ternacional

Pe

seminario in

FINANCEI RIZACAO

E ESTUDOS LYY OLHARES CRUZADOS
EUROPA E AMERICA LATINA

Dia 16: 14h-16h

Grupo de Trabalho 6

Agentes e producao da habitacdo
Local: Auditério Prof. Sérgio Mascarenhas
Debatedor: José Eduardo Baravelli

O valor do dinheiro no tempo: uma avaliacdo de empreendimentos MCMV - Faixal
Gabriela Darini Guarita

Producdo imobiliaria da Cidade Salvador: condi¢8es, agentes, processos e hexos
para a compreensao de transformag¢des atuais da sociedade urbana

Gléria Cecilia dos Santos Figueiredo

Jodo Pedro Noronha Ritter

Ana Clara Reis

Samir Santos da Conceicdo

Consultorias e gerenciadoras: da politica urbana local aos circuitos globais de
financeirizacéo
Magaly Marques Pulhez

Crise econ6mica e o setor imobiliario no Brasil: um olhar a partir da dindmica das
maiores empresas de capital aberto (Cyrela, PDG, Gafisa e MRV).

Beatriz Tamaso Mioto

Carlos Alberto Penha Filho



ternacional

FINANCEIRIZACAO

E ESTUDOS URBANOS: [oJIRF:1SS CRUZADOS
EUROPA E AMERICA LATINA

-

seminario in

O valor do dinheiro no tempo: uma avaliagao de empreendimentos
MCMV - Faixa 1

The time value of money: a valuation of MCMV - Type 1’s
enterprises

Gabriela Darini Guarita, Faculdade de Arquitetura e Urbanismo
FAU - USP, gabi.guarita@gmail.com



Resumo

FINANCEIRIZACAO

E ESTUDQS (WL [OHOLHARES CRUZADOS
. EUROPA E AMERICA LATINA

Esta pesquisa analisa a produgcao de moradias sociais direcionada as
familias de baixa renda no ambito do Programa Minha Casa Minha Vida.
Partindo dos principais indices econémico-financeiros utilizados em
negocios imobiliarios, a pesquisa revela as alteragdes do comportamento
do mercado da construgao civil do ramo habitacional na avaliacdo da
rentabilidade do capital préprio enquanto aplicado nesse segmento.
Baseada em estudos de caso, a pesquisa obteve acesso ao cronograma
financeiro global das obras, bem como do Quadro de Composi¢ao de
Investimento (QCI) e da Ficha de Resumo dos Empreendimentos (FRE),
documentos obrigatdrios na contratagdo das unidades junto a CEF.
Somados as entrevistas com os agentes envolvidos, procurou-se elucidar
as estratégias de expansao do capital imobiliario amparada pelo
entendimento do desenvolvimento de uma viabilidade técnico financeira.
Inicialmente, a proposta dessa pesquisa focava na analise do desempenho
operacional e financeiro de dois empreendimentos construidos na cidade
de Taboao da Serra, localizados lado a lado, e produzidos por duas
modalidades do programa (Empresas x Entidades). No entanto, o
empreendimento articulado pela entidade organizadora: o Movimento dos
Trabalhadores Sem Teto (MTST), construido através de Empreitada
Global, apresenta algumas similaridades com o empreendimento vizinho
ao que se refere as estratégias de producgao e de valorizagao do capital
imobiliario. Diante disso, para complementar a analise da modalidade
Entidades, a pesquisa avaliou os Condominios Florestan Fernandes e
José Maria Amaral, constituidos de fato por meio de autogestao direta.
Nota-se com a aplicagdo desses métodos (fundamentados nos conceitos
do valor do dinheiro no tempo), a reprodugao de algumas praticas das
grandes incorporadoras, inclusive na modalidade Entidades. Além disso, o
desenho operacional do programa expde os movimentos sociais as
mudangas politicas econdmicas e ao entendimento de técnicas financeiras
complexas em fungao do longo prazo de maturagdo dos empreendimentos.

Palavras-Chave: MCMV. habitagdo de interesse social. viabilidade
financeira. empreendimentos imobiliarios. politica publica.
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This research analyzes the production of social housing to low-income
families in the program “Minha Casa, Minha Vida”. Based on the main
economic-financial indexes used in real estate, the research reveals the
changes in the behavior of civil construction market in the evaluation of the
profitability of capital while applied in this segment.Based on case studies,
the research obtained access to the overall financial schedule of the
construction works as well as the Investment Composition Framework and
the Summary of Enterprises Project, mandatory documents for contracting
the units with CEF. In addition to the interviews with the agents involved, it
was sought to elucidate the mechanisms for the expansion of real estate
capital based on the understanding of the development of a technical
financial viability.Initially, the proposal of this research was to compare the
operational and financial performance of the two enterprises located in the
city of Taboao da Serra, side by side, and produced from different
modalities (Companies vs. Entities).However, the enterprise articulated for
the organizing entity: the MTST, built through the “Empreitada Global’,
presents some similarities with the neighboring enterprise as far as the
strategies of production and valorization of the real estate capital are
concerned.In view of this, to complement the analysis of the Entities
modality, the survey evaluated the “Florestan Fernandes” and “José Maria
Amaral” Condominiums, constituted in fact through direct self-
management.Notice with the application of these methods (based on the
concepts of the time value of money), the reproduction of some practices of
the great real estate developers, including the Entities modality. In addition,
the operational design of the program exposes social movements to
economic policy changes and the understanding of complex financial
techniques as a function of the long-term maturity of ventures.

Key words: MCMV. housing social. financial interest. real state. public
policy.
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1. Introducgao

O mercado da construgdo civil, especialmente as empresas incorporadoras’ que
atuam no ramo habitacional utilizam-se de investimentos a longo prazo em
empreendimentos que implicam em desembolsos iniciais consideraveis. O ciclo de um
empreendimento residencial numa incorporagdo tradicional® tem duracdo média de 3 a 4
anos se considerarmos o instante da compra do terreno até o momento da entrega das
unidades aos futuros moradores.

Em meio as diversas oportunidades de negocios e em busca da otimizacdo de seus
recursos, empresarios e investidores deste setor utilizam-se de técnicas do mercado de
finangcas para avaliar os riscos e as potencialidades de um empreendimento antes da
tomada de deciséo pela compra de determinado terreno. Essas decisdes de investimentos,
que envolvem retornos em longo prazo, s&o baseadas no conceito do valor do dinheiro
no tempo e seguem procedimentos de analise e selegao a partir do fluxo de caixa do
empreendimento, processo o qual possibilita que se estabele¢ca o orgamento do custo do
capital investido.

O valor do dinheiro no tempo ndo se trata exatamente de um conceito novo, no
entanto, corresponde ao principio basico das finangas. Esse conceito se refere ao fato de
que, um real hoje vale mais do que um real no futuro. Segundo consta (BERTOLO, s.d.),
Benjamin Franklin (1706 - 1790) ja detinha desse conhecimento quando instruiu cidades dos
EUA a emprestarem recursos por ele cedido, carregados com a taxa de juros em vigor. Ha
trés razdes que legitimam a ideia do valor do dinheiro no tempo:

“Primeiro, dinheiro na mé&o hoje pode ser investido, rendendo juros,
de modo que vocé terminard com mais dinheiro no futuro. Em segundo
lugar, o poder de compra do dinheiro pode mudar no tempo devido a
inflagdo. Finalmente, a receita esperada no futuro é, em geral, incerta.”
(BERTOLO, sine data)

No caso dos empreendimentos do MCMV, a composi¢cao do orgamento do custo do
capital do empreendedor quando estimado para o segmento de baixa renda (Faixa 1 —0a 3
SM) segue algumas padroniza¢des definidas pelas regras do programa, sendo alterados os
riscos e as potencialidades associados ao capital investido (ALMEIDA, 2010) e em
decorréncia as estratégias de produgdo e de valorizagdo do capital imobiliario pelas
empresas construtoras e incorporadoras.

No segmento de baixa renda do PMCMV (Faixa 1), os recursos contratados com a
CEF nao séo atualizados seguindo as oscilagdes do valor do dinheiro no tempo (a inflagao,
por exemplo) sendo o tempo de obra, um fator preponderante para as empresas
construtoras que, ao medir seu rendimento més a més, se deparam com uma margem cada
vez menor, isto porque, a receita ndo se altera (pregco fechado) enquanto que, os custos
continuam sendo inflacionados ao longo do tempo. Com a margem “comprometida”, porém,
seguras em relagdo aos pagamentos (demanda fechada), as empresas construtoras criam
estratégias para diminuir o tempo de valorizacdo do seu capital, utilizando-se de baixo ou
nenhum investimento, acordadas de antemao com fornecedores da cadeia produtiva da
construcao civil, alavancando a rentabilidade do capital préprio com a utilizagdo dos fundos
publicos como veremos. Vale observar que o MCMV - Faixa 1 estabelece um “mercado
seguro”, ja que a demanda é garantida pelo Poder Municipal e a venda segura.

' As empresas incorporadoras sdo aquelas que articulam o negdécio imobiliario, cabendo as empresas
construtoras, a responsabilidade apenas pela execugao fisica da obra. Pode ocorrer, entretanto, da empresa
construtora ser também incorporadora do empreendimento.

2 Antes do programa federal, a maior parte dos investimentos do mercado imobilidrio habitacional estava
direcionada as classes médias e de alta renda.
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2. Orcamento do Custo do Capital: por dentro do mercado
imobiliario

O orgcamento do custo do capital investido em empreendimentos imobiliarios é
denominado no mercado pela “Viabilidade Técnico e Financeira”. O desenvolvimento de
uma viabilidade se constitui num processo bem delimitado dentro das empresas
incorporadoras e envolve diversos departamentos: juridicos, financeiros e técnicos, que
conjuntamente, compdem o fluxo de caixa do empreendimento, “cuja andlise é a espinha
dorsal do estudo de viabilidade”. (TREVISAN, 2017, n.p)

“A primeira meta do estudo de viabilidade sera converter o escopo do
projeto em fluxo de caixa. Portanto, além de orcar cada item, sera
necessario conhecer a sua distribuicdo ao longo do tempo, apresentados
em cronogramas fisico-financeiros.” (TREVISAN, 2017, n.p.)

O processo de viabilizacdo de um empreendimento se inicia no departamento
intitulado, geralmente, de “Novos Negdcios”. Como o proprio nome se apresenta € a area
que busca novas oportunidades, area responsavel pela captacao de terrenos e da formagao
do landbank® da empresa. E dai que surge o que chamamos de v, (v zero) ou viabilidade
inicial. Exceto pelo custo do terreno, os valores inseridos nesse momento da analise como
custos de obra, custos de incorporacao, impostos, pre¢co de venda e tantos outros, ainda
sdo imprecisos®. A partir de um estudo de massa®, a v zero pode ser considerada um
“escopo da vida financeira” do empreendimento que permite visualizar, sem ainda lapidar os
numeros, a potencialidade do negécio de acordo com os parametros econdmico-financeiros
pré-definidos pela empresa.

2.1. O Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL ou Valor AVP é uma técnica sofisticada de analise de orgamento do capital e é
o principal parametro financeiro para tomadas de decisbes neste setor. A nogéo do dinheiro
no tempo pode ser intuitiva para algumas pessoas sem a necessidade de modelos
matematicos, porém, o VPL permite computar quanto exatamente um real hoje € maior do
que um real no futuro (BERTOLO, s.d.).

Apos a distribuigdo das entradas e saidas de dinheiro na linha do tempo no fluxo (més
1, més 2, més 3 e assim por diante), esse tipo de técnica se baseia na transferéncia para o
tempo presente (ou para o futuro, como desejar) de todas as entradas e saidas de caixa
esperadas utilizando-se de uma taxa especificada. Importante frisar que todas as entradas e
saidas de caixa devem ser levadas (ou descontadas) no mesmo ponto do tempo antes de
serem agregadas e analisadas. Para isso, utilizamos da seguinte férmula:

_ n=N FCt
= (L+0)"

Sendo: Fc(t) = o fluxo de caixa no tempo n (receitas e despesas ou valores futuros
(VF)); n = o prazo de analise do projeto (data) e; i = a taxa de desconto.

PL

® Se refere ao estoque de terrenos da empresa.
4 Depende um pouco do aquecimento do mercado e da urgéncia da tomada de deciso.

® Consiste na determinacgao do projeto e na quantificagdo de unidades cabiveis no terreno a partir de estudos da
lei de Zoneamento da area, do Uso e Ocupacao do solo, Cédigo de Obras, Plano Diretor e Memorial Descritivo
do Loteamento.
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O pesquisador pela POLI-USP, Mario de Almeida (2010), organizou o ciclo de
investimentos de um empreendimento residencial, dividindo-o em quatro fases:
“formatacao”, “langcamento”, “construcdo” e “pés-implantacdo”. O desenvolvimento de uma
viabilidade financeira voltada ao segmento econdmico do PMCMV, ou seja, as Faixas 2 e 3,
segue basicamente os mesmos moldes do processo de viabilizagdo de uma incorporagao
tradicional como pode ser observado na figura abaixo (Figura 1).

Figura 1: Ciclo de Investimentos e Riscos dos Recursos Investidos (Faixas 2 e 3)

1. Formatac¢3o 3. Construgdo
2. Langamento 4. Pos-Implantacio =
*Recursos de INVESTIMENTO para *N3o s30 necessanos recursos
Terreno e Contas pré-operacionais. de INVESTIMENTO.
+Recursos de INVESTIMENTO para Cielode RETORNG puro:

Contas de promogdo e marketing
*Recursos de INVESTIMENTO para
cobertura de defasagem entre
o fluxo da receita de vendas e
© fluxo do custeio da construcio

Identificacdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO RISCO RISCO
MODERADO ALTO BAIXO

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: Almeida (2010)

Podemos observar que os riscos ante a perspectiva do capital estdo associados ao
inicio do empreendimento, nas fases de definicdo do produto, haja vista os desembolsos
necessarios com a aquisicdo do terreno na fase de “formatacdo” e com despesas de
publicidade e marketing na fase de “langcamento”, recursos estes que nao contém lastro,
elevando o risco nesta fase. Nota-se ainda que, os retornos financeiros ocorrerao, em sua
maior parte, apenas na ultima fase do ciclo (“pds-implantagéo”).

Ao comparar a mesma estrutura para empreendimentos voltados as familias de baixa
renda pelo PMCMV — Faixa 1 (Figura 2), os riscos associados ao projeto sao alterados
diante do formato do programa. A medida que a demanda é garantida pelo Poder Publico e
o terreno pode ser adquirido por meio de “Op¢do de Compra e Venda™ ou até mesmo,
através de doacbes dos Governos Municipais, a fase inicial traz poucos riscos e as
atividades que competem a incorporadora sao reduzidas, eliminando as fases de
‘langamento” e de “pds-implantacdo” do empreendimento.

Figura 2: Ciclo de Investimentos e Riscos dos Recursos Investidos, para o MCMV, na Faixa — 1

1. Formatagdo 3. Construcdo
2. Lancamento 4. Pés-Implantacdo
*Recursos de INVESTIMENTO para *Nio ha fase de Pos-
Terreno e Contas pré-operacionais, Implantagio no MCMV.
eimplantacao do formato MCMV .
+Esta fase ndo existe no MCMV (1a 3 SM),

poisa CEF garantiraa demanda.

*Recursosde INVESTIMENTO para cobertura
de defasagem entre o fluxo da receita de
vendas e o fluxo do custeio da construcdo

Identificagdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO BAIXO ‘ NAO HA ‘ RISCO ALTO ‘ NAO HA

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: Almeida, 2010

® Com o contrato de Opcédo de Compra e Venda do terreno, o incorporador ndo precisa fazer o pagamento
diretamente ao proprietario de terra, sendo a CEF responsavel pela liberagdo dos valores apoés a apresentagao
da escritura registrada.
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Robson R., diretor financeiro no mercado imobiliario, atuou nos Ultimos anos na
Construtora Cury. A Cury, de acordo com planilha disponibilizada pelo site da CEF,
viabilizou 19.572 unidades pelo FAR’ (MCMV Empresas — Faixa 1) entre os anos de 2009 e
2014 e se encontra entre as quatro empresas de maior atuagao neste setor.

O diretor esclarece que o desenho operacional do programa, aplicado a Faixa 1,
aproxima a expectativa de margem bruta a margem liquida do empreendimento. O que isso
quer dizer? Quando analisamos a viabilidade financeira de um projeto imobilidrio, as
informacdes distribuidas no fluxo de caixa, ao longo do tempo, sdo consolidadas numa
alusao ao Demonstrativo de Resultados de Exercicio (DRE), relatério contabil que sintetiza
os resultados operacionais e ndo-operacionais de determinada empresa.

Figura 3: Exemplo de Demonstracao de Resultados de Exercicio (DRE)

Es Mil 2007* 2008
Receira de Incorporagio Imobilidna 456.583 1245733
Dedugdes da Receira Bruta
Impostos incidentes sobre vendas -33.065 -T0.662
Dlescontos, abatimentos e devolugdes -23.054 -64.323
Receirta Operacional Liguida 399.564 1.110.748
Cusio dos Imoveis Vendidos -253.395 -690.151
Lucro Bruto 146166 420597
Receiras (Despesas) Operacionais
Despesas comerciais -35.514 -93.235
Dlespesas gerais e administzativas -120.956 -50.999
Honorisios de administragio -2518 -2.865
Omtras raceitas (despesas) operacionais, lignidas 24.375 14715
FResnltado em participacio societida -482
Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro 11.553 257.731
Resultado Financeiro
Despesas Financeiras -6.639 -13.027
FReceitas financeiras 35.987 45.869
_R.ec_ejl:_ls financeiras provenientes dos clientes por incorporagio de 474 13225
imaveis
Lucro Antes do Imposte de Renda, da Contribuigio Social e das
Partcipagdes dos Administradores e de Acionistas MNio- 48.375 298.798
Conmroladores
Imposto de Renda e Contribuigio Social -23.461 -44.734
Participagio dos admimisiradores -1.812 -Z387
Participagio dos acionistas, nio-conmroladores -330 -20.647
Lucro Liquide 22272 231.030

Fonte: Shimbo (2010)

Como ja apresentado na tese da Lucia Shimbo (2010), essa demonstragado parte da
Receita Bruta onde serdo deduzidos impostos sobre as vendas resultando na Receita
Operacional Liquida. Posteriormente, sdo deduzidos os custos operacionais chegando ao
valor referente ao Lucro Bruto. Desse valor, sdo deduzidas as Despesas Operacionais que
incluem: comercializagdo e marketing, despesas e taxas de administragdo em geral e
tributos governamentais e taxas que resulta no Lucro Operacional que, apés a dedugao do
Imposto de Renda (IR) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), finalmente,
obtém-se o Lucro Liquido.

Nesse sentido, ao considerar o desenho do MCMV - Faixa 1, entre o Lucro Bruto e o
Lucro Liquido incidem despesas inexistentes ao empreendedor que sao relacionadas as
vendas das unidades. Somado a isso, nesse segmento, com a desoneracgao fiscal de 7%
para 1% no Regime Especial de Tributagdo (RET), pode-se concluir que, a diferenga entre
essas duas margens (LB e LL) € menor se comparado ao resultado de unidades
direcionadas ao segmento econémico e de alta renda.

“E ai que eu acho que esta a grande diferenga e a simplicidade do
projeto, vocé simplesmente executa a obra, por isso que a caixa na verdade
ela fecha esse contrato de construgdo com a construtora. Hoje, toda
incorporadora tem sua construtora, a incorporadora esta por tras, mas quem
acaba fechando o contrato de construgao com a caixa é a construtora. E ai,

" A Faixa 1 do PMCMV é quase totalmente subsidiada ao utilizar o Fundo de Arrendamento Residencial (FAR)
em empreendimentos viabilizados pelas empresas privadas (Empresas — FAR) e o Fundo de Desenvolvimento
Social (FDS) no caso de empreendimentos viabilizados pelas entidades sem fins lucrativos (Entidades — FDS).

EUROPA E AMERICA LATINA
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ela executa a obra e recebe por medi¢dao. Simples assim, ela ndao tem
interacdo nenhuma com o cliente, ndo sabe quem seréo os clientes e isso
traz um beneficio pra quem faz que é, vocé nao precisa vender, vocé nao
precisa repassar essa carteira pro banco, vocé nao tem aquele momento de
cobranga do cliente, emitir boletos para o cliente pagar, vocé nao tem
plantdo de vendas, corretor, vocé ndo tem toda essa estrutura de uma
incorporagao tradicional. Eu simplesmente estou prestando servigo para o
governo como se eu estlvesse fazendo o viaduto e fui contratado pra fazer,
ento eu vou construindo.”®

Como sabemos as unidades Faixa 1 ndo sdo comercializadas. A receita, neste
segmento, é liberada em até 30 dias apds as medigdes de obra realizadas mensalmente
pela CEF. Estes valores sao compostos, além do custo efetivo da construcéo, pelo valor
atribuido ao BDI, Beneficios e Despesas Indiretas. A composi¢do do BDI, além de
despesas, compreende também, a margem de lucro do empreendimento.

O que eu quero dizer com isso? Ao contrario do fluxo de caixa de empreendimentos
convencionais onde a receita incide em sua maior parte apenas no final da obra, no que se
refere ao MCMV - Faixa 1, ao pagar certa % do cronograma fisico da obra més a més a
construtora, a CEF também esta pagando parte do lucro da empresa no mesmo periodo,
isto &, mensalmente.

Outra diferenga basica que influencia no desenvolvimento da viabilidade financeira
nessa estrutura é o fato de que, o valor acordado com a CEF nao considera as oscilagoes
do dinheiro no tempo. Ao longo da vida util de um empreendimento, no seu monitoramento,
ou seja, na certificagdo de que os valores orgados estdo sendo realizados como planejado,
as receitas e despesas sdo atualizadas mensalmente pelo INCC (indice Nacional da
Construcdo Civil), indice inflacionario que mede as oscilagdes dos precos de materiais da
construcao civil. No caso dos empreendimentos MCMV Faixa — 1, o fluxo de caixa nao ¢é
atualizado pela inflagdo ou qualquer outra taxa, pois os valores acordados no més da
contratagdo das unidades com a CEF s&o os “mesmos”, independentemente, do momento
em que seréo liberados.

Porém, como afirmamos, um real hoje € maior do que um real amanha, assim, ao
considerar o valor do dinheiro no tempo, o valor dessas unidades se distancia (ou seja,
diminui) do valor original contratado (no més 0) a medida que o seu recebimento se dara no
futuro e o fluxo induzido pelo programa é estatico. O prego “real’” das unidades esta
associado ao tempo de execucdo do empreendimento, isto porque o recebimento esta
atrelado ao cronograma fisico da obra, por isso, ao desenhar o ciclo de investimentos no
segmento Faixa 1, o pesquisador da POLI-USP, na Figura 2, aponta alto risco ao
empreendedor no “ciclo de construgao”.

