da Habitacdo, as principais fontes de recursos para o
crédito imobiliario no Brasil sdo a poupancga, através do SBPE, e o FGTS. De acordo com a
Ugbar, os recursos concedidos pelo SBPE em 2005 somavam apenas R$ 4,8 bilhdes e em
2010 passou para R$ 56 bilhGes e o nimero de unidades financiadas correspondia a 60 mil
imoveis e passou para 416 mil unidades. J& os recursos provenientes do FGTS passaram de
R$ 5,5 bilhdes em 2005 para R$ 27,6 bilhdes em dezembro de 2010 e o total de unidades
financiadas aumentou de 338 mil em para 660 mil.

O Sistema Financeiro Imobiliario, que procura captar fundos junto ao mercado de
capitais, também estad em expanséo: em 2005, R$ 407 bilhdes foram negociados na Bolsa de
Valores, passando para R$ 1,6 trilhdo, em 2010.

A Carteira Hipotecéria que, corresponde a forma tradicional de crédito imobiliario, isto
€, 0s recursos utilizados sdo da propria instituicdo financeira que concede o empréstimo, De

acordo com dados da ABECIP, o niumero de casas financiadas com recursos de seus
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associados superou 400.000 moradias no final de 2010, totalizando US$ 27 bilhdes em
investimentos.

E por fim, outro tipo de financiamento sdo os repasses oferecidos pelo governo, isto e,
transferéncias voluntarias de recursos federais para Estados, municipios, instituicbes publicas e
entidade ndo-governamentais sem fins lucrativos. Sua importancia € justificada, principalmente,
para destinar recursos a populacdo de baixa renda, como é o caso do Programa Minha Casa
Minha Vida. De acordo com dados do Banco Central, os repasses do governo para
empréstimos imobiliarios passaram de R$ 12 bilhdes, em 2005, para 48,5 bilhdes, em 2010.

Por outro lado, o principal fator que tem limitado a oferta de imdveis, isto é, o que reduz

a possibilidade de novas construcles, € a escassez de “terrenos edificaveis”, dificultada,
ainda, pela legislacéo de protecdo ao meio ambiente (“Lei dos crimes ambientais™).

Além disso, até o ano de 2009 ndo havia nenhum importante plano estratégico de
revitalizacdo de areas degradadas no Rio de Janeiro. Esse cenario vem sendo modificado com
a execucdo do projeto de revitalizagdo da zona portuaria, chamado “Porto Maravilha”, mas
seus resultados so serédo visualizados nos préximos anos.

De acordo com dados fornecidos pela ADEMI, os langcamentos imobiliarios
residenciais no Municipio do Rio de Janeiro aumentaram — tanto no numero de
empreendimentos, quanto no de unidades — entre 2005 e 2010. S6 no ano de 2005, 80
empreendimentos residenciais foram lancados, passando para 103 em 2010. E com relacdo as
unidades residenciais lancadas, esse nimero quase dobrou no mesmo periodo: em 2005,
foram registradas quase 9 mil unidades e; em 2010, quase 17 mil.

Vale destacar, que mesmo que a quantidade dos langamentos imobiliarios tenha
aumentado ao longo dos anos, esta ainda nao foi suficiente para suprir a caréncia de moradias
na regido, justificando o alto déficit habitacional em todo o pais. A Fundacdo Jodo Pinheiro
calculou que, s6 no ano de 2008, havia um déficit de 5,55 bilhdes de moradias em todo o pais,
sendo 2,05 bilhdes sé na regido Sudeste, 427 mil no estado do Rio de Janeiro, 320 mil na
Regido Metropolitana do Rio de Janeiro (Grande Rio) e 319 mil na area urbana da RMRJ.

O resultado dos trés fatores que, juntos, pressionam a demanda para cima e a oferta para
baixo, acarreta no aumento dos precos dos imoveis residenciais em todo o pais.

Em meados de 2010, a revista Exame divulgou sua pesquisa anual sobre o mercado
imobiliario brasileiro, realizada pelo Instituto Ibope de Inteligéncia. De acordo com os dados
levantados, no final de 2009, o Brasil tinha o terceiro mercado mais aquecido do planeta,

somente atras de Hong Kong e Singapura.
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A revista Exame divulgou pesquisa - calculada pelo Ibope - na qual concluiu que o
Brasil vive a maior alta do mundo. Além de ser uma das cidades brasileiras que mais se
valorizou, o Rio de Janeiro € a mais cara do pais: a média do preco do metro quadrado de um
imovel novo custa mais de R$ 6,5 mil, mas h4, no Leblon, apartamentos sendo negociados a
até R$ 40 mil o metro quadrado, em 2010.

A SECOVI-RJ calculou as maiores valoriza¢cbes média de apartamentos-padrdo de um
a quatro quartos, entre 2005 e 2010, em 34 bairros do Rio de Janeiro: os iméveis de um
cdmodo no Centro da cidade tiveram um aumento de 179% e 163%, nos de dois; o bairro do
Leblon teve a maior valorizacdo nos imoveis de trés quartos (199%) e; Ipanema, nos iméveis
de quatro quartos, com valorizagdo de 498% no periodo.

No caso especifico do Rio de Janeiro, leva-se em conta, ainda, as externalidades
positivas geradas pelo aumento dos investimentos em infraestrutura para a realizacdo da Copa
do Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016, incluindo a reducdo da violéncia em
determinadas areas com a implantacdo das Unidades de Policia Pacificadora (UPPS).

Tais investimentos serdo destinados, principalmente, em trés areas principais:
transportes (criacdo do Trem de Alta Velocidade, Bus Rapid Transit, Veiculos Leves sobre
Trilhos e modernizagdo do aeroporto internacional), infraestrutura urbana (desenvolvimento
do projeto Porto Maravilha e iniciativas de estimulo ao turismo) e seguranca publica
(implantagdo das UPPs e bolsas de remuneragdo para a melhoria da qualificacdo dos

profissionais da area).
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