Apesar de primeiramente parecer desapontador para o incorporador a deterioragdo do
preco e o alto risco do capital investido no decorrer da obra das unidades no segmento de
baixa renda, ao debrugar-nos um pouco mais sobre os indices financeiros relevantes para o
mercado imobiliario, nos deparamos com o ROI.

2.2. O Retorno Sobre o Investimento (ROI)

“Ha, entretanto na construgcdo civil, uma caracteristica que diminui
ligeiramente o efeito compensador para o sistema, no seu conjunto, de sua
superior taxa de lucro: o tempo de giro do capital. Esquematicamente,
capitais produzem lucros reais (n&o os aparentes) maiores se seu tempo de
giro for menor, supondo-se composi¢cdes organicas semelhantes.” (FERRO,
2006, [1972], p. 100)

8 Robson R., ex-diretor financeiro da Construtora Cury.
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O ROI (Retorno sobre o Investimento) € um conceito matematico utilizado para medir
os rendimentos obtidos sobre o capital aplicado pelo investidor, ou seja, mede quantas
vezes o valor investido retorna ao empreendedor: ROl é igual ao lucro operacional
(numerador) dividido pelo investimento (denominador).

Como vimos anteriormente, ao contrario de uma incorporagao tradicional, em que
grande parte dos recursos € auferida no final do processo (depois de 3 anos em média),
numa incorporagao do Faixa — 1 do PMCMV, o lucro correspondente ao servigo executado &
pago mensalmente e garantido de antemao. Segundo o ex-diretor da Cury, uma empresa
que investe constantemente no Faixa 1, pode chegar a operar com o ROl absurdamente
maior que uma empresa que possui uma rentabilidade bem acima do mercado em geral,
uma vez que, um empreendimento pode pagar o outro reduzindo a necessidade de aporte
de capital proprio.

“Entdo, esse € o grande segredo da empresa que trabalha o Faixa 1.
E um negdcio muito rapldo9 entao vocé tem uma margem muito baixa, mas
vocé tem giro e alavancagem também, giro muito rapido e alavancagem
muito baixa, entao isso faz com que vocé tem o ROl muito alto. Todo mundo
olha o Faixa 1 e torce o nariz: “ah, essa margem & uma porcaria”, mas se
vocé fizer a simulagdo de uma empresa que vai viver s6 de Faixa 1, ela tem
o ROI equivalente a uma Eztec que costuma ter margem liquida de 50%.
Ela tem uma margem liquida de 50% mas como esta a margem da Eztec'?
Langa, vende, constréi e recebe tudo no final, isso quando néo securitiza' o
cliente, manda ele pagar em tabela longa. Entao ele tem esse giro da Eztec
50 vezes maior, s6 que a margem dela é 50 vezes de quem faz Faixa 1,
entao tem essa pegadinha.”

A Eztec Empreendimentos e Participagbes S/A se destaca com a maior lucratividade
do setor entre as grandes incorporadoras com capital aberto na Bovespa. A incorporadora
concentra suas operacdes na Regiao Metropolitana de Sao Paulo entre as classes média e
alta. Mesmo diante da queda do mercado nos ultimos anos (2016 - 2017), a empresa
mantém o resultado entre 40% e 50% de margem liquida.

Acontece que, o DRE de uma empresa leva em consideragcdo os valores a receber
(VF), o que nao significa que os numeros apresentados como margem sao disponibilidades
de caixa. Nesse segmento (média e alta renda), pelo menos, 95% das vendas sao
efetuadas na tabela longa, isto é, a empresa recebe durante a obra apenas 20%'? do valor
total das unidades vendidas, dividido entre 24 e 30 meses, e o restante (80%) incide apenas
no momento do repasse, quando o empreendimento ja esta pronto (e isso, se todas as
unidades estiverem vendidas e ndo houver distratos).

No entanto, uma empresa que investe constantemente no Faixa 1, como foi o caso da
Cury, pode alcancar a mesma rentabilidade ao analisar o lucro sobre o capital aplicado

°0Os empreendimentos Faixa 1 ttm em média uma duracéo de 15 a 18 meses.

% No mercado imobiliario, a formula do ROI é utilizada de uma forma mais expandida ao considerar a
alavancagem financeira, técnica usada para aumentar a rentabilidade através do endividamento ao utilizar
capital de terceiros (empréstimos, juros e dividendos de agdes sdo os mais comuns). Em alguns casos, pode
compensar pagar juros de empréstimos do que recorrer ao capital proprio da empresa; o empréstimo serviria
assim como uma alavanca.

TA securitizagdo corresponde a transformacéo do crédito a receber em titulos negociaveis de renda fixa no
mercado financeiro. Segundo Luciana Royer, a securitizacdo em si é feita por inUmeras formas, sendo a
securitizagdo de recebiveis apenas uma delas, “0 que a securitizagdo imobiliaria faz é justamente ligar o
mercado de titulos ao mercado imobiliario” (ROYER, 2009, p. 107).

'2 Geralmente, este é o valor de tabela: 5% dividido nos primeiros 4 meses (valores de “entrada”); 15% dividido
no periodo de obras,5% no més da entrega do empreendimento (parcela das “chaves” que praticamente coincide
com o més de financiamento) e 75% do valor total no financiamento com o banco.
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(ROI) de uma empresa que tem um lucro muito superior como no caso Eztec. Isto porque,
no Faixa 1, a empresa necessita de pouco investimento e o valor retorna no més seguinte
(maior giro) e com lucro. Em certo momento, a empresa comeca a trabalhar apenas com o
dinheiro publico aumentando seu capital proprio em um curto espaco de tempo.

No segmento de baixa renda (Faixa 1), a margem do incorporador ¢é fixa e tende a
diminuir a medida que o pre¢o das unidades ndo acompanha o custo dos materiais de
construgao civil. Contudo, como veremos a seguir, o giro do ativo, o qual indica a eficiéncia
com que a empresa transforma ativo (mercadoria/servico) em capital de giro (dinheiro
liquido) tende a aumentar, visto que o estoque da empresa necessariamente tende a
diminuir uma vez que as “vendas” das unidades ja estdo comprometidas com a CEF e néo
ha preocupagdes em relacdo a possiveis distratos e inadimpléncias.

Ha outros métodos de analise de orgcamento, alguns mais simples, como o periodo
de payback, porém abordaremos alguns desses principais indices no decorrer da analise
dos estudos de caso no intuito de ndo exaurir o assunto ao utilizar uma linguagem técnica
financeira. O VPL e o ROI, juntamente com a TIR™, s&o seguramente, os indices mais
utilizados na analise gerencial de investimentos pelas grandes incorporadoras.

Por fim, o que se demonstrou é que, ao contrario do que muitas vezes se difunde tanto
no meio do mercado quanto na academia, a constru¢do de unidades MCMV - Faixa 1,
apesar de uma lucratividade aparentemente baixa, € extremamente interessante pela escala
que a produgdo alcanga na rentabilidade mensurada pelo ROI (lucratividade tempo). Vale
registrar que, esse diferencial s6 é possivel por tratar-se de um investimento seguro com um
retorno rapido e garantido, de dinheiro publico.

3. Estudos de Caso em Taboao da Serra: analise de fluxos

Tabela 1: Quadro de Informagdes dos empreendimentos
... GQuadodemformagbesGeras

Empreendimento: Ipé e Jequitiba - Empresas FAR Jodo Candido A e B - Entidades FD'S

Fase de contratacio MCMV - Fase | MCMV - Fase Il

Empresa Construtora Geccon Construtora Esecon Construtora

Modalidade Aquisicio de terreno e construcio Empreitada Global (construcio)

Data da Contratacio dez0 abri13

alor do Financiamento RE 5.320000,00 RE 28 153 780,00

alor de Contrapartida B RE 10.152.940,20

Projeto Arquiletonico 8 torres de 5 pavimentos (terreo + 4), sendo 4 6 torres de 8 pavimentos, sendo 8 apartamentos
apartamentos por andar por andar. (Elevador em todas as torres)

Mimero de Unidades 160 384

Area dos Apartamentos (tipologia) 47 38m* (2 dormitdrios) 56m* (2 dorm.) e 63m* (3 dorm.)

Edificios Complementares Salao de festas com a.tElm’ (um em cada Centro Comunitéri.o (um em cada

empreendimento) empreendimento)
Sistema Construtivo Alvenaria estrutural (bloco de concreto) Concrete monolitico estrutural adensavel
Situacao Entregue em dez/11 Entregues em set/ 14 (A) e jan/2015 (B)

Fonte: Elaboragéo propria
3.1. Condominios Ipé e Jequitiba (Empresas — FAR)
A construtora Geccom, originaria da cidade de Bauru e indicada™ pela CEF &

Secretaria Municipal de Taboado da Serra chegou a executar 1.739 unidades pelo PMCMV,
todas no Estado de S&o Paulo.

'® A Taxa Interna de Retorno também ¢ muito utilizada ao medir o valor do dinheiro no tempo. E definida como a
taxa que iguala o VPL das entradas de caixa ao investimento inicial. Ha muitas contradicbes referentes a
avaliagdo dessa taxa, mas basicamente, a TIR assume que todos os fluxos de caixa do projeto podem ser
reinvestidos pela mesma taxa de retorno, mesmo em casos de alta rentabilidade que possivelmente ndo poderao
servir de parametro.

1 Segundo entrevista com a ex-secretaria de habitagdo de Taboido da Serra, Angela Amaral, a escolha da
construtora se deu através de indicagdes feitas pelas CEF, “a primeira que topou, nés fechamos”.
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Os condominios Ipé e Jequitiba da modalidade Empresas - FAR, contratados na Fase
1, tiveram orgcamentos que atingiram o exato patamar de R$ 52.000, valor maximo por
unidade quando do langamento do programa. Os custos de empreendimentos executados
com recursos da Unido ndo podem ultrapassar o limite maximo estabelecido pela Caixa com
base no Sistema Nacional de Pesquisas de Custos e indices da Construcéo Civil (SINAPI)'"

A partir de entrevistas com a empresa construtora firmada pelo MTST ', nos
empreendimentos Jodo Candido A e B (Entidades — FDS), que iremos analisar adiante, e a
partir de planilhas com orgamentos e custos reais disponibilizadas pela mesma, constatou-
se que as construtoras seguem o formulario de custos da CEF apenas para desempenhar o
papel burocratico exigido, ndo necessariamente utilizado-o para o monitoramento do
orcamento do custo do capital.

Segundo o cronograma global, a obra foi finalizada em 12 meses'’. A inflagdo nesse
periodo (dez/2010 a dez/2011) foi de 7,64% a.a. Em seu orgamento, a empresa previa um
BDI de 20,80% sobre a construgdo global, o que inclui os blocos habitacionais e a
infraestrutura externa (viela localizada entre os dois condominios).

Na planilha de composi¢ao de investimentos fornecida pela Caixa, o valor do BDI nao
esta detalhado, assim, partindo dos custos administrativos dos condominios Jodo Céandido
(Entidades — FDS), empreendimento gerido pelo MTST e no qual tivemos acesso as
planilhas da construtora contratada, as despesas administrativas recaem em 6% do custo de
obra, que somado aos impostos, totalizam 7%. Ultilizando-se desse parametro e
considerando o custo de obra dos Condominios Ipé e Jequitiba (Empresas — FAR) no valor
total de R$ 6.303.801,41, podemos supor, partindo do BDI, um lucro liquido aproximado de
R$ 869.924,60 (13,8%).

Contratados na primeira fase do programa, ndo houve atrasos no pagamento.
Segundo Robson R., ex-diretor financeiro da construtora Cury, na intencdo de diminuir a
necessidade de capital proprio, as incorporadoras procuram atuar com fornecedores
confiaveis, que tém capital de giro, “que ndo quebrem no meio do caminho” e que
possibilitam o pagamento a prazo dos servigos executados.

“Para cada projeto sdo até indicadores perigosos de vocé olhar, &
muito bom vocé olhar um ROI de uma empresa que vive s6 de Faixa 1 e
tem empresas que ndo costumam nem ter essa exposi¢ao inicial, vocé tem
esse giro do seu estoque né, vocé contrata o empreiteiro, compra o
cimento, compra o concreto e fala pra todo mundo: vou te pagar s6 daqui 30
dias ou entdo vocé executa um més de obra teoricamente sem desembolso
financeiro e quando vocé vai desembolsar pra pagar, a caixa econémica
imediatamente paga, nem sempre vocé consegue ta? eu ndo modelaria
assim, da pra modelar mais conservador, se for a ideia da sua empresa, 2 a
3 meses de exposi¢cao sendo bem conservador e ai, da pra calcular até a
TIR, mas ai fica uma TIR enorme'® mesmo.”

'® Banco de dados dos insumos da construgao civil que sdo fomentados pelas pesquisas de pregos realizadas
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

'® Nao foram possiveis entrevistas com a construtora Geccon (Empresas — FAR) pois a mesma encerrou suas
atividades em 2013.

" pPara a construgdo dos Condominios Ipé e Jequitiba (Empresas — FAR) foi utilizada a alvenaria estrutural com
blocos de concreto armado, tecnologia usual no mercado da construgéo civil, sobretudo, em conjuntos
habitacionais.

'® |ss0 se da pela baixa exposi¢cao de capital préprio se comparado ao elevado retorno do investimento, o que
configura numa taxa irreal que nao devera ser utilizada como parametro pelas grandes incorporadoras nem
mesmo nos espagos agressivos do mercado financeiro.
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As tabelas que se seguem representam cenarios hipotéticos da utilizagdo de recursos
da empresa na construcao dos condominios Ipé e Jequitiba (Empresas — FAR). A partir do
cronograma fisico-financeiro, foram formulados dois cenarios de exposigao de caixa: 2 e 3
meses. Esses cenarios se baseiam nas estratégias das grandes incorporadoras relatadas
acima tendo em vista um cenario conservador.

Para o desenvolvimento desse fluxo, os recebimentos foram atualizados més a més
(Receita AVP) ao utilizar como taxa de desconto’, a Taxa Selic somada & inflagdo no
periodo. Apos descontados os fluxos, a partir do BDI esperado, calculamos o lucro liquido e

os indices de rentabilidade: o ROl e o payback.

Tabela 2: Orgamento Ipé e Jequitiba (Exposi¢do de caixa: 3 meses)

més Cri Receita Receita AVP BOI 1% taxa Caixa Lucro Liguido
més 0 dezi10 0,00% - 34923050
més 1 jand1 5,54% 345.230,60 RS 345.005,00 RS 71.761,25 RS 3.450,06:- 433.803,63 RS 47.610,83
més 2 fewi11 2,48% 156.334,27 RS 154.412 .81 RS 32.117,82 RS 1.544,13:- 1.238.830,63 RS 21.308,94
més 3 mari11 13,28% 837.144 83 RS 826.137 37 RS 171.836,57 RS 8.261,37i- 1.031.217 04 RS 114.006,56
més 4 abri1 16,10% 1.014.912,03 RS 988.142 24 RS 207.613,59 RS 9.981,42:- 951647523 RS 137.743,63
més 5 mai1 9,01% 567.972,51 RS 551.643,31 RS 114.741,81 RS 5.516,43i- 775.979,86 RS 76.126,78
més 6 juni1 10,97% 691.527 01 RS 675.458 53 RS 140.4585 37 RS 6.754 55i- 647.007 23 R$93.21328
més 7 juli1 9,96% B627.858,62 RS 520.060,74 RS 128.972,63 RS 6.200,61:- 55937535 RS 85.568,38
més & agodl 6,76% 426.136,98 RS 421.307,11 RS 87.631,88 RS 4.213,07i- 500.121,37 RS 53.140,38
més 9 set'11 4 57% 288.083,72 RS 284 874 89 RS§ 59.253 98 RS 2.84875;- 42260273 RS 39.312 74
més 10 out/11 5,98% 376.967,32 RS 372.685,54 RS 77.518,59 RS 3.726 86:- 28055877 RS 51.430,60
més 11 nowil1 10,29% 648.661,17 RS 639.634 64 RS 133.044,01 RS 6.306,35i - 224014,46 RS 33.260,58
més 12 dezi1 5,06% 318.972,35 RS 315.116,90 RS §5.544 31 RS 3.151,17 RS 43.486,13
Total 6.303.801,41 6.204.479,88 1.290.531,82 RS 856.218,22
* Taxa Selic + INCC-M BDI {lucro liquido] 13,58%
ROI 104,17%
Payback 12 meses
Fonte: Elaboracédo propria (Excel)
Tabela 3: Orgamento Ipé e Jequitiba (Exposigao de caixa: 2 meses)
més Cr Receita Receita VP BDI 1% taxa Caixa Lucro Liguido
més 0 dez/10 0,00% - 34923060
més 1 jani1 5,54% 345.230 60 RS 345.006,00 RS 71.761,25 RS 3.450,06;- 433.803,563 RS 47.510,83
mes 2 few/11 2,48% 156.334,27 RS 15441281 RS 32.117,82 RS 1.544,13:- 401.68530 RS 21.308,94
més 3 mari11 13,28% 837.144,83 RS 826.137,37 RS 171.836,57 RS 8.261,37i- 220.849,23 RS 114.006,96
més. 4 abri11 16,10% 1.014.912,03 RS 5538.142 24 RS 207.613,59 RS 59.581,42:- 22235 64 RS 137.743,63
més 5 mai11 9,01% S67.972,51 RS 551.643,31 RS 114.741,81 RS 5.516,43 92 506,17 RS 75.126,78
més 6 juni1 10,57% 691.527 01 RS 675.458,53 RS 140.495 37 RS 6.754,59 233.001,54 R$ 93.213,28
més T jul1 9,96% B627.858,62 RS 520.080,74 RS 128.972,63 RS 6.200,61 361.974,17 RS 85.568,38
més 3 agoi11 5,76% 426.136,98 RS 421.307,11 RS 87.631,88 RS 421307 449.606,05 RS 58.140,38
més 9 set11 4 57% 288.083,72 RS 284 874 89 RS 59.253 98 RS 2 84875 508.860,03 RS 39.312,74
més 10 out11 5,98% 376.967,32 RS 372.685,54 RS 77.518,59 RS 3.726,86 586.378,62 RS 51.430,60
més 11 now/11 10,29% 6548.661,17 RS 639.634 64 RS 133.044,01 RS 6.396,35 719.422 63 RS 88.269,58
més 12 dez/11 5,06% 318.972,35 RS 315.116,90 RS 65.544, 31 R%3.151,17 784.966,94 RS 43.4858,13
Total 6.303.801,41 6.204.479,88 1.290.531,82 RS 856.218,22
* Taxa Selic + INCC-M BDI (lucro liquido] 13,58%
ROI 321,28%
Payback 4 meses

Fonte: Elaboracéo propria (Excel)

As tabelas acima demonstram que ao considerar a viabilidade do empreendimento de
forma isolada, a margem (BDI), apesar de “baixa”, pouco se altera (13,58%) se
considerarmos a expectativa da empresa construtora (13,8%). Isso se da justamente pela
agilidade da obra (mais de 50% da construgdo em seis meses conforme cronograma) em
fungéo do valor do dinheiro no tempo.

Ao considerar a exposicdo maxima da empresa no terceiro més (Tabela 2 — R$
1.238.830,63), podemos observar que o capital investido retorna 100% para o

Yo processo pelo qual os fluxos de caixa futuros sdo ajustados para valores presentes se chama desconto. De
todas as incognitas da formula do VPL, a mais complicada de se estabelecer, definitivamente, é a taxa de
desconto. Esta taxa pode refletir fatores como a inflagdo, o custo do capital da empresa ou de oportunidade
(meta), etc. A taxa de desconto mede o risco do negocio. Nao necessariamente o risco é considerado um
componente negativo para os investidores, e em muitos casos, quanto maior o risco, maior é a probabilidade de
ganho. A questdo central para avaliagdo econdmica é como medir esse risco. Além de ser complexa de se
calcular, esta taxa € mutavel ao longo do tempo. A taxa de desconto mais facil de se compreender é a inflagao,
pois ela afeta a todos (TREVISAN, 2017). No mercado imobiliario, além do indice inflacionario (INCC), a taxa
basica de juros, a Taxa Selic, € muito utilizada pois representaria a taxa livre de risco da economia ao ser
referéncia na formacao de juros de titulos do governo. (utilizamos desta formag&o nos estudos de caso)
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empreendedor como nos indica o ROl (104,17%). Este investimento, no entanto, nesse
cenario, retorna apenas no final da obra como aponta o payback = 12 meses, técnica que
mede o periodo de retorno do investimento total, ou seja, em que momento o investimento
sera coberto pelas entradas de caixa. Esse cenario faz valer a declaracdo de algumas
empresas de que o Faixa 1 “s6 serve para a gasolina”®, pois apesar da margem ndo se
alterar muito no cenario econdbmico que este empreendimento ocorreu (sem atrasos de
pagamentos), ao investir até o terceiro més de obra, a empresa s6 consegue apalpar seus
resultados no final do projeto e aquém da expectativa inicial de lucro em vista da
desvalorizag&o do dinheiro no tempo.

No entanto, quando da exposicdo de caixa no segundo més (Tabela 3 — R$
433.803,63), o capital investido, que & menor, retorna em tempo menor (payback = 4
meses), assim, a empresa comecga a produzir, utilizando-se apenas de recursos publicos, a
partir do 5° més de obra. Ainda, como podemos observar, o lucro total do empreendimento,
apesar de ser o mesmo (13,58%), ao diminuir seu investimento inicial, a empresa consegue
triplicar seu capital préprio (ROl = 321,28%).

“Quando vocé olha um projeto é assim, mas quando vocé olha uma
empresa, um paga o outro né, entdo pensa uma empresa constituida de
Faixa 1, eu vou contratar um Faixa 1 esse més, em agosto, outro em
setembro, outubro, imagina que eu fosse uma maquina de contratar Faixa 1,
eu s6 vou ter exposigao no primeiro né, e olhe 13, no primeiro projeto, no
primeiro més, o segundo vocé ja comeca®' a trabalhar. Entdo quando vocé
olha a empresa, a soma de projetos de Faixa 1, essa empresa tem um ROI
absurdo”

Anteriormente as obras de Tabodo da Serra, a construtora Geccon havia contratado
outras quatro obras num intervalo médio de 4 meses cada. Nessa perspectiva, nos
Condominios Ipé e Jequitiba (Empresas — FAR), provavelmente, ndo houve a necessidade
de aporte de recursos préprios por parte da empresa construtora haja vista que a empresa®
ja estaria operando nessa modalidade ha cerca de um ano.

Ou seja, a garantia de recebimento de financiamento publico &, de fato, um elemento
de alavancagem fenomenal para as empresas que, ao contrario do que o senso-comum
deixa crer, saem ganhando quanto mais empreendimentos fizerem. Vale observar que, o
termo “alavancagem financeira” quando da utilizacdo de capital de terceiros para alavancar
o capital proprio, nada mais € do que o nivel de endividamento na maximizacédo do retorno
do capital investido. No caso do Faixa 1, o nivel de endividamento da construtora é igual a
zero. Isso explica, em certo aspecto, o “boom” construtivo neste segmento, o que nao ¢, a
rigor, um fendbmeno negativo. Se o objetivo do governo era alavancar uma produgéo macica
de moradias, a garantia de retorno dada pelos fundos publicos garante isso, e o sucesso
desse objetivo. Resta que o programa, essencialmente de financiamento, ndo acompanhou
os efeitos no territorio e na construgao dessa velocidade, em especial em dois aspectos: 1)
a qualidade da construgdo, que recebeu no inicio pouca atencido e, quando verificada a
necessidade de melhoras, deixou o programa a reboque, tentando melhorar a cada
atualizagdo com medidas paliativas e, 2) a questao fundiaria, a cargo dos municipios, mas
ndo regulada suficientemente pelo programa, o que gerou um descontrole dos pregos,
exacerbando o modelo urbano de expanséo periférica (FERREIRA, 2015).

2 Expresséao extraida da tese de José Baravelli (2014).
2 ou seja, o dinheiro comega a trabalhar.

22 N3o se sabe exatamente os motivos no qual a empresa encerrou suas atividades. A construtora ndo chegou a
decretar faléncia. Segundo consta em reportagens e a partir de informagdes de ex-funcionarios, a empresa
acumula agdes judiciais, incluindo falhas de administracdo no MCMV e atrasos de salarios.
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3.2. Condominios Joao Candido A e B (Entidades — FDS)

A Esecon Construtora e Incorporadora contratada pelo MTST para o empreendimento
na modalidade Entidades — FDS, desde sua origem (ha 30 anos) até o comego da década
passada, atuava exclusivamente para o segmento de alto padrdo. Em busca de novos
segmentos no campo da engenharia civil e insatisfeitos com a demanda de servigos
exigidos por esse setor, a construtora, apds a entrega de seu ultimo edificio em 2002,
resolveu direcionar suas atividades ao setor industrial. Segundo o engenheiro-sécio, havia
uma vontade de fazer “engenharia de verdade” %.

“‘Hoje em dia, o cara vem ver um apartamento, tem o marido, a
mulher, o arquiteto e o decorador, vem com quatro ver apartamento, né, um
atendimento danado pra isso. Tudo bem que as empresas hoje se
estruturaram pra isso, fazem esse atendimento e cobram por isso, acaba
sendo que tem mais um negdcio dentro do negdcio. Eu ndo tenho esse
perfil, pra mim qualquer alteragdo que tinha era muito complicado, tinha 40
apartamentos no preédio, eram 40 obras, eu tinha que mudar o jeito de
atender.”

O interesse pelo PMCMYV surgiu em 2012 apds convite do Secretario de Habitagao da
Prefeitura de Embu das Artes. Em reunido, na presenca do superintendente da CEF, os
empresarios foram convencidos a medida que o formato do programa garantia a produgao
em escala e os 6rgaos publicos contribuiriam na agilidade da viabilizagdo das unidades ao
auxiliar na certificacdo do Geric® e no caso da prefeitura: acesso & terra, formulacdo e
aprovagdo dos projetos. Até entdo a adesdo ao programa nao era cogitada devido a
desconfianga em trabalhar com o setor publico: “mudou muito nossa opinidao aquele dia”.

“Chamaram a gente, senti interesse, e minha questdo era essa,
queria obra que fosse rapida, obra que fosse bem planejada e construida
como uma industria, sem interferéncia de cliente, de qualquer outra coisa,
focado naquilo, vamos fazer, pa... E eles também queriam isso... Eu falei:
“P6, 6timo, vamos fazer.

Quando eu entrei nisso aqui, eu vinha da parte do alto padrao, pra
vender era trabalhoso pra caramba, atendimento trabalhoso, entéo fui pra
industria ndo tinha nada disso, o MCMV comecou igual industria, entdo vocé
fala tem uma margem menor, mas eu posso fazer mais, sem ter que me
estruturar”

A construtora conta com quatro empreendimentos entregues em Embu das Artes pelo
MCMV Empresas e o Jodo Candido A e B (Entidades — FDS). Todos estes direcionados a
populagao de baixa renda (0 a 3 SM). Ha outros projetos em andamento juntamente com o
MTST e mais dois empreendimentos, em Santo André e Guarulhos, que visam atingir o
segmento econdémico, nova aposta pela empresa apds decisdo tomada em consequéncia
dos diversos atrasos nos pagamentos nos ultimos dois anos, e ainda, segundo o sdcio,
pelas dificuldades ao trabalhar com os o6rgaos responsaveis pela implantagdo da
infraestrutura, principalmente na modalidade Empresas, ao alegar parcialidade na atuacao
da prefeitura da cidade que atuou: “Porque na prefeitura como é que o diretor de obras,
secretario da habitagdo, vai chegar na Eletropaulo e arrumar briga com eles? Eles sao
parceiros.”

Percebe-se aqui que, embora a produgcdo na Faixa 1 seja interessante
financeiramente pela garantia de recebimento e a perspectiva de um alto ROI, as questbes

% Se referindo a producdo em escala.
2% Entrevista concedida em 22/06/2017.

% Processo de andlise de risco da CEF, obrigatdrio as empresas construtoras.
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administrativas, burocraticas e politicas sdo muitas vezes capazes de anular tais vantagens,
na tradicdo de inseguranga dos contratos com érgaos publicos.

Segundo o engenheiro, mesmo no Entidades, a empresa se interessa em dar
continuidade ao processo pelo unico fato de ser o MTST a entidade organizadora
responsavel. A forma de atuacdo da entidade acrescida da responsabilidade em operar o
programa contribui com a agilidade dos recebimentos e com a reducdo de obrigacdes
(despesas) por parte da empresa contratada. Importante observar que, o MTST, apesar da
postura contraria em estabelecer vinculos institucionais, garante, ao mesmo tempo, esse
tipo de “exclusividade” por parte de uma empresa privada, por ser um movimento que
cumpre suas promessas de pagamento e agiliza os processos com os 6rgaos responsaveis
ao pressiona-los em grandes mobilizagdes.

As praticas de mercado que ativam o desenho operacional do programa implicam
diretamente na reconfiguragdo da atuagdo de movimentos sociais urbanos uma vez que, ao
assumirem o papel de viabilizar toda a cadeia de producdo do empreendimento, novas
atribuigbes s&o criadas e acumuladas ao longo do processo e no qual envolvem
negociagdes constantes e complexas por parte dos movimentos sociais e a depender de
cada contexto (CAMARGO, 2016).

De fato, ha hoje empreendimentos de entidades, em todo o Brasil, que superam as 2
mil unidades, correspondentes portanto aos maiores empreendimentos empresariais. Nesse
sentido, ha uma mudanga clara na natureza da atuacéo de alguns movimentos de moradia,
que se tornaram uma espécie de modalidade alternativa de empreendedorismo, em que néo
ha, no fim, uma empresa com fins lucrativos (embora possa haver como subcontratadas),
mas a realizacéo dos objetivos praticos dos movimentos, de aquisicdo de moradia.

Segundo pesquisa (CAMARGO, 2016), empreendimentos constituidos nesta
modalidade tém se viabilizado passando por “excepcionalidades”, “autorizadas uma a uma”,
sustentados pela relacdo de base construida entre movimentos sociais e algumas gestoes
municipais. “As excepcionalizagbes, em geral, serao transformadas em contrapartidas
financeiras e fisicas (de trabalho em mutirdo) bastante altas e custardo diretamente as
familias beneficiarias.” (CAMARGO, 2016, p. 253)

Além do mais, o MTST possui um banco de terras que, teoricamente, melhoraria o
capital de giro da construtora Esecon e possibilitaria a produgdo em escala ao considerar as
quase 5.000 unidades somadas dos condominios Chico Mendes e Copa do Povo e Laguna
(em Taboao): “fora os terrenos que ele tem, tudo bem localizado, os terrenos dele sao tudo
Faixa 2, terrenos de 20.000 m2, 30.000 m?, tudo grande.”®®

Diante do numero de unidades no pipeline?” da entidade, a empresa construtora
resolveu investir em imobilizado?® ao testar uma nova tecnologia na construgdo dos
Condominios Jodo Candido (Entidades — FDS) e na expectativa da viabilizagdao dos
Condominios Chico Mendes logo em seguida, o que ndo ocorreu.

A tecnologia denominada como “fabrica de lajes” tem o0 aumento da produtividade pela
transferéncia do trabalho do canteiro de obras para a usina de pré-fabricagdo. Essa técnica
permite a concretagem das lajes e paredes “in loco”, porém n&o dispensa o tempo de cura e
os processos de montagem, escoramento e desférma (BARAVELLI, 2013).

% Engenheiro da Esecon, em entrevista concedida.

" Refere-se ao pipeline de vendas ou o “funil de vendas”, termo utilizado pelo mercado imobiliario em referéncia
as possibilidades de negdcios futuros. A aquisigdo de terreno, por exemplo, cumpre uma etapa significativa no
funil de vendas.

% 0 ativo imobilizado de uma empresa é formado por bens materiais tangiveis, destinados a manutengéo de
suas atividades, como: edificios, maquinas, terrenos, veiculos, méveis, computadores, etc.
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Ao contrario de empresas de grande porte do mercado imobiliario, a Esecon nao
possui uma quantidade significativa de investimentos habitacionais que possibilita a
mudanga de logistica da mao de obra ou a continuidade da aplicagcdo da tecnologia
enquanto aguarda os tramites na CEF. Com o atraso na contratagéo das unidades do Chico
Mendes, que se estende até os dias de hoje, a equipe foi desmobilizada e a empresa nao
pretende aplicar a tecnologia desenvolvida nos projetos futuros.

Segundo Baravelli (2013), grandes incorporadores que investiram nessa tecnologia,
como é o caso da construtora Cury, acabaram por optar em desmobilizar seu capital ao
manté-lo ocioso, primeiro, porque a producao de lajes dificultava atrair novos clientes e
segundo, subempreiteiras se especializaram na tecnologia sendo mais barato contrata-las.?

Conforme o engenheiro da Esecon, a alvenaria estrutural, habilidade tradicional dos
operarios da construcdo civil, garante a eficiéncia do processo produtivo ao impactar
diretamente no valor do capital no tempo e na escolha das estratégias da empresa em
detrimento da continuidade dos investimentos na nova tecnologia.

“Até ali a gente estava satisfeito porque imaginava isso, pegava
esses R$ 96 mil e ja colocava BDI de 20%, o sonho de consumo de tudo
quanto é construtora, né? mais uma viradinha, mais uma maturidade nossa,
a gente ia encaixar esse negocio, a gente ja estava desenvolvendo, impor
outras tecnologias nossa. Hoje, as formas estdo paradas. Nao vale a pena.
Nés usamos ai porque o projeto era maior, 1000 e tantos apartamentos, era
Jodo Candido e ja tinha o Chico Mendes junto, entdo a férma era pra isso,
nao ia investir um milhdo, isso ha cinco anos atras, pra utilizar as formas
300 vezes, né, entdo estdo paradas esse tempo todo. Mas como agora eu
sei que €& pouco, pequeno, vou demorar dois meses pra fazer equipe
funcionar, ndo é do primeiro dia que ja sai funcionando, tem que treinar pra
ficar redondinho, quer dizer, o tempo que eu demoro pra trelnar sao 8
semanas né? Eu concreto 8 lajes na alvenaria estrutural, entendeu?’ Agora
as férmas estdo ociosas la, esse & outro prejuizo ai que frustra a gente,
vocé investe, se prepara, adquire conhecimento, agora que era muito mais
facil fazer, néo é viavel.”

Empresas de grande porte que possuem um significativo volume de terrenos, em vista
dos atrasos nos empreendimentos Faixa 1, recuaram seus investimentos neste segmento e
retomaram seu foco em empreendimentos que visam o segmento econdmico (Faixas 2 e 3),
numa combinagcao de margem (MCMYV - Faixas 2 e 3) e giro de capital (MCMV — Faixa 1).
Isso porque, os atrasos advindos da CEF comprometem tanto o lucro do empreendimento
(quanto mais o recebimento se distancia da contratagédo, menor o valor a ser recebido em
vista do valor do dinheiro no tempo) como interferem na necessidade de aumento de aporte
de capital préprio por parte da empresa construtora (investimento), ou seja, altera
drasticamente a rentabilidade mensurada pelo ROI (ROI igual lucro operacional dividido pelo
investimento).

Para os novos negécios, incluindo os Condominios Chico Mendes (Entidades — FDS),
ao que tudo indica, os estudos devem ser viabilizados pela modalidade Empresas — FAR,
direcionados as familias situadas na Faixa 2 (CAMARGO, 2016).

“O Unico cara que eu sei que ndo vou conseguir € o aluminio porque
€ mercado internacional, € ddlar, entdo extrapolou. Por outro lado, o cobre
havia subido muito também, ja esta recuando né... entdo, tento me proteger
desse jeito, ndo contrato sozinho. (...) Agora, um segundo passo, o
Guilherme sabe disso, trabalho, aprovo, mas dependendo de como vem

% No entanto, vale destacar que, a partir de 2015, duas maiores construtoras do setor, a Encamp e a Diagonal,
ambas de Minas Gerais, produziram empreendimentos de forma generalizada utilizando-se dessa tecnologia.

%0 Repare que aqui, ele se refere ao valor do dinheiro no tempo.
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isso. Estamos projetando Laguna também, esta para aprovar, 500 e poucos
apartamentos, mas quero ver como vai chegar isso, que prego vai ser.”

Os condominios Joao Céandido A e B (Entidades — FDS), apesar de possuirem
dimensdes maiores, do ponto de vista arquitetdnico, o projeto da entidade MTST significa
“‘mais do mesmo”. Uma unidade habitacional maior, porém com a mesma quantidade de
cébmodos, ndo afeta a produgdo em escala e mantém o mesmo trabalho técnico e produtivo
da construtora (CAMARGO, 2016).

A expectativa de BDI da empresa Esecon no empreendimento do MTST era de 19%
ou um lucro liquido de R$ 3.634.759,10 (13%). No desenvolvimento do fluxo de caixa dos
condominios Jodo Candido A e B (Entidades — FDS), representado na tabela a seguir, em
vista dos atrasos da CEF apontados no cronograma, consideramos uma exposi¢cao de caixa
de trés meses (R$ 2.176.046,81) na simulagdo de aporte de capital préprio da empresa,
assim sendo, o cenario mais conservador apontado pelos entrevistados. Vale ressaltar que,
assim como as grandes incorporadoras, como mencionado, a Esecon também busca se
aliar a fornecedores da cadeia produtiva e ndo “contrata sozinho”. Também é importante
considerar que a empresa, nesse mesmo ano, havia contratado outros trés conjuntos
habitacionais anteriormente aos condominios Jodo Candido (Entidades — FDS), todos em
Embu das Artes: Jardim Castilho (agosto/2013), Pombas (agosto/2013) e Parque das
Chacaras (margo/2013), sendo possivel a nao necessidade de capital proprio.

Tabela 4: Fluxo de caixa dos condominios Jodo Candido A e B (Entidades — FDS)

més Cronograma Custo Obra Custo Real*/Receita AVP Receita VPL BDI Caixa Lucro Liguido
0 abri13 0,00% - 1.436.952 58

1 mail13 0,00% = RE 0,00 RS 0,00:- 1.240.387,05 RS 0,00
2 juni13 5,14% 1.436.952,58 1.491.488,67 RS 1.400.612,29 RS 273.020,99;- 2.176.045,81 RS 174.978,13
3 jul3 0,27% 76.455,46 79.357,15 RS 75.390,57 RS 14.526 54— 2.161.520,27 RS 9.249,20
4 agoi13 3,35% 936.413,66 971.953,00 RS 927.058,71 RS 177.918,60:- 1.983.601,67 RS 113.024,49
5 set/13 1,45% 404.453,52 4159.804,00 RS 399.891,95 RS 76.846 25: - 1.906.755,43 RS 48.853,81
=] outi13 0,00% - - RS 0,00 RS 0,00:- 1.906.755,43 RS 0,00
4 novi13 0,21% 58.279,36 61.528 17 RS 58.679,37 RS 11.263 08:- 1.885.482 35 RS 7.155,52
=] dez/13 23,44% 6.553.080,35 65.801.786,80 RS 5.486.052,00 RS 1.245.08527i- 550.407,08 RS 7591.058,83
9 jan/14 0,00% - - RS 0,00 RS 0,00:- §50.407,08 RS 0,00
10 fewild 8,59% 2.401.959,13 2.493.119,73 RS 2.373.240,54 RS 456.372 23~ 194.034 85 RS 280.245 40
11 mar/14 5,86% 1.639.266,03 1.701.480,44 RS 1.621.574,65 RS 311.460,55 117.425 70 RS 1597.950,32
12 abri14 6,80% 1.800.247,93 1.972.367 28 RS 1.871.055,72 RS 361.047,11 478.472,80 RS 230.073,21
13 mai14 6,70% 1.874.198,36 1.945.329,06 RS 1.850.120,88 RS 356.097,69 834.570,49 RS 226.589,23
14 juni14 7,86% 2.198.917 .28 228237191 RS 2.175.392,58 RS 417.704,28 1.252 364,77 RS 265.516,80
15 juln4 5,67% 1.586.282,00 1.646.485,53 RS 1.561.911,50 RS 301.393,58 1.553.758,35 RS 192.059,78
16 agoi14 2,42% 677.288,94 702.993,82 RS 662.318,56 RE 128.684,90 1.682.443,25 RS 82.322 60
LT set/14 5,18% 1.445 035,96 1.504.030,64 RS 1.415.073,64 RS 275.316,83 1.957.760,08 RS 175.581 68
18 out/14 2,85% 824.201,08 855.481 67 RS 810.451 62 RS 156.588,21 211435829 RS 55.863 79
19 novi14 2,45% 6586.886,16 71285527 RS 675.613,61 RS 130.508,37 2244 866 66 RS 82 535 42
20 dez/14 4,85% 1.355.938,01 1.407.399,38 RS 1.341.127,93 RS 257.628,22 2.502.454 B8 RS 163.749,27
2 jan/1s 2,96% 827.795,95 855.212,96 RS 818.300,39 RS 157.281,23 2.659.776 11 RS 100.000,20
22 fevi15 0,57% 160.410,54 166.498,53 RS 158.523.47 RS 30.478,00 2.690.254 12 RS 19.381,36
23 mari15 1,54% 431.874,53 448 265,20 RS 426.460,61 RS 82.056,16 277231028 RS 52.203,892
24 abr/15 1,07% 300.255,63 311.651,11 RS 295.258,67 RS 57.048 57 2.825.358,85 RS 36.380,46
25 mai1s 0,45% 128.876,84 133.768,05 RS 126.894,24 RS 24.486,60 RS 15.604,00
26 juni1s 0,00% = - RE 0,00 RE 0,00 RE 0,00
27 jul1s 0,00% - - RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
28 agoi15 0,00% - - RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
28 set/15 0,00% - - RS 0,00 RS 0,00 2.853.845 45 RS 0,00
30 out/1S 0,18% 49.615,77 51.458,82 RS 48.739,49 RE 5.427,00 2.8683.272 44 RS 6.015,23
Total 27.959.685,48 29.020.828,37 27.587.823,01 RS 5.312.340,24 RS 3.381.192,63

BDI {lucro liquido) 11,65%

ROI 244,13%

Payback 10 meses

* Taxa Selic + INCC-M

* Disponibilizado pela empresa construtora

Fonte: Elaboragao propria.

Nesse sentido, apesar dos atrasos, a empresa conseguiu pagar a obra em 10 meses
(payback) alcancando, aproximadamente, 2,5 vezes (ROl = 244,13%) o capital investido até
o final da obra (22 meses). Isso quer dizer que, com o apoio decisivo do dinheiro publico, no
pior cenario hipotético, a empresa investiu 5% da constru¢cdo e operou, num intervalo de
dois anos, com um capital equivalente a mais do que o dobro (2,5) do seu capital préprio.
Essa absor¢ao direta dos fundos publicos pelo capital privado € potencializada desse modo
de acordo com o porte da empresa.
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“A margem vai sendo comprimida com esse efeito que vocé disse,
sua receita ndo € R$ 96.000, é menos, e seu custo ndo é “R$ 50000, que
de fato ele vai crescer, 51, 52, a medida que o tempo passa, s6 que vocé
tem um giro muito rapido, o retorno desse capital muito rapido, vocé bota o
dinheiro 14 e no més seguinte vocé ja tem esse dinheiro de volta, e vocé tem
todo 0 VGV*' desse negoécio, se é que da pra chamar isso de VGV em um
prazo que so6 depende de vocé.”?

O PMCMV ao conferir quase cem por cento dos seus recursos a aquisicao da casa
prépria pela populagdo de baixa renda cumpre o papel de conferir solidez aos mercados
financeiros (bancos, fundos de hedge, fundos de pensao, etc) que associados as grandes
incorporadoras reproduzem um novo padrdo de acumulagdo, em busca da rentabilidade de
curto prazo e da alta liquidez (SANFELICI, 2013).

Por fim, se por um lado pode ser virtuosa a capacidade de alavancar um volume de
producao maior, gragas aos subsidios publicos como demonstrado, do ponto de vista do
enfrentamento do enorme déficit quantitativo no Brasil, por outro lado, o fato do modelo levar
forcosamente a aquisicdo da casa propria, sem nenhuma possibilidade de politica de
locagdo — que seguraria os investimentos no parque habitacional em maos governamentais
— acaba fazendo com que o programa MCMV seja, de certa forma, “apenas” uma alavanca
para o mercado privado da construgao.

3.3. Condominios Florestan e José Maria Amaral (Entidades — FDS)

O fato de que, o empreendimento Jodo Candido (Entidades — FDS), como visto, ter
adotado uma estratégia mista de participagdo do setor privado na modalidade Entidades,
interessou-nos fazer a analise de empreendimentos mais tradicionais no campo da
autogestdo. Assim, para complementar a analise na modalidade Entidades, avaliamos os
Condominios Florestan Fernandes e José Maria Amaral (Entidades — FDS), situados na
Zona Leste de Sao Paulo, desenvolvidos pela assisténcia técnica Ambiente Arquitetura
vinculados a Entidade Organizadora MST — Leste 1 que optou pela administracao direta das
unidades habitacionais.

Os conjuntos do MST - Leste 1 se assemelham aos empreendimentos do MTST pela
presenca de elevadores e pela quantidade de unidades nos condominios fechados. Os
terrenos da entidade MST - Leste 1 foram adquiridos no mesmo ano, em 2009, porém o
movimento aguarda os recebimentos atrasados da CEF para a finalizagdo da obra. A
conclusdo esta prevista para o inicio de 2018.

Antes de continuar analisando-os, vale uma observagdo sobre a questido dos
elevadores. Estes, sdo autorizados no PMCMV apenas no admbito do Entidades, sendo
proibidos na modalidade Empresas. Isso porque, na visdo do MCidades, a manutencéo dos
elevadores causa um problema a médio prazo, que pela participagdo responsavel da
entidade desde o inicio, € mais facilmente contornavel.

Entretanto, a questao dos elevadores pode incidir na discussao, ja que de fato eles
permitem praticamente duplicar o numero de unidades de um empreendimento a depender
do terreno. No caso das empresas, a densidade muito maior afetaria, para cima, os ganhos.
Da mesma forma, no caso do empreendimento Jodo Candido (Entidades — FDS), acima
estudado, o fato de ter elevadores, afeta positivamente o lucro do empreendimento com um
faturamento maior. Trata-se de fato, provavelmente, da “excepcionalidade” mais
interessante para os empreendedores.

* Valor Geral de Vendas o que significa no mercado imobiliario, o faturamento do empreendimento.

%2 Robson R., ex-funcionario da construtora Cury.
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Nos conjuntos habitacionais Jodo Candido (Entidades — FDS), o custo referente ao
elevador equivale a 1,29% do total do empreendimento, valor equivalente a R$ 970,00 (em
2014) por unidade, um valor muito baixo se considerarmos ainda que, o custo do elevador
acontece quando a obra ja estda avangada, momento em que as construtoras ja tiveram o
retorno do seu capital investido. Somado a isto, um maior nimero de unidades contratadas
pela construtora, além de assegurar vendas para os fornecedores da cadeia produtiva,
aumenta o lucro do empreendimento (numerador) e mantém o baixo investimento
(denominador), o ideal ao considerar a valorizagdo mensurada pelo ROl (ROI ¢ igual ao
lucro operacional dividido pelo investimento).

Voltando aos empreendimentos Florestan Fernandes e José Maria Amaral (Entidades
— FDS), houve uma preocupagédo da entidade em favorecer a contratagdo de pequenas
construtoras da regido, ao estabelecer o compromisso de contratagdo de mao-de-obra local,
inclusive do movimento. Por outro lado, mesmo nao sendo pela modalidade da Empreitada
Global, é importante ressaltar que, também nesse caso, langa-se mido do uso de
empreiteiras contratadas para as obras pesadas, dada a complexidade de obras de edificios
com cerca de 20 pavimentos. As obras por mutirdo ocorrem quase que mais para garantir a
coesdo e mobilizagdo dos movimentos ao servir como “reducdo” dos custos em alguns
casos, mas de maneira secundaria.

Compostos por 396 unidades adaptadas, os condominios do MST — Leste 1 contém
oito torres de pavimentos variados (de 8 a 15 tipos) com dois apartamentos de dois
dormitdrios (58m?) por pavimento, construidos em alvenaria estrutural. Dois edificios de trés
pavimentos complementam a implantagdo e estdo voltados para a rua de modo a se tornar
um local de encontro de reivindicagdes por melhorias (saude, educacao, infraestrutura, etc.)
com a participagado dos moradores de toda a regido.

Somado aos atrasos “recentes” da CEF, os terrenos onde estdo situados os
condominios foram articulados pelo préprio movimento que protagonizou a primeira Compra
Antecipada e consequentemente, enfrentou de forma inédita as dificuldades e burocracias
do programa nas quais geraram inumeras “idas e vindas” provenientes de duvidas entre a
CEF e o MCidades. Além disso, a uUnica rua que da acesso aos empreendimentos nao era
uma via publica oficial impossibilitando a aprovagdo dos projetos arquitetbnicos e
urbanisticos, sendo todo esse processo concretizado depois de longos quatro anos
(CAMARGO, 2016).

Segundo o arquiteto responsavel®, diante de tantos entraves ao longo desse tempo,
ao surgir a possibilidade de contratar o empreendimento na segunda fase, com mais
recursos, 0 movimento optou por aguardar, assim, o contrato junto a CEF data do periodo
de margo de 2013. Acontece que, os recursos viabilizados pelo programa comegaram a ser
liberados apenas em abril de 2014, ou seja, o valor acordado em torno de R$ 39 milhdes, se
considerarmos apenas a inflagdo do ano> a taxa® de desconto, este valor recai para R$ 36
milhdes, valor equivalente (R$ 3 milhdes) a toda infraestrutura interna e de equipamento
comum de um dos conjuntos habitacionais.

O orcamento das unidades foi baseado na planilha do Sinapi. De acordo com o
arquiteto, o custo sugerido pelo sistema equivale a um custo maior se considerarmos a
realidade desse empreendimento. A estratégia pelo movimento em relagcédo a desvalorizagao
do dinheiro no tempo foi diminuir o custo dos materiais or¢gados e utilizar-se do trabalho

% Em entrevista concedida em 03/01/2018.
* Meédia de 8% (periodo mar/2013 a abr/2014).

% Utilizou-se aqui, do INCC-M, no entanto essa taxa poderia ser indicada por qualquer indice comercial relevante
ao movimento: o lugar onde compram o cimento ou aquele que melhor referencia seu custo.
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mutirante como economia: “vocé tem janela, por exemplo, de varios pregos, ndo € mesmo?
Entdo a gente coloca a janela mais cara e vai diminuindo conforme a necessidade.”

O BDI da obra foi acordado em 16% entre CEF e movimento. Apesar da isencéo de
lucro no empreendimento autogestionario do MST — Leste 1, de acordo com o arquiteto, o
BDI comporta custos indiretos, além do lucro, e a indicagao do BDI se faz necessaria diante
da burocracia do programa sendo o valor proposto pelo préprio banco. De acordo com ele, o
calculo do BDI nédo pbde ser identificado nem mesmo pelos formuladores do projeto da
assessoria Ambiente e Arquitetura que alegam que, “a CEF nao sabe o que significa BDI”.

O arquiteto da FAUUSP que realiza avaliagdes de iméveis para o Governo Federal,
Trevisan (2017), aponta que o BDI tem problemas conceituais, ndo sé terminoldgicos, mas
no calculo pratico em funcdo da complexidade da construgdo de empreendimentos
representado apenas por um unico parametro no orgamento global.

De qualquer modo, segundo informagdes fornecidas pela assessoria, o recurso
atrelado ao BDI, que consta na planilha do banco e que nao foi direcionado no orgcamento da
obra, foi destinado na utilizacdo de despesas a medida que a obra se desenrolava e os
recursos advindos da CEF se esgotavam.

O empreendimento construido pelo regime de administragéo direta pelo programa tem
a liberacdo dos recursos antecipada a execugao da obra conseqiiéncia da falta de recursos
dos movimentos. Um ponto positivo em relagao a isso € que o dinheiro pode ser capitalizado
em curto prazo contrapondo a desvalorizagdo do valor do dinheiro no tempo. O BDI, nesse
caso, poderia ser utilizado como reserva ao considerar eventuais atrasos e o0 nao
comprometimento com o lucro (sugestao esta que parte da informacado de que o valor da
obra se completa no orgamento original).

Pelo que verificamos o movimento da zona leste monitora seu orcamento apenas com
base na planilha Sinapi, diferente das empresas construtoras estudadas. Nao ha, ainda, a
utilizagao de técnicas para o monitoramento, e nesse caso, estamos falando do calculo do
VPL*. Importante frisar que, o célculo do VPL se faz necessario mesmo quando o objetivo
do projeto seja obter um lucro igual a zero. Essa técnica auxilia a analise de projetos de
longo prazo em relagao aos efeitos esperados da inflagdo, por exemplo, o que seria o
minimo a se considerar das oscilagdes do valor do dinheiro no tempo. Além do mais, o
monitoramento desse indice possibilita mudangas de estratégias no decorrer do processo de
produgado das moradias habitacionais.

“A analise econbmica sempre faz parte do projeto em seu processo
de desenvolvimento. Ha quem acredite que seja uma etapa posterior a
formatagdo do produto imobiliario, um teste de validacdo do que foi
imaginado, 0 que ndo é uma visdo saudavel porque a interagdo com a
andlise altera as caracteristicas do projeto.” (TREVISAN, 2017, n.p.)

Nessa situagdo, ja sabendo que se partiria de um valor inicial menor (R$ 36 milhdes),
a obra poderia ser reajustada logo de inicio, inclusive, més a més e partindo de um
orcamento o mais préoximo da realidade e o minimo aceitavel, e ndo o contrario. Deste
modo, a forma como se organiza a gestao financeira do empreendimento do MST — Leste 1,
apesar de todo o envolvimento das familias beneficiarias, compromete o projeto original
idealizado sendo necessario o (re)enquadramento de suas caracteristicas a todo instante.

N&o poderiamos mensurar o ROl nesse empreendimento porque ndo ha margem de
lucro no projeto e tentativas de valorizagao do capital proprio pelos gestores (ROI é igual ao
lucro operacional sobre o investimento). Obviamente que, pela contratacdo da empreiteira

% Quando questionado sobre o célculo do VPL, o arquiteto limitou-se a dizer que a assessoria ndo se utiliza de
indices de mercado. Porém, reforgo aqui, essa técnica nao necessariamente mede a rentabilidade do negdcio.
“O dinheiro ndo tem o mesmo valor ao longo do tempo.” (TREVISAN, 2017, n.p)
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para a obra pesada, nada impede que a mesma nao tenha se utilizado das mesmas
estratégias das empresas privadas analisadas acima para alavancar seu capital préprio.

Além do atraso no primeiro ano de recebimento, o empreendimento ficou inviabilizado
durante o ano de 2017 todo por falta de recursos. O movimento ficou na expectativa da
liberacdo de recursos estaduais, ndo cogitados inicialmente, e que totalizaram mais dez
milhdes de reais.

O desenho operacional do programa que se configura em grandes projetos de
unidades novas e exigem um periodo de longo prazo para sua concretizacdo expde os
movimentos sociais de moradia as mudangas no contexto politico e ao monitoramento
constante de orgamentos pré-fixados que ndo levam em conta os atrasos da propria CEF
sabendo-se da auséncia de recursos dos movimentos na manutengao do cronograma fisico
da obra e da falta de pratica em analises financeiras complexas.

Consideragoes finais

Sao poucas as pesquisas cientificas relacionadas ao tema da viabilidade financeira
que abordam a importancia do ROI. Percebe-se que, o calculo desse indice, de maneira
geral, até mesmo pela sua complexidade, é substituido pelo payback que aponta apenas o
prazo de retorno do capital aplicado e ndo, o valor monetario referente a lucratividade tempo
do empreendimento. Porém esta técnica (payback), muito utilizada em diversos setores, é
pouco usual nas grandes incorporadoras pois a expectativa de retorno do investimento em
habitagdes voltadas ao segmento econdbmico acontece, invariavelmente, no final da obra, no
momento do repasse.

A mudanga de comportamento na avaliagdo de empreendimentos de baixa renda,
determinada pelo ROI, indica a estratégia das empresas incorporadoras fundamentada na
busca do curto prazo da rotagdo do capital préprio. O recebimento do valor das unidades
atrelado ao tempo de execugao da obra reflete na padronizacao de projetos arquitetbnicos e
na produgcdo em larga escala das moradias ao diminuir os riscos do cronograma fisico-
financeiro da obra. Com a finalidade de preservar seu capital préprio, as empresas recorrem
na cadeia produtiva do mercado da construg&o civil, parceiros com capacidade de capital de
giro e com “boa saude financeira”.

Isto porque, a rentabilidade (ROI) proporcionada pelos subsidios dos
empreendimentos Faixa — 1 é muito superior se comparada a lucratividade tempo
proporcionada pelo modelo de financiamento voltado ao segmento econdémico. Nesse
segmento (Faixa 1), a empresa pode impulsionar seu capital aplicado, a depender do
volume de unidades, em um periodo de meses. Vale ressaltar que, esse resultado s6 é
possivel por tratar-se de um investimento seguro, com retorno rapido e garantido, de
dinheiro publico. A partir de 2014, os atrasos de pagamentos pela CEF impactaram em
problemas sistémicos ao provocar o desinteresse das construtoras, principais agentes da
politica publica federal. Com os atrasos, a necessidade de aporte de capital préprio da
empresa aumenta e o lucro diminui ainda mais ao considerar o valor do dinheiro no tempo
(ROI ¢ igual ao lucro operacional sobre o investimento).

Sem contar que, embora a producdo na Faixa 1 seja interessante financeiramente
pela garantia de recebimento e a perspectiva de um alto ROI, as questées administrativas,
burocraticas e politicas sdo muitas vezes capazes de anular tais vantagens, na tradigdo de
insegurancga dos contratos com os 6rgaos publicos como revelado pelos entrevistadores.

No caso da modalidade Entidades, a possibilidade do uso de elevadores torna o
empreendimento ainda mais competitivo ao analisar a rentabilidade do negdcio a partir do
ROI. O custo referente ao elevador é muito baixo se considerarmos ainda que, este custo
acontece quando a obra ja esta avangada, momento em que as empresas construtoras ja
tiveram o retorno do seu capital investido. Somado a isto, um maior nimero de unidades
contratadas pela construtora, além de assegurar vendas para os fornecedores da cadeia
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produtiva, aumenta o lucro do empreendimento (numerador) e mantém o baixo investimento
(denominador), o ideal ao considerar a valorizagdo mensurada pelo ROl (ROI ¢ igual ao
lucro operacional dividido pelo investimento).

Se por um lado, a utilizagdo de elevadores permite avangar na discussdo da
densidade dos conjuntos habitacionais, como ocorreu no municipio de Sdo Paulo durante a
gestdo do prefeito Fernando Haddad, no ambito federal, ao limitar o uso de elevadores a
modalidade Entidades, cria-se uma “excepcionalidade” bastante vantajosa para o
empreendedor contratado pelos movimentos sociais.

Os empreendimentos de Tabodo da Serra apesar de produzidos por meio de
modalidades distintas (Empresas — FAR e Entidades — FDS) apresentam similaridades
quanto a estratégia de producédo e de valorizacdo do capital imobiliario. As construtoras
contratadas (Geccon — Empresas FAR e Esecon — Entidades FDS), pelo histérico do
programa e pelas entrevistas concedidas, tém focado suas estratégias na produgao em
larga escala na inteng&o de obter ganhos de produtividade, o que demonstra, por um lado, a
garantia dos objetivos do programa MCMV ao propor uma produ¢do macigca de unidades
habitacionais em curto prazo.

Os Condominios Ipé e Jequitiba (Empresas — FAR), apesar de o cenario desenhado
apontar margem esperada e retornos que podem ter atingido até trés vezes mais do
investimento aplicado (ROl > 300%), a pesquisa sugere que ao se tratar da quarta
contratagdo da empresa no programa, perante um projeto padréao finalizado em 12 meses, a
empresa nao necessitou de aporte de capital proprio.

No caso dos Condominios Joao Candido A e B (Entidades — FDS), a tecnologia
empregada, a “fabrica de lajes”, cumpre a fungéo pela execugao rapida da obra. A partir de
um cenario hipotético conservador na verificagdo do desempenho operacional e econémico
individual dos empreendimentos, ou seja, sem considerar a utilizagdo dos recursos publicos
na implantagdo de empreendimentos anteriores pela empresa construtora Esecon, certifica-
se da possibilidade de mais que dobrar a rentabilidade (ROl = 244,13%) sobre o
investimento em um periodo de 10 meses.

Se considerarmos que o mercado do ramo habitacional esta habituado com
investimentos que necessitam de desembolsos iniciais consideraveis na probabilidade de
retornos a longo prazo (de 3 a 4 anos), no ambito do PMCMV, o Estado cumpre o papel de
assegurar liquidez aos negécios imobiliarios.

Dada a complexidade de obras de grandes edificios, acima de 20 patamares,
movimentos de autogestdo tradicionais, como o MST - Leste 1 , também optaram pela
contratagdo de empreiteiras para a obra pesada. Ainda que nao ha, no fim, uma empresa
com fins lucrativos (embora possa haver como subcontratadas), a antecipagdo dos valores
pela CEF pode se tornar ainda mais vantajosa ao considerar que a empresa construtora néo
necessita de aporte de capital proprio apesar da margem de lucro menor quando da gestéo
financeira pelo movimento social.

Mesmo com a participagéo das familias em torno do projeto desde o inicio, percebe-
se que as caracteristicas do empreendimento se alteram com os atrasos nos pagamentos e
com a desvalorizagédo dos recursos ao longo do tempo. O desenho operacional do programa
ao recusar processos mais préoximos a producao popular expde os movimentos de moradia
a adequabilidade de técnicas complexas no monitoramento constante de orcamentos pré-
fixados que ndo levam em consideragao os atrasos da propria CEF.

No entanto, diante das estratégias do movimento social (MST — Leste 1), vale
ressaltar a importancia do acompanhamento do VPL ao formular orgamentos de longo prazo
que, na maioria das vezes, comportam aspectos econbmicos e contextos politicos
complexos em todas as fases da producdo de grandes empreendimentos imobiliarios. A
analise financeira por meio dessa técnica inibe possiveis discrepancias no orgamento do
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custo do capital, mesmo que o objetivo seja atingir uma margem igual a zero. O
investimento desse tipo de produgao (longo prazo) deve ser planejado o mais préximo da
realidade do projeto, de acordo com o indice de inflagdo do consumidor de preferéncia.

Por fim, para que se consiga uma intervengéo de fato nessa dimensao, € preciso um
novo modelo de Estado, que tenha o acumulo do capital social como obijetivo.
Diferentemente das politicas tradicionais implantadas pelos governos brasileiros, de carater
intervencionista e burocratico ou de concepgdes neoliberais, de Estado minimo em relagao
as politicas sociais, essas agdes deveriam ocorrer no intuito de fomentar a participagcédo da
sociedade civil, por via de regra, articuladas a nivel municipal, instancia administrativa mais
proxima do cotidiano das pessoas.

Entretanto, a aplicagdo de uma politica publica que conseguisse afetar todas os niveis
de governo e o pacto federativo, que incidisse nas prerrogativas municipais sobre o
territorio, certamente demandaria anos. Os impactos eleitorais, pautadas pelo curto prazo,
fizeram com que o aspecto fundamental para o enfrentamento da questdo habitacional, que
€ o0 da variedade das solugdes propostas e da adequacgao a heterogeneidade territorial e das
cidades brasileiras, ndo tenha sido incorporado a estratégia quantitativa. O PMCMV
respondia a necessidade de velocidade, e conseguiu, como se V&, criar um sistema de
“seguranca ao investimento” que impulsionou a produgéo habitacional e alavancou o capital
préprio das empresas privadas da construgcao civil em tempo recorde para o setor.
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Resumo

Este trabalho apresenta e coloca em discussédo os resultados iniciais do
Projeto de Pesquisa “A produgdo imobiliaria de Salvador: condigcdes,
agentes, conflitos e desafios para o direito a cidade”, elaborando questdes
de partida para uma analise e reflexdes critica, desde a Cidade de Salvador,
sobre transformacgdes vivenciadas nas cidades brasileiras nas primeiras
décadas desse século, percebidas por: mudancgas nas politicas urbanas
estatais - vide marcos do Estatuto da Cidade, Programa MCMV e aumento
substancial dos recursos de financiamento habitacional das fontes do SFH -
, desdobramentos da crise econdmica mundial de 2008, centrada na
expansao e dominio do capital imobiliario financeirizado. Em Salvador esse
periodo é marcado pela intensificagdo de uma produgdo imobiliaria
hegemonizada pela agdo de empresas imobiliarias e pela aceleragdo de
processos de formacéao de renda fundiaria, confirmando o desequilibrio das
capacidades de despesa e de intervengao entre os diferentes agentes em
favor do setor da construcao civil, potencializado pela PNH e pela utilizacao
de instrumentos de financeirizagdo em alguns nichos dessa produgao. No
periodo de 2001 a 2016, a Prefeitura de Salvador aprovou 9.759
empreendimentos, sendo 94% novas construgdes. Esse universo projeta a
ocupacao de uma superficie de 60.388.544,7 m? de areas de terrenos e de
37.244.2258 m? de éarea construida. Empresas imobiliarias, outras
empresas, pessoas fisicas, Estado, associagdes e igrejas, sao os principais
agentes-proprietarios-empreendedores. A distribuicdo dessa producao
revela que, apesar da maior parte dos empreendimentos serem de pessoas
fisicas - 60,8%, as empresas imobiliarias tem o dominio fundiario da maior
parte dos terrenos relativos a esse universo - 32,6%, bem como do total de
area construida - 51,1%, contrastando com a irriséria produgao estatal -
2,8% dos empreendimentos. O uso residencial € o mais expressivo, seja em
termos de numeros de empreendimentos - 57,2%, seja no que diz respeito
ao total de area construida - 38,3%. O uso comercial e de servigcos é o que
tem maior peso - 33,1% em termos de areas de terreno.

Palavras Chave: Cidade de Salvador — Sociedade Urbana - Produ¢ao
Imobiliaria — Renda fundiaria - Politicas Urbanas.

Abstract

Texto do resumo em outro idioma (como o texto do resumo; maximo de
300 palavras)

This paper presents and discusses the initial results of the Research Project
"The Real Estate Production of Salvador: Conditions, Agents, Conflicts and
Challenges for the Right to the City", elaborating starting questions for a
critical analysis and reflection from a City of Salvador, on transformations
experienced in Brazilian cities in the first decades of the century, perceived
by: changes in state urban policies - see City Statute, MCMV Program and
substantial increase in housing resources of the sources from the global
economic crisis of 2008, centered on the expansion and domination of
financed real estate capital, specificities of conflicts and contemporary urban
struggles, interviews in June 2013 and in the Occupiers. In Salvador, this
period is marked by the intensification of a real estate production
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hegemonized by the action of real estate companies and by acceleration of
land rent formation processes, confirming the imbalance of spending and
intervention capacities among the different agents in favor of the civil
construction sector, and the use of financial instruments in some of the
niches of this production. In the period from 2001 to 2016, a City Hall of
Salvador approved 9,759 projects, 94% of which were new buildings. This
universe projects the occupation of an area of 60,388,544.7 m2 of land areas
and 37,244,225.8 m2 of constructed area. Real estate companies, other
companies, individuals, state, associations and churches, are the main
agents-owners-entrepreneurs. A distribution of this production reveals that,
although most of the enterprises are individuals - 60.8%, as real estate
companies in the domain of most of the lands belonging to this universe -
32.6%, as well as making the total area constructed - 51.1%, in contrast to a
negligible state production - 2.78% of the projects. Residential use is the
most expressive, either in terms of number of developments - 57.2%, which
is more than the construction area built - 38.3%. Commercial and service use
is the largest - 33.1% in terms of land area.

Keywords/Palabras Clave: City of Salvador - Urban Society - Real Estate
Production — The Rent of Land - Urban Policies.
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1. O Imobiliario e a Financeirizagao: relagcoes e desdobramentos
na (re)Producao das Cidades

Nas primeiras décadas dos anos 2000 a expansao e acumulacido capitalista do setor
imobiliario, crescentemente vinculado a processos de financeirizagdo ganha centralidade na
(re)producao das cidades em nivel mundial. Nas metrépoles brasileiras, esse fenébmeno tem
sido percebido através de uma (re)criagdo das suas paisagens, marcadas, dentre outros
aspectos, por uma reconcentracio da propriedade, ampliacéo e aceleracio dos processos de
formacgao de renda fundiaria, producdo de “vazios construidos”, verticalizagdo permissiva,
generalizagdo da expansao residencial formalizada na forma de condominios fechados e do
uso comercial na forma de edificios corporativos e shoppings centers, reabilitagdo de areas
centrais por légicas gentrificadoras, degradagéo de recursos naturais pela agdo do mercado
na producao da cidade.

Nesse contexto ganha forga a nogao de reestruturagéo imobiliaria, proposta por Paulo César
Xavier Pereira, em resposta ao esgotamento do modelo centro-periferia, como chave
interpretativa do espaco metropolitano. Para Pereira essa mediagao permitiria atribuir
simultaneamente um sentido social e espacial da reestruturacdo, na imbricagao global-local.
Tratar-se-ia de um campo constantemente atualizado pela articulagdo social e espacial que
desdobra e expressa a sintese dos processos de industrializagdo e de urbanizagéo. (XAVIER,
2006)

Para Thomas Piketty, a grande importdncia que assume o imobiliario no capitalismo
contemporéaneo guarda relagdo com a emergéncia de um novo capitalismo patrimonial, para
além dos fenémenos das bolhas. Ao fazer referéncia a alguns casos emblematicos de bolhas
imobiliarias e de bolsas que aconteceram nos paises ricos depois de 1970, esse autor observa
uma baixa da relagao capital / renda. A bolha imobiliaria na Italia de 1994-995 e a explosao
da bolha Internet em 2000-2001 teriam conduzido a uma baixa particularmente marcada da
relagdo capital/renda nos Estados Unidos e no Reino Unido. O boom imobiliario da bolsa
americana dos anos 2000 seguiu até 2007, quando passou por uma forte baixa no momento
da recessao de 2008-2009. Em dois anos os patriménios privados americanos passaram de
cinco anos para quatro anos de renda nacional, uma redu¢ao da mesma ordem que a ocorrida
no Japao (1991-1992). (PIKETTY, 2013)

Em outros paises, em particular na Europa, a alteragdo da relacdo capital / renda foi
claramente mais fraca ou mesmo inexistente. No Reino Unido, na Franca e na ltalia, a
elevacgédo dos pregos dos ativos, notadamente imobiliarios, sdo marcados por uma curta pausa
em 2008 e voltam a alta a partir de 2009-2010. Piketty pondera que os patriménios privados
se situam no inicio dos anos 2010 no mesmo nivel que em 2007 ou ligeiramente acima. (op.
cit.)

Para Piketty, a despeito das variagbes erraticas e imprevisiveis de pregos de ativos a curto
termo, existem variacbes nas quais a amplitude parece ter crescido durante as ultimas
décadas, dentro de uma tendéncia de longo termo nos paises ricos no periodo de 1970-2010.
No inicio dos anos 1970, o valor total dos patriménios privados (incluindo dividas liquidas) foi
entre dois e trés anos e meio de renda nacional em todos os paises ricos sobre todos os
continentes. Quarenta anos mais tarde, no inicio dos anos 2010, os patrimbnios privados
representam entre quatro e sete anos da renda nacional, nos mesmos paises. A evolugao
geral ndo deixa duvida que, para além das bolhas, assistimos um grande retorno do capital
privado nos paises ricos desde os anos de 1970, ou ainda mais, a emergéncia de um novo
capitalismo patrimonial. (op. cit.)

Conforme Piketty, tal evolugéo estrutural se explicaria por trés séries de fatores que se
acumulam e se completam dando grande amplitude ao fendbmeno. Segundo esse autor, o
fator mais importante a longo termo é a desaceleragdo do crescimento, notadamente
demografico, que junto com a manuteng¢do de uma poupanga elevada conduz mecanicamente
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a uma alta estrutural e tendencial da relacao capital/renda. Esse mecanismo constitui a forca
dominante sobre grande parte do periodo em questdo. No entanto, haveriam dois fatores que
reforcariam substancialmente esse efeito em curso nas ultimas décadas. De um lado, a
constatagdo de um movimento de privatizagao e de transferéncia gradual da riqueza publica
na direcdo da riqueza privada desde os anos 1970-1980. De outra parte, um fenbmeno de
reajuste de longo termo dos precos dos ativos imobiliarios e da bolsa que igualmente se
aceleraram nos anos 1980-1990, num contexto politico globalmente muito favoravel aos
patriménios privados, em comparagao as décadas imediatas ao pos-guerra. (PIKETTY, 2013)

A emblematica crise mundial de 2008, em torno das hipotecas subprimes norte-americanas,
explicitou a relagao entre o imobiliario e o capitalismo. Para Alain Lipietz, essa crise provocou
o afundamento do sistema financeiro mundial pela securitizagao - operagdo pela qual os
estabelecimentos bancarios cedem suas letras de crédito a organismos denominados fundos
comuns de letras de créditos, que emitem titulos negociaveis sobre o mercado, com a
transformacao das letras de crédito bancarias em titulos. Trata-se de uma relagdo curto
termista sobre o mercado de risco locativo ou hipotecario que colocou de joelhos grandes
corporagdes do mercado financeiro, tais como Bears, AlG, Lehman Brothers. (LIPIETZ, 2013)

Lipietz esclarece que a crise de subprimes nao foi de inicio uma crise de monopodlios
financeiros, mas uma crise de moradia da sociedade produtivista. De uma parte, o liberalismo
do modelo americano depois de 1980 gerou uma camada imensa de assalariados pobres,
sem que a sua moradia fosse assegurada pelo desenvolvimento paralelo de instituigdes de
habitagdo social publica ou semi-publica. A forma tradicional de emprestar para moradia social
através de poupanga e empréstimos (Saving and Loans) é convertida em especulagao
financeira, abandonando-se o papel social que se tinha desde a crise dos anos 30. Os
domicilios foram negociados por intermediarios corretores (brokers), que asseguravam
negociagcdo em valores méveis. Eles propuseram empréstimos garantidos sobre a hipoteca
da moradia comprada. Esses empréstimos tinham baixas taxas para os primeiros anos € os
brokers certificavam aos compradores que a alta do preco da moradia lhes permitiriam cobrir
as taxas crescentes do futuro. (op. cit.) (op. cit.)

Para L. Randall Wray, revisitando Hyman Minsky, a crise reflete um processo lento de
transformacgao do sistema financeiro que vem aumentando sua fragilidade de longa data.
Estariamos vivenciando a fase atual do “capitalismo dos gerentes de dinheiro”. Wray
argumenta que os gestores de dinheiro tiveram um papel decisivo na criagcdo dessa crise.
(WRAY, 2009)

Para esse autor € importante reconhecer uma longa série de crises: Fundos de Investimento
Imobiliario no inicio dos anos de 1970; dividas dos paises latino- americanos, crise do
mercado de imoveis comerciais, crise das junk bonds e a crise das caixas econdmicas nos
EUA na década de 1980; crashes das bolsas em 1987 e 2000, com o estouro da bolha das
empresas .com; o colapso japonés desde o inicio dos anos 1980; crise da moratéria da Russia
e a crise asiatica no final dos anos 1990, etc. Para Wray a tendéncia é de que as crises sejam
cada vez mais graves e mais frequentes. (op. cit.)

Wray retoma o argumento de Minsky de que na verdade a mais poderosa forca em uma
economia capitalista moderna vai de encontro as crises, em direcdo a booms especulativos,
na auséncia de constrangimentos. Por essa concepg¢ao, a culpa da crise atual € do capitalismo
dos gerentes de dinheiro, caracterizado por “fundos altamente alavancados buscando
retornos maximos em um ambiente que sistematicamente subestima os precos de risco”.
Desse modo, os mercados incentivam a tomada de risco em excesso, ja que financiamentos
alavancados pressionam os precos dos ativos correspondentes. “Uma vez que cada colapso
financeiro subsequente apenas destréi uma porgdo do dinheiro gerido, um novo boom
inevitavelmente surge”. (op. cit.)

Segundo Adriano Botelho, as transformagdes do capitalismo nas ultimas décadas, tais como
a maior mobilidade e flexibilidade de um capital crescentemente desregulado e financeirizado,
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tem repercussdes na produgao do espacgo. Botelho entende que, nesse contexto, um novo
espaco, consumido e produzido pelo capital em mutagéo, surge, associado a processos de
metropolizacdo nos quais a proliferacao de areas cercadas e de acesso restrito, a dispersao
e a segregacao urbana se acentuam. (BOTELHO, 2012)

Para Botelho o aumento atual da mobilidade do capital tem estreita ligagdo com a sua
expansao por meio de pragas financeiras offshore (paraisos fiscais) e da transnacionalizagéo
e informatizacdo crescente de empresas e bancos. O capital financeiro tornou-se fator
decisivo nas estratégias de reprodugdo do capital. Desse modo, ha uma diversificagdo e
complexificagdo do capital financeiro que se expande para outros setores, como o imobiliario,
€ assume importancia crescente para a reproducao e para o calculo de rentabilidade do capital
em geral. (op. cit.)

Esse autor, constata uma reconfiguragéo do poder de novos agentes num mercado financeiro,
cada vez mais especulativo, destacando-se os fundos de investimento, os fundos de penséo,
os grupos de seguros e os conglomerados financeiros. Ele também observa uma crescente
securitizacdo dos titulos de dividas e de financiamento ampliam a liquidez e a mobilidade
deste mercado. (op. cit.)

Botelho relaciona a agdo dos novos agentes e dos novos instrumentos do mercado financeiro
na produgao do espago, ao notar que os fundos de investimento agrupam capitais para
realizagdo de novos empreendimentos, geralmente de uso misto e de alto padrdo e ou para
a compra de imdveis para auferimento de renda. (BOTELHO, 2012)

Outra questao importante, enfatizada por esse autor refere-se a securitizagao, que transforma
a propriedade imobiliaria em ativo mobiliario, viabilizando uma aceleragédo da circulagdo do
capital da construcéo. Os derivativos de titulos hipotecarios vendidos no mercado, tais como
o subprime, permitem a recuperagao do valor investido e novos langamentos como crédito no
sistema financeiro. Esses instrumentos ampliam o poder de intervengdo no espago urbano
pelas empresas imobiliarias viabilizando a execucdo de projetos de maior escala, mais
complexos e de uso multiplo, além de revelar a inser¢do do ambiente construido nos circuitos
financeiros capitalistas. (op. cit.)

Luciana Royer aborda a relagcéo entre crédito imobiliario e financeirizagdo. Para essa autora,
o crédito imobiliario tem sido um aspecto decisivo da configuragdo das cidades. Nesse
sentido, ela distingue a utilizagéo do crédito habitacional como mecanismo de provisédo de um
direito social da sua destinagdo como mecanismo de acumulagao capitalista e transferéncia
de riqueza e renda para grupos de alto poder aquisitivo. Royer assinala que o segundo caso
marca a financeirizagao do crédito imobiliario no Brasil. (ROYER, 2009)

Sobre as particularidades do contexto brasileiro, Mariana Fix alerta que a financeirizagao
incide no Brasil de modo especifico. Apesar de o pais contar com uma legislagao que instituiu
o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI) desde 1997 (Lei No 9.514/1997), esse modelo
nao encontrou aqui as mesmas condigdes que possibilitaram a sua generalizagdo nos
Estados Unidos. (FIX, 2011)

Segundo Fix, esse sistema avangou menos na aproximagao com o mercado de capitais, no
ambito do crédito ao consumidor. A securitizagdo imobiliaria e a utilizagdo de instrumentos
como os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e Certificados de Recebiveis Imobiliarios
existe, mas de modo localizado. (op. cit.)

Ao refletir sobre os desdobramentos territoriais das relagbes entre o imobiliario e a
financeirizagado na (re)produgao das cidades, Ana Fernandes nota a generalizagao atual do
urbanismo corporativo por uma atuagao direta das corporagdes ndo apenas nos tradicionais
espacos produtivos ou comerciais, mas, sobretudo e particularmente, na producédo de novas
centralidades terciarias — culturais e de servigos - e na criagao de novas cidades ou extensdes
urbanas, com destaque para os condominios fechados. Nesses processos, conforme afirma
Fernandes, a interpenetragao das légicas fundiaria, imobiliarias, financeira e de marketing,
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altamente especulativas é um fator fundante, sendo marcado pela competitividade,
visibilidade e seletividade dos espagos. (FERNANDES, 2013)

De acordo com Fernandes, a cidade contemporanea brasileira é afetada por principios
globalizantes das politicas urbanas, caracterizados pela atragdo de investimentos, insercéo
competitiva do territério, escalas crescentes, fragmentagao, uso acentuado de fundo publico,
endividamento, papel decisivo do setor privado, producdo sequenciada de normas e
mecanismos de regulagdo, parcerias publico privadas, especulagdo, segregacéo, enclaves
urbanisticos, violacdo de direitos, devastacdo ambiental e obsolescéncia precoce do
construido. (op. cit.)

Uma questdo chave ressaltada por essa autora refere-se a uma espécie de producdo
industrial do territorio, que se coloca como processo tendencial de sua homogeneizacdo. No
Brasil nota-se uma grande difusdo da produgdo de bairros planejados por grandes
corporacdes. Nesse tipo de producdo que consome quantidades enormes de territorio,
modelos de uso e ocupagao do espago sdo cunhados como “empreendimentos-marca” das
empresas. Os projetos recentes da Alphaville Urbanismo S/A em Brasilia e Salvador; os
Projetos do Le Parc da Cyrela em Salvador, Rio de Janeiro e Recife; a iniciativa da joint-
venture Bairro Novo pela Odebrecht e a Gafisa sdo exemplos desse tipo de producao que é
a nova ténica da fragmentagéo do espacgo. (op. cit.)

Parece que a difusdo do urbanismo corporativo guarda relagdo com um novo ciclo de
produgdo e gestdo da cidade. Angela Gordilho Souza, focalizando a realizagdo da Copa do
Mundo 2014 no Brasil, compreende que esse evento ajudou a potencializar a instauracéo
desse novo ciclo. Essas mudancgas estariam voltadas para a implementacdo de grandes
projetos urbanos segmentados com concesséo para a produgéo e gestdo de longo prazo as
grandes corporac¢des nacionais, por vezes, associadas as internacionais, em parceria com 0s
governos de todos os niveis federativos. Para Souza, trata-se de um processo de
reestruturacdo urbana que opera uma privatizagdo seletiva da cidade, através de
megaprojetos urbanos inseridos territorialmente de modo segmentado, mas conectados a
outros espacos privados. (SOUZA, 2014)

A generalizacdo da urbanizagdo corporativa se viabiliza no contexto de adogdo de uma
estratégia macroeconémica, a partir do Governo Lula, de inflexdo do Modelo Liberal Periférico
(MLP), que vigora no Brasil ha mais de duas décadas. Tal estratégia tem sua base de
sustentagdo numa frente politica neodesenvolvimentista. (FILGUEIRAS, 2013) Com isso tem-
se um direcionamento de um volume de recursos cada vez maior para 0os grandes grupos
econdmicos nacionais, voltados, sobretudo, para investimentos em infraestrutura econdémica.
Especificamente no que diz respeito a investimentos significativos que beneficiam o setor da
construcao civil, esses ficam ainda mais explicitos apds a crise econdmica mundial de 2008,
momento no qual o Governo Federal langa o PMCMV, como medida anti crise. (op. cit.)

2. Adistribuigcao dos financiamentos imobiliarios e habitacionais:
desequilibrio estrutural, desigualdades e ampliagao do poder de
intervengao espacial das empresas imobiliarias

A questao do acesso ao imobiliario diz respeito as possibilidades de producéo e usos sociais
do espaco, posicionando os agentes sociais na cidade, metropole ou regido. Esse espaco,
em constante transformacgao, tem diferenciais materiais e simbdlicos que matizam os termos
das suas relacdes e da sua apropriacao.

O Brasil mantém uma estruturagéo de grande concentragéo da propriedade, com velhas e
novas questbes a serem enfrentadas. Essa situagdo diz respeito diretamente aos imensos
passivos habitacionais e de infraestrutura do pais, tanto como a concep¢ao das politicas
urbanas vigentes.
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A grande ampliagdo da produgéo imobilidria constituida, sobretudo a partir 2005, nas bases
de uma nova Politica Nacional de Habitagdo (PNH), teve e tem efeitos diretos na
(re)estruturagéo da partilha da propriedade imobiliaria das cidades. Observamos uma enorme
disponibilidade de crédito imobiliario no Sistema Financeiro Habitacional (SFH) na ultima
década, sobretudo no &mbito do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE). A
concepgdo da PNH articula como fontes de investimentos e financiamentos dos seus
programas da produgdo habitacional: 1) Orgcamento Geral da Unido (OGU) - recursos
orcamentarios dos programas habitacionais cujo érgao executor € o Ministério das Cidades;
2) Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) - orgamento operacional na area de
habitagcao e; 3) Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo - fontes de captagéo dos
bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario, sobretudo depdsitos captados do publico.
A destinacio de recursos da PNH nas primeiras décadas do século XXI, considerando suas
principais fontes de investimentos e financiamentos habitacionais, sinaliza para o predominio
dos investimentos do SBPE. Essa fonte de recursos é orientada para uma producgao
imobiliaria de mercado, ndao beneficiando a demanda de habitacdo de interesse social.
(FIGUEIREDO, BALTRUSIS, OLIVEIRA, 2013)

No periodo de 2001 a 2017, o volume de recursos do SBPE, em valores nominais, para
financiamento de aquisi¢ao de imdveis novos e usados, bem como para construgao, material
de construgado, reforma ou ampliagdo somaram mais de R$ 695 bilhdes. O grafico abaixo
indica a distribuicdo anual dos valores desses financiamentos.

Total de Financiamentos Imobiliarios com Recursos
SBPE - Valores Nominais, Brasil, 2001-2017
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Fonte: Elaborado por Figueiredo, com base em CBIC, 2018.

Apesar de o SBPE existir desde a criacdo do SFH e do BNH, apenas a partir de 2004 o mesmo
se viabilizou como fonte de financiamento habitacional expressiva nacionalmente. Isso em
virtude da regulacéo definida a partir das Leis Federais No 10.391/2004, No 11.033/2004, No
11.196/2005 e Resolugdes do Conselho Monetario Nacional (CMN). Essas mudangas foram
instauradas visando diminuir a pressdo da demanda habitacional dos setores médios sobre
as fontes publicas. (MARICATO, 2011)

A ativagdo do SBPE permite que o mercado imobiliario brasileiro passe a ser estruturado,
principalmente, através de fontes de captacdo dos bancos multiplos com carteira de crédito
imobiliario, que se “concentram nos depésitos captados do publico (depdsitos a vista,
depdsitos a prazo e depdsitos de poupanga), denominados na literatura internacional como
core deposits” (SILVA, 2010, pp. 42-46). Os depodsitos de poupanga destacam-se como
principal fonte de recursos para os financiamentos imobiliarios, ja que a Resolugdo do
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Conselho Monetario Nacional No 3.932/2010 obriga que 65% do seu saldo sejam aplicados
nesse tipo de financiamento1.

Nesse aspecto Claudia Magalhdes Eloy afirma que apesar do SBPE e o FGTS serem
formalmente os pilares e principais fontes do SFH, ambos, mas sobretudo o primeiro, atuam
abaixo da sua capacidade de expansdo do crédito para grupos de menor poder aquisitivo.
(MAGALHAES, 2013)

Uma questdo chave que queremos chamar atengao é o fato da PNH e da distribuicdo de
financiamentos / créditos imobiliarios estarem estruturados em uma situacao de desequilibrio.
Desse modo, as agbes de producdo habitacional de interesse social, publica ou privada,
possuem pesos muito menos significativos, comparativamente ao da produgao habitacional
privada de mercado, apesar de serem as primeiras que s&o direcionadas ao maior contingente
da demanda demografica com necessidades habitacionais no pais. (FIGUEIREDO,
BALTRUSIS, OLIVEIRA, 2013)

Esse desequilibrio pende para as empresas imobiliarias e setores da construcdo civil,
ampliando enormemente a capacidade de despesa e de intervengdo no dominio espacial
desses agentes (ABRAMO, 2007). Esse cenario aponta para a ampliagdo do patrimdénio
dessas empresas, através da ampliagdo do controle juridico da propriedade de novos iméveis,
que podem ser adquiridos através desses financiamentos. Com isso ampliam-se e se
aceleram os processos de formagdo de renda imobiliaria, dado o poder de decisdao de
localizagdo, conferida a esses promotores privados. Ganham forca processos de privatizagéao
das cidades, operadores de desigualdades, segregacdo, vulnerabilizagdo e precarizagao,
impostos a maioria dos habitantes, que vivem em situagao de inseguranga da posse.

Notamos ainda maiores retrocessos, na atual conjuntura brasileira, apos o “Golpe de 2016” e
na involugéo das politicas urbanas, cada vez mais distanciadas de principios e orientacdes
comprometidas com a efetivagao de direitos sociais e coletivos. Tal conjuntura tem fragilizado
perspectivas de instauragdo e generalizagdo do direito a cidade (LEFEBVRE, 2001), na
medida em que inibe uma democratizacdo do acesso dos grupos vulneraveis a espagos
qualificados por urbanidade e pela provisdo de infraestruturas, equipamentos e servigos
publicos e coletivos.

A Produgao Imobiliaria de Salvador: condigbes, agentes, processos e nexos para a
compreensao de transformagdes atuais da sociedade urbana

As questdes gerais suscitadas pelas relagdes entre o Imobilidrio e a Financeirizagéo, e os
seus desdobramentos na (re)Produgao das Cidades, podem ser problematizadas desde a
realidade de Salvador. Nesse ponto nos interessa articular tais questdes com aspectos da
producgao imobiliaria dessa cidade, notadamente das condigdes para a sua realizacao.

Em pesquisas anteriores (FIGUEIREDO, 2011, 2015a, 2015b) identificamos cinco condigbes
para a realizagdo dessa producao, que podem ser aqui retomadas. A primeira foi a existéncia
de multiplos agentes produtores do espacgo. Alguns desses agentes sao autorizados a efetuar
a criagao ou alteragdo no ambiente construido, através da concessao do direito de construir,
dado pela emissao de licencas de alvaras de construcao pela Prefeitura de Salvador.

Os agentes que apresentam intengdes de realizar os empreendimentos imobiliarios coincidem
com os requerentes das correspondentes licengas de alvaras de construcdo. A informacgéao
dos nomes dos requerentes em tais licengas, permitiu identificarmos os seguintes grupos:
empresas imobiliarias, outras empresas, pessoas fisicas, 6rgdos estatais (dos entes

" Esse percentual minimo foi estipulado inicialmente pela Resolugdo CMN N° 3.347/2006, no entanto essa
resolugéo foi revogada e substituida pela Resolugdo CMN N° 3.932/2010.
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federativos da Unido, do Estado, e do Municipio), coletividades associadas, igrejas e
entidades religiosas, e outros nao classificados em grupo especifico.

A segunda condig&o da produgéo imobiliaria seria 0 acesso a terra. Em pesquisas anteriores
entendiamos que a obtengédo do controle juridico da propriedade fundiaria era condigao
fundamental para realizagdo da producdo imobilidria formalizada. Mais recentemente
avangamos para uma compreensao de que se trata na verdade do acesso a propriedade
imobiliaria, num sentido espacial mais amplo, considerando a articulacdo entre o imobiliario e
fundiario.

Os agentes que atuam na produgdo imobiliaria obtém, pela sua capacidade patrimonial,
financeira ou de acesso a politicas de regularizagéo fundiaria, o acesso aos imoveis onde
pretendem criar ou modificar o ambiente construido, conforme seus interesses.

A terceira condigdo para a produgao imobiliaria seria o crédito para a producdo. Relacionado
a obtencao do controle juridico da propriedade imobiliaria pelos agentes, concorda-se com a
importancia atribuida por Pedro Abramo as capacidades monetarias diferenciadas dos
mesmos.

[...] a hierarquizacdo dos agentes pode ser vista sobretudo como dependente
do poder de despesa que eles possuam no campo de suas praticas
mercantis. Somada a assimetria informacional, essa capacidade diferenciada
para despender torna-se um elemento estratégico que serve para enfatizar
0s objetivos da localizagdo dos agentes no mercado residencial urbano.
(ABRAMO, 2007, pp. 165)

Nesse aspecto considera-se a criagdo do poder de despesa para a produgdo de bens
residenciais pelo banco. (op. cit.). De acordo com Abramo, a emergéncia do sistema bancario,
com seu poder de criagdo monetaria mediante crédito, “vai permitir o financiamento das
aspiracdes de producido dos empresarios”, sendo que

O banco, porém, s6 concedera o crédito solicitado se os capitalistas-
empresarios se comprometerem a reembolsar o montante emprestado
acrescido de juros. Vale dizer que os juros serdo um componente da divida
que eles se comprometem a restituir apds a realizagdo mercantil de suas
antecipagoes [...]

[...] P6de-se dizer, de fato, que o compromisso de reembolsar o banco (juros
inclusos), assumido pelos empresarios, vai estimular o préprio banco a
apostar no futuro espacial, avalizando a producao de bens residenciais.

[...] o abandono, por parte dos promotores imobiliarios, de uma logica
estritamente rentista, so foi possivel apds a instauragéo — e, posteriormente,
a institucionalizag&o — do crédito hipotecario. De fato, ao permitir a operagao
de transferéncias regulares e sistematicas da poupanga para o mercado
residencial, o crédito hipotecario acabou com as restrigdes de financiamento
que oneravam a atividade dos capitalistas- empresarios. (op. cit., p. 232-239)

O poder de criagao monetaria mediante crédito revela-se como uma condi¢ao importante da
maior parte da produgao imobiliaria, licenciada pelo Municipio de Salvador, sobretudo aquelas
atinentes as empresas imobiliarias.

Abramo também julga como importante a concessdo pelo sistema bancario do crédito
hipotecario para os trabalhadores. Tal concessdo permite a aquisicdo de mercadorias
imobiliarias com retorno das despesas investidas de produgédo (ibid). Configura-se assim,
pelas articulagbes e inter-relagdes entre sistema bancario, empresarios e trabalhadores, o
que este autor denomina de “circuito monetario urbano simples” entendido como
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[...] uma sequéncia de fases que pdéem em contato os capitalistas, os
trabalhadores e o banco. Numa primeira fase, os capitalistas-empresarios
decidem o volume da demanda e a localizagao dos bens residenciais a serem
produzidos com base nas antecipacbes da demanda concernente as
externalidades de vizinhanga. Depois de traduzirem essas antecipacdes em
termos monetarios, eles solicitam ao banco a abertura de crédito necessario
para fazer face ao processo de producdo. O banco avalia as antecipag¢des da
demanda (quantidade e localizagdo) como foram formuladas pelos
capitalistas e se compromete a lhes fornecer o montante solicitado.
Finalmente, os empresarios depositam os primeiros salarios e dao partida ao
processo de producao [...]

Apds a fase das compras intercapitalistas, entra-se na fase em que os
trabalhadores escolhem entre poupar e comprar mercadorias correntes e
urbanas. A aquisicdo destas ultimas (bens residenciais urbanos) s6 sera
possivel gragas a assinatura de um novo contrato (relagdo) de empréstimo-
divida (endividamento dos trabalhadores), que comprometera uma parte de
sua poupanca. Esse crédito vai permitir que os trabalhadores comprem
mercadorias urbanas e os empresarios regularizem suas dividas com o
banco. Da mesma maneira, seus homodlogos ndo urbanos quitardo os
empréstimos que fizeram, gragas as compras intercapitalistas e as compras
habituais dos trabalhadores. Se a demanda efetiva for inferior a demanda
antecipada, eles tentarao captar a poupanca dos trabalhadores ou refinanciar
suas proprias dividas junto aos bancos. O circuito estara fechado quando os
empresarios tiverem reembolsado aos bancos, isto €, no momento do
financiamento definitivo de suas despesas. (ABRAMO, 2007, p. 248-257)

Observa-se no Brasil uma intensa ativacao do circuito monetario urbano, relacionado a um
processo de retomada de investimentos, sobretudo a partir do ano de 2005, no ambito do
Sistema Financeiro de Habitac&o (SFH).

A quarta condigéo da produgao imobiliaria refere-se a atividade construtiva. Essa produgao
somente é efetuada pela realizagéo da atividade construtiva, pela qual o ambiente construido
é criado e ou modificado. A instituicao da atividade construtiva requer o acionamento do setor
da construcao civil, notadamente a denominada industria da construcao civil. Esse segmento
econdmico é formado por agentes de diferentes portes e naturezas, quais sejam pequenas,
médias ou grandes empresas construtoras, trabalhadores da construgao civil empregados ou
autdbnomos, cooperativas habitacionais etc.

Nos aproximamos das caracteristicas do segmento da construgéo civil no Brasil, através dos
resultados da Pesquisa Anual da Industria da Construcéo (PAIC), realizada pelo IBGE (2008).
Destacamos que esse setor conta com a presencga de diversos segmentos de atuacgao,
representados por grupos e classes de atividades distinguidas pela PAIC, tais como 1)
construcdo de edificios, formada pelas classes de incorporagdo; e empreendimentos
imobiliarios e de construgéo de edificios; 2) obras de infraestrutura, composta pelas classes
de constru¢do de rodovias, ferrovias, obras urbanas e obras de arte especiais; obras de
infraestrutura para energia elétrica, telecomunicagdes, agua, esgoto e transporte por dutos; e
c) construgao de outras obras de infraestrutura; 3) servigos especializados para construgéo,
que compreende as classe de demolicdo e preparacdo do terreno; instalagdes elétricas,
hidraulicas e outras instalagdes em construcdes; obras de acabamento; e outros servigos
especializados para construgédo. Na atual proposta de projeto de pesquisa, propomos, dentre
outras coisas, uma atualizagdo da analise do setor da construgao civil.

Salientamos ainda, conforme Rosangela Mauzer Casarotto, que a industria da construgao civil
se classifica como uma atividade econdmica da industria de transformacgéo. Essa industria
utiliza um sistema produtivo peculiar com “produtos de posigao fixa”, que a faz se diferenciar,
“‘juntamente com a industria naval e com a fabricagdo de equipamentos pesados, pelo
deslocamento dos fatores de producéo até o produto”. De acordo com a autora, “os sistemas
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para produgdo com posigao fixa se caracterizam por trabalharem sob encomenda, com projeto
especifico, baixo volume de producdo e consequente baixa padronizacdo do produto”. Os
sistemas de posigao fixa podem “crescer sem passar por transformagdes em seu processo
produtivo ou no tipo de seu produto, ou seja, permanecem em sua posi¢ao original na matriz”.
Para Casarotto, tal particularidade se refere a especificidade da industria da construcao civil
de “atuacgéo por projetos”. (CASAROTTO, 2002, p. 60-62)

O aspecto de atuagao por projetos faz remissao ao pensamento critico de Sérgio Ferro, sobre
a forma de “tipo de zero” no dmbito da construcao civil. Nesse debate, Ferro alerta que haveria
uma mediagdo hegemodnica através dos planos, memoriais e do desenho - elaborados por
profissionais da construgao civil - que comandam o trabalho dividido e alienante dos canteiros
de obras. Para o autor, seria o extremo parcelamento da divisdo do trabalho no canteiro de
obras que garantiria a imposigéo da producéao do objeto arquiteténico como mercadoria. Ainda
segundo Ferro, 0 modo manufatureiro de atuagao da construgao civil, e ndo de uma industria,
seria a condicdo de constituir uma avangada divisao do trabalho no canteiro marcada pela
violéncia. Tal condicdo emergiria de processos de “sucessdo contra simultaneidade,
isolamento dos processos particulares contra continuidade, especializagdo dos estagios
contra fluidez, sincretismo contra osmose, somatorio contra integral”. (FERRO, 2006a, p. 105-
200, 2006b, p. 321-406)

Assim, os canteiros apresentariam as marcas de “superexploragao a que estdo condenados
os setores ‘atrasados’ (porém, muito atuais pelos servigos prestados): os mais baixos salarios,
as mais longas jornadas de trabalho, as mais altas taxas de doengas profissionais e de
acidentes de trabalho, a maior rotatividade etc” (op. cit.). Tal conjunto de fatores aponta para
o contexto presente de acumulagéo capitalista flexivel e da reestruturagao produtiva, no qual
a expressiva atividade do setor da construgao civil é afetada pela precarizagao das relagdes
de trabalho.

Ao lado das marcas de superexploragédo, destacadas por Sérgio Ferro, somam-se: o baixo
nivel de escolaridade dos trabalhadores, a descentralizacdo das atividades, a
descontinuidade do processo produtivo, e a difusdo de um sistema de subcontratacdo de
empresas (vinculadas a cooperativas ou empreiteiras) especializadas em etapas diferentes
da obra (BARROS, MENDES, 2003, p. 63-65).

A Ultima condicao da producgao imobiliaria diria respeito ao consumo do espaco. Os imoveis e
ou ambientes construidos criados ou modificados, através dessa producdo, podem ser
disponibilizados de diferentes maneiras. Essa disponibilizacdo ocorre para os proprios
agentes produtores, no caso de os mesmos intentarem desenvolver atividades. E o caso a
que se refere a produgao imobiliaria de inUmeras pessoas fisicas, coletividades associadas,
empresas capitalistas que realizam atividades de produgao e / ou circulagdo de mercadorias,
e 6rgaos estatais.

De outro modo, a disponibilizagdo pode ser enderegcada para outros agentes, através da
promog¢ao do seu acesso publico, coletivo ou privado. Tal acesso pode acontecer sem 6énus,
de forma subsidiada parcial ou totalmente, como nos casos da provisao habitacional pelo
Estado, de equipamentos e infraestrutura publica. O acesso pode acontecer, também, através
da comercializacdo por venda ou locacdo dos iméveis produzidos, como nos casos das
empresas capitalistas que produzem e comercializam espaco.

A disponibilizagao da produgao imobiliaria e suas possibilidades de apropriagéo relacionam-
se com as intencionalidades dos agentes produtores e usuarios do espacgo. As inter-relagcbes
condicionadas pelo espaco produzido definem sua especificacdo em termos de espaco-
tempo, configurando territorialidades e territorializagdes, engendradas por esses agentes.

Assim, por exemplo, o uso mercantil do espacgo, definido pela atuagdo e abrangéncia do
dominio imobiliario das empresas imobiliarias pode restringir seu potencial de apropriagdo
apenas ao contingente populacional com capacidade monetaria de participar das relagdes
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mercantis que viabilizam o acesso a tal tipo de uso. Em outro extremo, diversos usos
institucionais ou coletivos estabelecidos por 6rgaos estatais e associagbes podem propiciar
uma utilizagdo mais ampla do espaco para o acesso aos direitos, servigos publicos ou
coletivos ao conjunto da populagao.

No periodo de 2001 a 2016, a Prefeitura de Salvador aprovou 9.759 empreendimentos, sendo
94% novas construgdes. Esse universo projeta a ocupagao de uma superficie de 60.388.544,7
m2 de areas de terrenos e de 37.244.225,8 m2 de area construida.

Variagao anual da Produgao Imobiliaria
licenciada de Salvador, 2001 a 2016
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Elaborado por Figueiredo, com base em SUCOM, 2017.

Empresas imobiliarias, outras empresas, pessoas fisicas, Estado, associagdes e igrejas, sdo
0s principais agentes-proprietarios-empreendedores. A distribuicdo dessa produgao revela
que, apesar da maior parte dos empreendimentos serem de pessoas fisicas - 60,8%, as
empresas imobiliarias tem o dominio fundiario da maior parte dos terrenos relativos a esse
universo - 32,6%, bem como do total de area construida - 51,1%, contrastando com a irrisoria
producao estatal - 2,8% dos empreendimentos.

Distribui¢do anual da Produgdo Imobilidria licenciada de Salvador
por Grupos de Agentes: Alvaras de construgdo aprovados, 2001 a
2016

9
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Elaborado por Figueiredo, com base em SUCOM, 2017.
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Distribuicdo anual da Produgéo Imobiliaria licenciada de
Salvador por Grupos de Agentes: variavel Area de
Terreno (m2), 2001 a 2016
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Elaborado por Figueiredo, com base em SUCOM, 2017.

Distribui¢do anual da Produgdo Imobilidria de Salvador por
Grupos de Agentes: variavel Area Construida (m2), 2001 3 2016
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Elaborado por Figueiredo, com base em SUCOM, 2017.

O uso residencial € o mais expressivo, seja em termos de niumeros de empreendimentos -
57,2%, seja no que diz respeito ao total de area construida - 38,3%. O uso comercial e de
servigcos é o que tem maior peso - 33,1% em termos de areas de terreno.

Em termos de portes dos empreendimentos, as trés faixas de area de terreno com maior
ocorréncia séo 0 a 100 m2 (14,5%), > 1.000 a 2.000 m2 (13,3%) e > 100 a 200 m2 (9,4%). Ja
as trés faixas de area construida com maior ocorréncia sdo > 100 2a 200 m2 (15,0%), 0 a
100 m2 (12,0%) e > 200 2 300 m2 (10,9%). Salientamos ainda a ocorréncia de um
empreendimento na faixa de > 1.000.000 a 2.000.000 m2 e de outros quatro na faixa de area
de terreno de > 2.000.000 a 3.000.000 m2 e de, revelando a existéncia de algumas grandes
propriedades urbanas. De modo analogo, notamos a existéncia de um empreendimento na
faixa de area construida de > 1.000.000 a 2.000.000 m2 e de um outro na faixa de >2.000.000
a 3.000.000 ma2.

Foram identificados 287 bairros ou localidades da Cidade de Salvador nos quais incide essa
producao. Os 10 bairros / localidades com maior quantidade de empreendimentos licenciados
sdo Pituba (689 ou 7,1%), ltapué (642 ou 6,6%), Brotas (403 ou 4,1%), Piata (362 ou
3,7%), Paralela (353ou 3,6%), Rio Vermelho (241 ou 2,5%), Stella Maris (227 ou 2,3%),
Caminho das Arvores (196 ou 2,0%), Patamares (193 ou 2,0%) e Piraja (171 ou 1,8%).
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Se refizermos a distribuicdo dessa producgédo, considerando o total de area de terreno, os 10
principais bairros / localidades mais importantes sao Paralela (7,3%), llha dos Frades (6,9%),
Piraja (5,7%), Pituba (4,6%), Porto Seco, Piraja (4,0%), Macaubas (3,4%), Pituagu (3,4%),
Valéria (3,3%) e Boca do Rio (2,7%).

Ja considerando a distribuicdo por montante de area construida por bairro / localidade,
aqueles que mais se destacam sao, Pituba (8,8%), Paralela (6,4%), Cabula (6,0%), Caminho
das Arvores  (5,5%), Brotas (4,3%), Patamares (2,9%), Imbui (2,7%), Itaigara (2,7%), Piraja
(2,2%) e Sao Cristovéao (2,0%).

3. Abrindo a discussao

O texto desse trabalho, apresenta os resultados preliminares da Pesquisa, cuja consolidagao
esta em curso. Nele sado colocadas algumas questdes de partida para a discussao. Para a
ocasido do Seminario sobre Financeirizagdo e Estudos Urbanos buscaremos avancar e
aprofundar as nossas anadlises e reflexdes, problematizando a produgao imobiliaria em
Salvador tanto por uma maior exploragao das base empirica da pesquisa a luz das referéncias
tedricas mobilizadas na abordagem proposta, incorporando-se um dialogo com a concepg¢ao
marxiana do valor, de modo a revelar nexos com os sentidos de transformacéo da sociedade
urbana atual.
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Desde os anos 1980, agéncias estatais responsaveis pela politica
habitacional em Séo Paulo vém passando por um crescente processo de
terceirizacdo de suas fungdes de gestédo através da contratacdo de
empresas privadas de gerenciamento e consultoria, que administram e
controlam as etapas de concepcéo, viabilizacdo, implantacdo e operacéo
de programas e empreendimentos. Empresas de médio e grande porte,
uma vez contratadas pelo agente publico, apresentam-se como uma
espécie de agente “intermediario” da politica, assumindo fungbes
administrativas a principio desenvolvidas pelo préprio Estado, controlando
o trabalho de demais contratados, conduzindo cronogramas de execucao,
cobrando prazos, conferindo produtos, etc. De maneira geral, o papel de
intermediario, associado as atividades de consultoria, ganha projecéo a
partir da intensificacdo das reestruturacdes politico-econémicas dos anos
1990, sob a égide neoliberal, num processo refor¢cado pela influéncia do
campo financeiro nas estratégias de mercado das empresas,
representadas emblematicamente por fusdes e aquisi¢des, 0 que permitiu
abrir cada vez mais espaco para a atuagdo deste tipo de agente, em
escala global. Localmente, no caso das consultorias atuantes na politica
habitacional paulista, a dindmica de fus@es, as associa¢cdes entre
empresas ou a venda para conglomerados internacionais de capital aberto,
vém sendo verificadas como uma movimentacédo em franca expansao, o
que nao apenas aponta para uma espécie de “oligopolizacao do setor”,
mas permite aferir a insercdo de mais este agente da cadeia de producéo
do urbano no circuito multiescalar de financeirizagéo do capitalismo
contemporéaneo. Pretende-se aqui apresentar e analisar as dindmicas da
rede de empresas do setor, por um lado problematizando sua influéncia
como agente intermediario no desenho da politica local e na producéo da
cidade, e por outro, contribuindo, em maior escala, para a construcéo de
novas leituras criticas sobre os diversos segmentos envolvidos na
reestruturacdo capitalista em curso, jogando luz sobre o lugar das
consultorias e seus pacotes gerenciais nesse processo.

Resumo

Palavras Chave: consultorias, gerenciadoras, politica habitacional,
financeirizagcéo

Abstract

Since the 1980s, state agencies that take care of housing policy in S&do
Paulo have been going through a growing process of outsourcing their
management functions by hiring private management and consultancy
companies, that performe administration activities and the control of design,
feasibility, implementation and operation of programs and projects. All
medium or large, these companies, once contracted by the public agent,
act as a kind of an “intermediary” agent of the policy, assuming
management functions at first developed by the State itself, supervising the
work of other contractors, controlling construction schedules, making sure
deadlines are met, checking products, etc. In general, the intermediary role
associated with consulting activities was strengthened by the intensification
of the political and economic restructuring of the 1990s, under the
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neoliberal aegis. This process was reinforced by the influence of the
financial field on the strategies of the companies' market, represented
emblematically by mergers and acquisitions, which was very supportive to
open more and more scope for this type of agent, on a global scale.
Locally, in the case of consultancies that operates Sao Paulo’s housing
policy, the dynamics of mergers, associations between companies or the
sale to international publicly traded conglomerates are a movement in rapid
expansion, which not only reveal us a kind of "oligopolization of the sector",
but show the insertion of this agent of the urban production chain in the
multiscale financialization circuitry of contemporary capitalism. This article
aims to present and analyze the dynamics of the network of companies in
the sector, on the one hand, by problematizing its influence as an
intermediary agent in the local policy and in the production of the city; and,
on the other hand, by contributing, on a larger scale, to the construction of
new critical readings on the various segments involved in ongoing capitalist
restructuring, shedding light on the place of consultancies in that process.

Keywords/Palabras Clave: consulting firms, management firms, housing
policy, financialization
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1. Introducao

Desde a virada da década de 1980 para 90, as principais agéncias estatais responsaveis
pela producdo e pela implementacdo da politica habitacional em S&o Paulo — com destaque
para a Companhia de Desenvolvimento Habitacional e Urbano - CDHU, em ambito estadual,
e a Secretaria Municipal de Habitacdo da Prefeitura de S&o Paulo - SEHAB, em ambito local
— vém passando por um intenso, crescente e ininterrupto processo de terceirizacdo de suas
funcbes de gestdo através da contratacdo de empresas privadas de engenharia
especializadas em gerenciamento e consultoria, que prestam servico ao poder publico

desenvolvendo atividades concernentes a administracdo e controle das etapas de
concepcao, viabilizacdo, implantacdo e operacao de programas e empreendimentos.

Alocadas no ramo da Engenharia Consultiva, estas empresas, comumente chamadas de
gerenciadoras, ndo estdo comprometidas com processos diretos de produgdo, mas sim de
concepgéo, gestdo e regulacdo de programas e agdes voltados para a promocao publica de
habitagdo. Uma vez contratadas pelo agente publico, ocupam uma espécie de “intermeio
administrativo” que as coloca numa posicao que, a principio, entenderiamos como de
“tradicional” responsabilidade do Estado, controlando a atuacdo de demais contratados,
conduzindo cronogramas de execucdo, cobrando prazos, conferindo produtos, etc. Com
certo grau de frequéncia, estas empresas servem ainda de veiculo para a contratacao de
profissionais terceirizados que atuam internamente nas dependéncias da companhia, tal
como funcionarios publicos — arquitetos, engenheiros, socidlogos, geobgrafos, dentre outros,
que trabalham como gerentes, intermediando e operando cotidianamente a implementacéo
da politica de moradia (Pulhez, 2016).

Atribuidas de tal “funcao gerencial”, ou seja, de uma determinada utilidade relacionada a
habilidades, conhecimentos, expertises voltada para resultados (qualidade, pontualidade,
conformidade orcamentéria, minimizacdo de riscos, maximizacdo de lucros), o papel de
agente intermediario ocupado por estas empresas pode ser associado a uma espécie de
modelo universal de competéncias e especialidades afeitas as atividades de consultoria, que
ganham projecdo e envergadura a partir da intensificagdo das reestruturagdes politico-
econbmicas dos anos 1990, sob a égide neoliberal, em diferentes paragens (Donadone &
Novaes, 2015).

Em escala global, a ampliacdo da atuacéo deste tipo de agente se refor¢a pela influéncia do
campo financeiro nas estratégias de mercado das empresas em geral, representadas
emblematicamente por fusdes e aquisicbes e por um rearranjo do controle acionario das
grandes corporacfes a partir da diluicAo de fronteiras dos investimentos internacionais.
Nessa movimentacéo, as consultorias passam, de um lado, a especializar-se em avaliar as
transacbes de compra e venda de/entre empresas e em solucionar possiveis Nnovos
problemas na esfera organizacional dai decorrentes, e, de outro, comegam elas mesmas a
se fundir entre si, fazendo nascer gigantescos conglomerados internacionais de capital
aberto, especializados em temas os mais vastos e diversos — de inspecdo técnica de
producdo metallrgica ao controle de seguranga em TI, passando por certificacbes em
gestdo ambiental e responsabilidade social.

Por aqui, em dindmica analoga, a consultoria em engenharia também passa por um
processo de ampliagédo e diversificacdo dos servi¢cos e produtos que oferece. Processo este
gue, embora deva ser considerado em perspectiva histérica e a partir de nossas
especificidades locais, ndo esta alheio, em absoluto, a dindmica global do capitalismo
contemporaneo, pelo contrario: um numero consideravel de empresas de consultoria e
gerenciamento de projetos e empreendimentos tem sido vendido a grandes corporacoes
multi e transnacionais em tempos recentes, tornando-as conectadas, portanto, a um mesmo
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circuito financeirizado de que fazem parte outros agentes ligados a gestédo e a producdo da
cidade, caso “classico” das empresas do setor imobiliario (Fix, 2011), por exemplo.

De todo modo, como estudo e reflexdo ainda exploratérios, 0 que aqui se toma como
hip6tese, na verdade, é que o caso abordado permite olhar o processo de financeirizacao da
producdo do espaco nao apenas na dimenséao dos fluxos de investimento e valorizacdo em
escala supranacional, mas também como parte de um rearranjo institucional de forte
impacto local (Klink & Souza, 2017), a partir do delineamento de determinadas concepc¢oes
discursivas e de préaticas de gestdo, que implica em necessariamente verificar como
conhecimento e informacao sdo também ativos dessa mesma dinamica.

Nesse sentido, parte-se de um contexto em particular — a atuacdo das empresas
gerenciadoras em S&o Paulo e sua interacdo com as agéncias publicas estatais — para, de
um lado, problematizar a formacgéo de redes e a influéncia de agentes intermediarios dessa
natureza no desenho de politicas locais e na producao da cidade, e de outro, contribuir, em
perspectiva ampliada, para a constru¢cdo de novas leituras criticas sobre os diversos
segmentos envolvidos na reestruturacao capitalista em curso, jogando luz sobre o lugar das
consultorias e seus pacotes gerenciais nesse processo.

O texto esta dividido em outras quatro partes, além desta Introducdo: na préxima secao,
explora-se, em notas breves, a formagdo do campo das consultorias e seu espraiamento
pelo mercado de venda de informacdes e conhecimento, inclusive aqueles relacionados a
producdo do territério e do urbano, alcancando contemporaneamente as empresas
gerenciadoras paulistas ja citadas; nesta perspectiva, na parte seguinte do texto, trata-se
especificamente do campo da Engenharia Consultiva no Brasil, onde estdo alocadas tais
empresas, e sua relacdo com a politica habitacional em Sao Paulo; logo adiante, apresenta-
se a rede das consultoras de engenharia, seus vinculos e aproximagdes, discutindo sua
atuacao local a luz de sua insercdo global nos circuitos de investimento financeiro que
estruturam o capitalismo hoje; e, por fim, no item conclusivo, retoma-se o argumento sobre o
papel das consultoras e do conhecimento que comercializam como ativos da dindmica de
financeirizagdo em curso.

2. Consultorias e gerenciadoras: aproximacdes

Segundo Donadone (2001; 2003; 2005), que estudou em profundidade a formacgédo do
universo empresarial das consultorias, foi o processo de crescimento e multiplicacdo dos
complexos industriais e empresariais na virada no século XIX para o XX que solicitou aos
mercados uma analoga negociacdo de conhecimentos especializados, conclamando
determinadas categorias profissionais a uma atuacdo mais direta nos formatos
organizacionais das novas empresas que se multiplicavam nos EUA e na Europa. A busca
de “orientagdo” para a solugao de problemas que surgiam nesse meio impulsionava o apelo
aos tais servicos de “management engineering”’, uma combinagdo de praticas de
planejamento e gerenciamento, envolvendo expertises de engenharia, direito e contabilidade
(Donadone, 2003).

Nas primeiras décadas do século XX, os principais e maiores clientes destes que o autor
identifica como os primeiros consultores de um mercado em expanséo sdo os bancos, que
necessitavam de assessoria para avaliar suas transacdes de fusbes e aquisiches,
crescentemente demandadas, principalmente a partir dos anos 1920.

As firmas de consultoria que nesse contexto se multiplicam ganham novo e ainda maior
impulso na década de 1930, com a quebra da bolsa de Nova York, quando passam a ser
requisitadas para estabelecer planos de salvamento das grandes empresas em processo de
faléncia. Para se ter uma ideia, segundo Donadone (2003, p. 4), “entre as décadas de 1930
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e 1940, o numero de empresas de consultoria cresceu a uma taxa de 15% ao ano,
passando de 100 empresas, em 1930, para 400, em 1940”.

Constituindo-se como um dos conteudos originarios mais comercializados por estas
primeiras consultoras investigadas por Donadone, 0 gerenciamento de projetos moderno, tal
como se reconhece hoje, se fortalece, na verdade, requisitado pela crescente complexidade
das operacOes militares desencadeadas pela Il Guerra Mundial, nos anos 1940, cuja
complexidade exigia o desenvolvimento de métodos de planejamento mais efetivos, ja que,
além do grande porte, envolviam também a articulacdo de forcas armadas de diversos
paises (Codas, 1987).

Durante o conflito, o governo americano contratou uma série de consultores para
reorganizar as formas de gerenciamento das areas militares, organizar e racionalizar a
producao civil e também apoiar a expanséo da estrutura administrativa federal, impulsionada
pelo esfor¢co de guerra (Donadone, 2003), o que demonstra certa longevidade dos apelos
aos tais “pacotes gerenciais” também em ambito estatal, com suas novidades
organizacionais e seus argumentos de eficiéncia e racionalidade, derivados, na verdade, de
técnicas de racionalizacdo, maximizacdo e incremento da produtividade industrial,
difundidas desde pelo menos o final do século XIX:

“Ao se visualizar o periodo entre o surgimento das primeiras firmas e os
anos quarenta, podem-se identificar dois processos, interrelacionados, que
aparecem como caracteristicas estruturais da formacdo do mercado de
consultoria. O primeiro é o0 processo de legitimagdo dos consultores como
alternativa possivel na andlise e gestdo das organizacbes privadas ou
publicas. Impulsionados pelas mudancas nas legislacdes relativas a
impostos e a normalizac@o das relacdes entre setor financeiro e empresas,
0s consultores percorreram um interessante caminho, surgindo como auxilio
para problemas especificos e, depois, ganhando status de alternativa
legitima e referencial na analise do desempenho das empresas, [...] [0 que]
na década de quarenta era estendido ao setor publico. [...] Os consultores
eram vistos como elos institucionais responsaveis pela transferéncia do
conhecimento organizacional do setor privado para o setor publico”
(Donadone, 2003, p.05).

Nas décadas que se seguiram a Il Guerra Mundial, as consultorias tiveram um importante
papel nos esfor¢cos de recuperacdo do continente europeu pelos EUA, impulsionando a
expansdo de sua atuagdo também em outros paises da Europa, como a Franga, por
exemplo, onde o escritério central de coordenacdo do Plano Marshall estava localizado
(Donadone, 2003).

E possivel estabelecer uma ponte entre as reflexdes de Lopes (2006) sobre a reestruturagéo
produtiva que em parte se vincula a aplicagcdo de novas tecnologias (sobretudo as de
informatica), tantas delas tributarias da guerra, e de novos modelos gerenciais — que
requisitaram ndo apenas novas plantas produtivas, mas também uma nova capacitacao da
forca de trabalho (trabalhadores “informacionais”, como é exemplarmente o caso dos
consultores) — e as analises de Teixeira & Silva (2011) a respeito da influéncia desse
processo nos dominios de constituicdo de um savoir-faire gerencial estratégico também
relacionado aos territorios. Estes autores chamam a atencdo, assim como Manzoni Neto
(2007), para o interessado espraiamento espacial das firmas de consultoria analisadas por
Donadone (2003), que passaram a conformar uma engenhosa trama de subescritérios
locais em diversos paises e cidades, em processo analogo a um crescimento vertiginoso de
porte e receita, sobretudo a partir dos anos 1990."

' Os numeros registrados a respeito s@o colossais: empresas gigantes do ramo, a PriceWaterhouse (hoje
PriceWaterhouseCoopers, depois de uma mega fusdo realizada em 1998 que a tornou a maior firma de
consultoria do mundo) contava, em 1996, com 400 escritérios em 118 paises e a Andersen Consulting, com 152
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Para os estudos urbanos, as discussfes a esse respeito sdo bastante importantes, porque
demonstram como as gigantes da consultoria transnacional tém dominado um arcabouco
cada vez maior de analises territoriais no Brasil e no mundo, capitalizando fortemente este
conhecimento para informar processos de privatizacdo do préprio territério e de setores
publicos estratégicos (como foi o caso, por exemplo, do setor elétrico, detalhado no texto de
Teixeira & Silva, 2011). Manzoni Neto (2007) fala em um “planejamento refuncionalizado a
partir dos anos 1990” (“Com o objetivo de ampliar os espacos fiéis aos designios da
dinmica globalizadora, o Estado brasileiro recorre a um planejamento territorial carregado
de ciéncia e informacao”) e problematiza a envergadura das consultorias transnacionais nos
processos de conducdo de novas andlises territoriais no Brasil e no mundo.?

Por aqui, o contexto das privatizacbes que caracterizou a década de 1990, que, além de
transferir para o setor privado empresas estatais de grande porte, também fortaleceu, de
forma entrelacada, agentes como fundos de penséo e bancos, é uma importante chave de
interpretacdo para as transformacdes do universo das consultorias em tempos mais
recentes. E a financeirizacdo certamente esta no centro destas mudancas, em diferentes
sentidos, como ja enunciado na Introdugéo, porque cria um ambiente em que as empresas,
altamente valorizadas pelo conhecimento que monopolizam e comercializam, se
diversificam, algumas se agigantam de maneira notavel, enquanto outras de pequeno porte
surgem para responder ao crescimento da demanda pelo servigo de “consultor” (Donadone
& Novaes (2015).

Toda esta movimentagdo acontece sob um novo entendimento de como as posi¢cdes
gerenciais devem passar a ser ocupadas, legitimadas ndo somente pelas disputas internas
as diferentes empresas, mas pela capacidade de adquirir e gerenciar capitais que sao
oriundos de investimentos em outros campos de poder, 0 que se verifica com a proliferacdo
de cursos de MBA, de consultorias de ex-CEOs, na aproximacao do espac¢o académico com
mundo empresarial, nas fundagdes universitarias, etc.

Recentemente, os estudos de viabilidade econdmico-financeira de operacdes de risco
comercializados ha tempos pelas gigantes consultoras migraram do setor privado para o
publico de forma intimamente relacionada com a producdo do espago, como no caso das
andlises das Operacdes Urbanas Consorciadas postas em curso em diversas cidades
brasileiras, exemplarmente o Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Belo Horizonte. Todo um
conhecimento sobre procedimentos e técnicas financeiras construido, legitimado e vendido
por consultorias de engenharia vem se convertendo em narrativas, praticas discursivas,
“tendéncias”, para justificar a criagao de parametros, normas e convengdes defendidos e
institucionalizados pelos poderes publicos locais, com impactos efetivos sobre a
transformacédo espacial das cidades (Sanfelici & Halbert, 2016).

O caso das empresas gerenciadoras atuantes junto a producado habitacional em Séo Paulo,
embora nuancadamente distinto, certamente se aproxima, em conteudo, deste mesmo
processo de legitimagdo, que vem dando vez aos preceitos de eficiéncia e qualidade
migrados dos novos arranjos organizacionais as estruturas administrativas dos poderes

escritorios em 46 paises (Donadone, 2001, p.30). Dados de 2009, apontam a PriceWaterhouseCoopers com um
faturamento liquido de U$ 26,2 bilhdes e 163.000 funcionarios (Teixeira & Silva, 2011).

% Nesta mesma perspectiva, além destes autores, cabe registrar também o trabalho de Viana (2011), em que a
autora ressalta o papel do consultor especializado como um agente politico nas dindmicas das relagdes de
poder, destacando seu lugar no conjunto de transformacgdes institucionais e organizativas operadas mais
recentemente na esfera dos poderes publicos, relacionando-as ao desempenho de instituicdes multilaterais que
também atuam sobre a questdo urbana e regional, como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o
Banco Mundial e a ONU-Habitat. Para ficar entre os brasileiros, valeria destacar ainda, embora com nuances
muito proprias, o texto de Vainer (2000), um dos primeiros a introduzir, por aqui, duras criticas as consultorias
internacionais “marqueteiras”, também elas coligadas com estas mesmas agéncias e comprometidas com o
coroléario da cidade-empresa, resumida a unidade de gestdo e negocios e posta a venda pelo que possa ter de
atrativo/competitivo (o paradigma, como se sabe, seria a “bem-sucedida” Barcelona dos anos 1990).
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publicos, sem que isso, no entanto, represente apenas um movimento em direcdo a
melhoria das capacidades de atuacdo de tais agentes, mas também uma acomodacéo de
demandas das diferentes partes envolvidas — estatais e ndo-estatais.

Consultoras especializadas em atividades especificas de gestdo de empreendimentos, tais
empresas hascem e crescem sob forte incentivo do Estado brasileiro, que se perpetua como
seu cliente mais importante ao longo de toda sua trajetéria de atuacdo, o que as
particulariza em relagcdo as grandes transnacionais de consultoria e outras, embora
possamos aproxima-las na habilidade mesma de legitimar-se na venda de pacotes e na
producdo de resultados que satisfacam a seus contratantes.

Nesse sentido, ha que se considerar, evidentemente, o fato de que estas empresas vém
sendo vendidas e incorporadas a grandes conglomerados que hoje também assumem papel
de investidores, fazendo valorizar seus titulos ficticios em bolsas de valores, mas nao sé. O
argumento deste artigo passa por uma patente reflexdo sobre o carater desta movimentacao
de fusdes e aquisi¢des, que € parte da dindmica de financeirizacdo em curso, mas procura ir
além, problematizando, sobretudo, o lugar de tais consultorias na construcdo de um
determinado repertério de discursos, instrumentos e praticas de gestao e de producédo do
espaco, tornados “essenciais” nos cotidianos de estruturagdo das politicas urbanas e que
funcionam para manté-las se reproduzindo segundo as meétricas e convengdes (financeiras)
da vez.

3. Engenharia Consultiva e politica habitacional no Brasil: a
formac&o de um campo de atuacgéo

No contexto paulista, ao menos quando falamos de instituicbes estatais de maior
envergadura, ndo se pode dizer que exista qualquer agdo, intervencdo, programa ou politica
habitacional que se construa, hoje, sem o arrimo gerencial aportado pelas empresas de
Engenharia Consultiva, nascidas e crescidas como firmas e escritérios de projeto e célculo
ainda nos anos 1930 e 40, no periodo de arranque da industrializacdo e da urbanizacéo
brasileira, e consolidadas como grandes corporagfes a partir dos anos 1960 e 70, sob largo
incentivo estatal, na era de ouro do desenvolvimentismo nacional, com lugar garantido na
ciranda aquecida das vultosas obras de modernizacdo do pais.

Camargo (1994) divide a histéria destas firmas em trés fases ou periodos: de 1943 a 1973,
localizariamos a fase de criagdo e diversificacdo das empresas, que se multiplicam em
servigos para atender a demanda, respondendo também a uma politica de reserva de
mercado de consultoria ja estabelecida no pais, com a multiplicacdo de cursos superiores e
a regulamentacéo profissional.

O periodo entre 1973 e 1980 é considerado como de consolidacdo das empresas: a
economia brasileira continuava a crescer e o papel do Estado estava definido pelos
militares, que permaneciam investindo em areas estratégicas da economia, sobretudo na
construcao civil, as quais eram solidarias as firmas de Engenharia Consultiva. Muitas delas
ultrapassaram 2.000 funciondrios a época, constituindo corpos técnicos qualificados,
reunidos em equipes multidisciplinares (Camargo, 1994).

Os cortes de investimentos estatais ja no inicio da década de 1980 marcam o principio da
fase de internacionalizacdo e mudancas de rumo das empresas. A busca pelo mercado
internacional (muitas delas se expandiram para a América Latina, Africa e Oriente Médio), o
achatamento de salarios e as demiss6es macicas e abruptas caracterizam o periodo de
desestabilizacdo e recessao econémica pelo qual passava o pais (Plonski, 1986) — a partir
de 1983 a queda nos investimentos federais € da ordem de 80%, o que de fato vira a afetar
o setor de forma substantiva a partir da segunda metade da década de 1980.
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Com o fim da ditadura militar inicia-se um processo extremamente oscilante nos niveis de
faturamento e composicdo de quadros nas empresas: ap0s anos seguidos de crescimento
expressivo, entre 1982 e 1986, o faturamento do setor cai de forma acentuada,
acompanhando queda correspondente do PIB (Altheman, 1999). De 1986 a 1993, os niveis
de faturamento se desequilibram fortemente, ainda que o setor apresente, de todo modo,
algum crescimento. Em 1998, a Engenharia Consultiva retorna ao patamar que ocupava por
volta de 1987, passando a uma fase de estabilidade que perdura, com poucas variacbes
negativas, até 2003, quando retoma agressivamente o crescimento, a partir do inicio da era
de governos Lula e Dilma Rousseff.

No mercado especifico dos empreendimentos habitacionais, a participacdo das empresas
de projeto, consultoria e gerenciamento comecou a consolidar-se, no entanto, um pouco
mais tarde, ja na virada dos anos 1980 para 90, quando a centralizagdo da politica, ao
colapsar e desfazer-se, deu lugar a um vazio institucional que abriu os caminhos para a
reestruturacéo das acdes do Estado nessa area.

Além disso, em fungdo da crise econdmica que assolava o pais nesse periodo, para a
engenharia nacional ndo havia mais grandes projetos e obras de infraestrutura a
desenvolver, os investimentos encolhiam e o mercado se forcava a redirecionamentos
necessarios na prestagdo dos servigos de consultoria. Nos momentos de maior crise, em
meados dos anos 1980, com a retracdo na contratacdo de grandes projetos por parte dos
governos — estradas, barragens, portos, hospitais, etc, que exigiam desenho e detalhamento
complexo e especializado, para 0os quais estava voltada a atuagdo de tais consultorias —,
muitas destas empresas passaram por revisdes de seus processos internos e de sua oferta
de servicos, de modo a tomar medidas que garantissem, em meio ao quadro desfavoravel
da economia do pais, niveis satisfatérios de produtividade e lucro.

Além da implementacdo de procedimentos de reestruturacdo, como 0 aumento da
terceirizacdo e diminuicdo de custos, flexibilizacdo de servicos, adocéo de indicadores de
gestao e politicas de qualidade total — espécie de “pacote gerencial de salvamento” para um
setor que estava sendo francamente atingido pelos atrasos de pagamento dos clientes
estatais e pela descontinuidade das contratacbes —, complementarmente, alguns autores
apontam também a recessao da década de 1980 como o principal motivador do aumento da
oferta de servicos de gerenciamento prestados pelas empresas de Engenharia Consultiva
no Brasil (Codas, 1987). Dentre as medidas de reestruturacdo estaria a aposta em
atividades que ndo requereriam demasiado investimento e formacdo, como é o caso do
gerenciamento de empreendimentos, em contraposicdo a atuagdo em areas de criagdo de
novas vertentes tecnolégicas.

Nesse contexto, projetos de menor porte, como aqueles que comecam a ser encampados
pelos governos locais inicialmente como resposta tanto a faléncia da capacidade de
investimento da Unido como também as reivindicagbes de movimentos sociais e outros
setores da sociedade civil por reformulagcfes na politica habitacional, funcionardo como um
novo nicho desse mercado, estabelecendo, de forma espelhada, um novo referencial para a
relacdo entre a administracdo publica e este agente externo especifico nos cotidianos de
execucgdo de programas e agoes.

Em relacdo as iniciativas de intervencdo no campo da habitacdo popular, a década de 1980
sera inteiramente marcada por um processo gradual de autonomizacédo dos programas de
moradia, iniciado mesmo antes das diretivas constitucionais de 1988 que selariam
definitivamente a descentralizacdo das competéncias administrativas estatais nessa area
(Cardoso, 1999). Este processo permitiu que fossem testadas experiéncias embrionarias,
até entdo inéditas, de gestdo compartilhada e participagéo social, refletidas nos programas e
acoes levados a campo, como é o caso dos mutirdes autogeridos e das urbanizacfes de
favela, por exemplo.
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Mesmo que se tratassem de iniciativas fragmentadas e ainda pouco articuladas, praticas
desse tipo foram algumas das principais e mais relevantes estratégias de que lancaram mao
0s governos locais no subito momento em que o sistema federal comegou a declinar,
apresentando-se nédo apenas como uma linha programética barata, mas também
democratizante, mais préxima das demandas latentes da populacdo empobrecida das
grandes cidades, a quem as iniciativas federais até entdo implementadas ndo haviam
conseguido atender de maneira satisfatéria.

Para a participacdo das empresas terceirizadas de gerenciamento na politica habitacional, a
implementacdo destes programas foi, na verdade, bastante importante: todo um mercado
gerencial se voltou nos anos 1990 ao atendimento de municipios e estados pouco
capacitados institucionalmente para operar as engrenagens cotidianas de execucdo das
intervengdes habitacionais em curso, num movimento, por outro lado, claramente apoiado
na agenda reformista das agéncias internacionais, como o Banco Mundial e o BID - Banco
Interamericano de Desenvolvimento, com suas exigéncias contratuais de adesdo aos
chamados “componentes de gestao” e procedimentos “racionalizados” de administracédo

privada (Arantes, 2004).

No caso brasileiro, a virada da década de 1980 para 90 demarca justamente o periodo em
gue tais agéncias passam mais claramente a normatizar e apostilar recomendagfes sobre a
melhor forma de se governar num contexto reformista, de alegado salvamento econdémico,
definindo padronagens para a aplicacdo dos investimentos publicos e para a propria
conformacgéo do aparato estatal, com rebatimentos imediatos num tal modus operandi, na
qualidade operativa da politica, que passa a orientar-se, cada vez mais, para um modelo de
gestao publica terceirizada, fazendo alocar no cora¢do do aparato estatal um corpo técnico
privado cada vez mais denso — constituido por empresas gerenciadoras, fundacdes
privadas, ONGs e toda sorte de consultores que se possa idealizar (Arantes, 2004),
acompanhando o processo de intensa disseminacdo de “modismos gerenciais” que marca
os anos 1990 (Donadone & Novaes, 2015).

De todo modo, para além do papel das agéncias multilaterais nesse processo e de sua
importancia inegavelmente substantiva, ha que se levar em conta que a dinamica de
migracdo de novas técnicas gerenciais mundo afora, e também no Brasil, dependeu, afinal,
de uma combinagéo de fatores muito mais sofisticada, envolvendo claramente uma série de
demandas e especificidades locais — no nosso caso, como se vé, baixa capacidade de
atuacdo estatal, pressdes sociais por reformulacdes na politica, pressdes de agentes
externos privados por novos contratos, reacomodacéo de interesses das elites politicas em
conformidade com novos imperativos reformadores direcionados aos paises do terceiro
mundo, etc (Pulhez, 2016).

No caso de agéncias como a CDHU e a SEHAB, o quadro conjuntural esbocado se traduz
em praticas rotineiras de conducado de programas e ac¢des, com empresas subcontratadas e
seus técnicos atuando nos cotidianos administrativos mais comezinhos dos departamentos
estatais responsaveis pela producao e pela implementacédo da politica de moradia: analise
de documentos, de planos de trabalho, vistoria das areas de intervencéo, solicitacbes de
revisdes e complementacdes de projetos aos outros agentes subcontratados, liberagéo de
medi¢Oes, contratacdo e/ou desenvolvimento de laudos técnicos, etc.

Os primeiros contratos de gerenciamento terceirizado destas agéncias remetem a este
mesmo periodo, ou seja, a virada dos anos 1980 para 90, sendo que a sequéncia das
contratacBes vem acontecendo, desde entdo, sem interrupcdo alguma; e mais do que isso:
0 escopo de atuacdo das firmas consultoras, na verdade, sé se fez ampliar nestes ultimos
30 anos, avancando sobremaneira em areas antes tratadas no ambito exclusivo do
funcionalismo publico, provocando espécies de “zonas nebulosas”, em que nado se sabe ao
certo quem faz o qué nestes tais cotidianos administrativos ora citados (Pulhez, 2016).



FINANCEIRIZA(;AO
3 IIEET N S OL HARES CRUZADOS
" EUROPA E AMERICA LATINA

Nessa movimentacdo, as atividades de gerenciamento contratadas ndo apenas se dilatam,
mas de certo modo também se complexificam, passando de mero “apoio funcional” (técnicos
terceirizados disponibilizados as agéncias, atuando muitas vezes nas dependéncias delas
préprias) a servigos especializados como aqueles de “consultorias multidisciplinares” (das
areas juridica, ambiental e social, por exemplo), tornando os contratos cada vez mais
abrangentes, de modo a acomodar amplamente as diferentes demandas do contratante em
relacdo ao desenvolvimento do empreendimento habitacional.

4. Arede das consultoras de engenharia na politica habitacional
paulista: atuacao local, insercao global

Os dados apresentados a seguir resultam de pesquisas realizadas junto as empresas de
consultoria que prestam servico a dois agentes publicos que atuam em niveis distintos de
producdo e implementacdo da politica de moradia: a CDHU - Companhia de
Desenvolvimento Habitacional e Urbano, empresa publica ligada a Secretaria de Habitag&o
do estado de Séo Paulo, e a SEHAB - Secretaria Municipal de Habitacdo da Prefeitura da
cidade de Sdo Paulo. Enquanto o primeiro atua em nivel estadual, promovendo habitacéo
(sobretudo novas unidades) em todo o territério do estado de Sao Paulo, 0 segundo se
encarrega da politica municipal da metropole paulistana, majoritariamente voltada a
intervencdes em favelas (urbanizagéo e melhorias habitacionais). Como ja dito, ambos vém
contratando empresas de gerenciamento e consultoria desde a virada dos anos 1980 para
90, com um incremento exponencial de terceirizagdo de atividades de gestdo ao longo dos
daltimos 30 anos.

No caso da CDHU, a principal justificativa para o inicio (e também para a expansao) de tais
contratagfes baseou-se nas intengbes da empresa de expandir o atendimento da demanda
no inicio dos anos 1990, desde entdo com forte repasse de fungbes ao setor privado. J& em
relacdo a SEHAB, a auséncia de quadros préprios forcou a secretaria a apelar para
contratagdes terceirizadas, de modo que se pudesse supri-la com mé&o-de-obra ofertada por
empresas privadas, também no sentido de fazer implementar a politica local, que se
recompunha em meio as transformacdes pelas quais passava 0 pais naquele inicio de
década.

Por parte das empresas, como ja dito, a oferta do gerenciamento também crescia, em
funcdo da crise econbmica e da necessidade de repensar novos servicos e produtos, mais
aderentes a um mercado contratante em recessédo, como era o caso do Estado brasileiro
naquele momento. De todo modo, praticamente nenhuma das empresas que comecou,
entdo, a atuar junto aos agentes publicos paulistas tinha acimulo de experiéncia na area
habitacional ou mesmo qualquer proximidade a ela. Tratavam-se de firmas especializadas
em projeto de engenharia, mais familiarizadas com empreendimentos de maior porte,
embora algumas delas ja apresentassem, desde entdo, o gerenciamento como seu principal
produto.

O surgimento, no Brasil, de firmas particularmente especializadas nesta atividade acontece
na virada das décadas de 1960 e 70, na mesma esteira da producdo de infraestrutura em
grande escala ja mencionada, passando a constituir “um setor especifico, diferenciado da
engenharia de projetos, de construgéo e de suprimentos”, funcionando como uma espécie
de interface entre estes trés setores, sem a predomindncia de nenhum deles, “pela
acumulagao da fungao gerencial do conjunto com a precipua daquele setor” (Codas, 1987).

Podemos destacar, nesse nicho, a LOGOS Engenharia, criada por um grupo de técnicos
que conduziu, no setor publico, as obras da Hidrelétrica de Estreito, na regido sudeste do
pais, em 1969, e a DUCTOR, formada, no inicio dos anos 1970, por profissionais de
engenharia ligados a implementacao das obras do metrd da cidade de Sdo Paulo. J4 nesse
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momento, percebe-se a migracdo de conhecimento do setor publico para o privado,
constituindo uma circulacéo de técnicos e profissionais entre eles que ainda hoje se registra,
conforme os dados da pesquisa de Pulhez (2014).

Embora esteja presente tanto no setor privado quanto no setor publico, o gerenciamento de
empreendimentos firmou-se, ao longo dos anos, como atividade fundamentalmente voltada
ao atendimento do agente publico, suprindo lacunas referentes a capacidades
administrativas de estados e municipios em variados setores de politicas publicas,
sobretudo aquelas relacionadas a producdo do espaco urbano (infraestrutura, habitacéao,
etc).® Ainda hoje, de acordo com o SINAENCO, sindicato que representa as empresas de
Engenharia Consultiva no Brasil, o setor publico permanece superando o privado nas
contratacBes, consumindo dois ter¢os dos servigcos prestados nessa area.

Entre as maiores firmas engenharia de projeto e consultoria atuantes no pais, encontram-se
listadas empresas especializadas em gerenciamento — ou que atuam exclusivamente neste
ramo, ou que o tem como base majoritaria de suas atividades. No Quadro 1, apresentado a
seguir, que lista as 20 maiores empresas consultoras de engenharia atuantes no Brasil em
2016, destaque-se que 15 delas concentram 50% ou mais de suas atividades nos servicos
de gerenciamento, sendo que 3 delas dedicam-se 100% a eles (ressaltadas em verde).
Apenas 2 dedicam menos de 5% de suas atividades ao gerenciamento e outras 2 tém o
projeto de engenharia como foco prioritario (50% ou mais das atividades desenvolvidas)
(destaque em laranja).

Embora o setor venha apresentando quedas bruscas no faturamento geral desde 2014,
algumas com variacdo de mais de 60% para menos*, muito em funcéo do quadro geral da
engenharia no Brasil, apés os escandalos de corrupgdo e a reducao do investimento estatal
em obras publicas, toda a década de 2000 representou, na verdade, um periodo de forte
aguecimento e expressiva arrancada das empresas de Engenharia Consultiva no pais, ao
mesmo tempo com uma concentracdo de arrecadacao, postos de trabalho e contratos em
um numero pequeno delas.

Dados divulgados em 2011 pelo SINAENCO demonstravam que, nagquele momento,
enquanto aquelas com menos de 20 vinculos ativos ou profissionais contratados
representavam, em escala nacional, um universo de 49.389 empresas, ou seja, 97,03% do
total, com crescimento estimado de 7,84% no exercicio de 2010, as que possuiam 20 ou
mais vinculos — 1.509 empresas, 2,96% do total — apresentaram um crescimento de 11,53%
no periodo considerado. Este grupo também foi “responsavel pela maior concentracdo de
vinculos empregaticios e por grande parte do volume de receita gerada pelo setor’
(SINAENCO, 2012). Em termos de faturamento, dentre o universo das 1.509 empresas de
maior porte em termos de postos de trabalho, a receita operacional liquida chegou, em
2010, a R$ 21,6 bilhdes, ante 17,6 bilhdes alcangcados em 2009, representando um
crescimento de 22,37% no periodo. O lucro liquido registrado foi de R$ 2,6 bilhdes.

3 Delineado e juridicamente concebido pela doutrina do professor e advogado, especialista em Direito
Administrativo, Hely Lopes Meirelles, em parecer publicado em margo de 1980, o contrato de gerenciamento de
obras publicas foi introduzido na legislagdo brasileira pouco mais tarde, por um decreto de lei, no ano de 1986
(n° 2300/86), apontando a necessidade de maior especializagdo para a implementacéo de projetos e obras de
empreendimentos publicos, por sua natureza diversificada, os quais requereriam supervisdo técnica apropriada,
“nem sempre encontrada nos o6rgaos internos da Administragdo interessada na sua realizagdo”. Dai a
necessidade de orientar o poder publico no sentido de contratar empresas ou profissionais especializados para a
elaboragdo de projetos e para o gerenciamento de sua execugdo, “confiada a terceiros sob o regime de
empreitada, administracdo contratada e tarefa, ou, mesmo, sob um regime misto, resultante da combinagéo
desses ajustes” (Meirelles, 1980, p.5).

4 Este é notadamente o caso da Engevix, empresa de projeto e consultoria que por muitos anos foi a maior do
Brasil e que, ap6s ser denunciada por casos de corrupgdo investigados na Operagdo Lava Jato, encolheu em
porte e receita, mudando inclusive de nome, passando a chamar-se Nova Engevix. Ainda assim, segue como
uma das gigantes do setor.
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Embora, como ja dito, tenha havido, desde entdo, um freio no ritmo de crescimento que o
setor veio apresentando ao longo dos anos 2000, com registro de uma retracéo real do lucro
liquido de 9,73% em 2014 e de 15,83% em 2015, os numeros atualizados ndo apontam, no
entanto, nenhuma mudanca estrutural no que diz respeito ao perfil geral do setor, que segue
apresentando grandes disparidades em relacdo ao porte das empresas:

“para o exercicio de 2015, as firmas que tém menos de 20 vinculos ativos,
isto €, menos de 20 pessoas envolvidas, sejam elas socios, dirigentes ou
celetistas, correspondem a 96,68% do total. J& as empresas com 20 ou
mais profissionais ocupados constituem apenas 3,32% do total, com 2.045
organizacdes. [...] Em 2015, essas empresas [as com maior nimero de
profissionais contratados] eram responsaveis por 56,50% postos de
trabalho. Elas ocupavam 192.506 profissionais: 97,95% em regime celetista
e 2,05% como socios ou dirigentes” (SINAENCO, 2017).

Levando em conta, sobretudo, estes ultimos dados, parece evidente que, no sentido de dar
continuidade a classificagdo proposta por Camargo (1994) em relacdo aos periodos que
marcaram a histéria das empresas de Engenharia Consultiva no Brasil, uma definigdo
possivel para a fase atual seria a passagem para um processo de “oligopolizacdo do setor”,
hoje caracterizado por um numero reduzido de firmas de grande porte que rednem, em alto
grau, um arcabouco vultoso de recursos materiais e humanos frente a um mar de médias,
pequenas ou microempresas, sem meios viaveis de competitividade nesse mercado.

As recentes fusBes, associacbes entre empresas ou a venda para conglomerados
internacionais, também verificadas como uma movimentacdo em franca expansao,
compdem um outro dado que parece corroborar a hipotese aventada: dentre as 20 gigantes
a sequir listadas, 6 passaram nos anos 2000 por este processo; 2 ja estdo vinculadas desde
antes de 2000 ao capital internacional; uma delas se trata de um grupo estrangeiro que
nunca contou com capital nacional; 4 delas tém capital aberto.

De maneira geral, o perfil das multinacionais (e também das nacionais) que ora atuam no
pais como consultoras de engenharia € o mais amplo possivel em termos de oferta de
produtos e servicos, nas mais diferentes areas, como mostra a sistematizacdo do quadro a
seguir. Suas atividades se expandem para muito além do gerenciamento “classico” de
projetos e obras, tal como normalmente solicitado pelas agéncias estatais ja citadas. Sao
empresas que acumulam conhecimento em projetos de engenharia e arquitetura e em
gerenciamento, mas também em testes laboratoriais, inspec¢des, monitoramentos,
certificacbes, estudos de impacto de vizinhanga, estudos de viabilidade econdmico-
financeira, etc. Uma delas, inclusive, é a maior geradora e comercializadora privada de
energia do Brasil, e que, além da venda de energia, presta servicos de implantacdo de
instalagBes de equipamentos de producdo de energia. Varias delas possuem escritérios em
dezenas de cidades espalhadas por todos os continentes e um nimero de funcionarios que
ultrapassa as centenas de milhares.

Mais adiante serd possivel verificar, no Quadro 2, que dentre as 20 maiores do setor
encontram-se também empresas consultoras contratadas recentemente pela CDHU e pela
SEHAB para gerenciar a politica habitacional em S&o Paulo, algumas delas também
adquiridas por grupos consultores transnacionais muito maiores, de atuacdo fortemente
diversificada e em escala global.

Para o caso das gerenciadoras, no entanto, em nivel local, os efeitos deste processo de
fusdo e/ou de venda para outras firmas ndo sao aparentemente perceptiveis. Elas seguem
desenvolvendo as mesmas atividades de antes, demandadas pela burocracia estatal,
embora sobrevivam estrategicamente num cenério de reducdo dos investimentos e de
guinada contundente a um determinado modelo de empresariamento urbano defendido
pelas ultimas administracdes, estadual e municipal. Esta condicdo certamente aponta
questdes um tanto veladas, mas bastante importantes para pensar o seu lugar como agente
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privado presente nos cotidianos da gestdo publica, tal como se procura tratar na secao

seguinte, de concluséo do texto.

Quadro 1 — 15 maiores empresas de projeto e consultoria no Brasil 2016 (Fonte:
elaboracdo da autora, a partir de dados do Ranking da Engenharia Brasileira de 2017 — Revista O
Empreiteiro®)
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® A revista “O Empreiteiro” realiza a pesquisa sobre o perfil da engenharia brasileira anualmente, através de
guestionarios enviados a cerca de trés mil empresas de construgdo e engenharia em todo o territério nacional. O
critério de classificacdo no ranking é baseado na receita operacional bruta no ano de 2016, conforme o balanco
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O Quadro 2, a seguir, apresenta um breve perfil das 17 empresas terceirizadas para
desenvolvimento de atividades de gerenciamento que estavam com contrato ativo com a
CDHU e a SEHAB no ano de 2015.

Quadro 2 — 17 empresas de Engenharia Consultiva em contrato ativo com CDHU e
SEHAB em 2015 (Fonte: elaboracdo da autora, a partir de dados contratuais coletados junto as
respectivas agéncias publicas)
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contract f 2017 ranking A
in 2015 company foundation position Activity branch
. Architectural design; Engineering design; Management; Inspection; Construction; Industrial; Urban Infrastructure Sanitation;
CDHU GERIBELLO 1979 not included Planning; Topographic surveying; Transportation
Engineering design; Land-use planning; Feasibility studies;
Management; Privatization and concessions modeling and
SEHAB/ - management; Environment; Preparation and coordination of
CDHU SERIDDUISEINEA et & environmental studies and technical assistance in obtaining the Sz iEbe 1)
licenses necessary for the deployment and operation of projects;
Inspection and Testing
Slialy SISTEMA PRI i i ign;
CDHU 1982 10 Engineering design; Management (see table 1)
Sl ARCADIS LOGOS ineeri ign;
CDHU 1969 2 Engineering design; Management (see table 1)
CDHU ENGER 1979 18 Engineering design; Management (see table 1)
Architectural design; Quality control; Engineering design; o . T .
CDHU MAUBERTEC 1969 notincluded | Geotechnical; Management; Inspection; Planning; Assessments ggg;g#gg?.?.’r;::a: nlgtfirc;a:tructure, Mining; Oil/gas;
and Planning; Topographic surveying ’ P
CDHU ENGEBANC 1992 not included Engineering design; Management Construction; Energy; Sanitation; Telecommunications
CDHU GERENTEC 1991 not included Engineering design; Management Sanitation
CDHU CONCREMAT 1952 1 Quality contrgl; Englnger!ng des'lgn; Architectural design; (see table 1)
Management; Inspection; Planning
SCES:S/ COBRAPE 1990 13 Engineering design; Management; Planning (see table 1)
SCI:ES:S/ JINS 1987 not included | Architectural design; Engineering design; Management; Planning Construction; Urban infrastructure; Oil/gas; Sanitation
Integrated land management; Housing interventions and
resettlements; Land regularization; Cultural and socio-educational
SEHAB/ . initiatives for reduction of losses and insolvency in public services; Social management; Land management; Urban
CDHU Bl (ClelAE SR il Urbanizag&o and Sanitation; Solutions for investments and social development; Housing; Environment
programs; Consultancy and training; Environmental licencing;
Technologies for teritory assessment; Architectural design
. Management; Geotechnical; Landscaping; Planning; Topographic Construction; Industrial; Infrastructure; Oil and gas;
SEHAB HAGAPLAN 1987 not included surveying; Engineering design Sanitation; Transportation
SEHAB DUCTOR (ii?'zg) 16 Management (see table 1)
SEHAB BUREAU 1987 notincluded | Engineering design; Management Urban infrastructure; Sanitation; Transportation; Planning
. . . . . . Construction; Industrial; Infrastructure; Oil and gas;
SEHAB IEME 1987 not included Engineering design; Management; Inspection Sanitation; Transportation
SEHAB NUCLEO 1990 not included Engineering design; Management Construction; Planning; Infrastructure
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O primeiro dado a ressaltar, nesse caso, é a presenca, entre elas, de 7 das 20 maiores
empresas de projeto e consultoria atuantes no Brasil em 2016, de acordo com o Quadro 1,
anterior. Sao elas Arcadis Logos, Concremat, Ductor, Sondotécnica, Cobrape, Sistema Pri e
Enger. Dentre estas, destaque-se que Arcadis Logos, Sondotécnica, Cobrape e Sistema Pri
estavam, as 4, prestando servicos ao mesmo tempo para ambas as agéncias publicas,
CDHU e SEHAB, em 2015.

Além delas, JNS e Diagonal (ambas ausentes no ranking) também serviam a CDHU e
SEHAB ao mesmo tempo, no ano de 2015, totalizando, portanto, 6 empresas nessa
condigéo (ressaltadas em laranja).

Dentre as 17 listadas, a Unica que se diferencia em termos de pacote de servigcos é a
empresa Diagonal, que, embora ndo possa ser considerada uma firma de consultoria de
engenharia com o mesmo modo de atuar das outras, tampouco exerca o tradicional
gerenciamento demandado pelos agentes estatais, trata-se, por outro lado, de uma firma
que, ha tempos, vem mantendo uma participacdo importante no mercado correlato do
“‘gerenciamento social’, atividade decretada como norma precipua nos programas
habitacionais implementados em todo o pais. Esta empresa desde sua fundacgéo
especializou-se neste tipo de atividade, de acompanhamento das popula¢gdes envolvidas
nas acgdes publicas voltadas para promoc¢ao da moradia, de certo modo “monopolizando”
este ramo especifico dentro da consultoria dedicada ao acompanhamento da politica
habitacional, pela 6bvia experiéncia acumulada ao longo dos ultimos 25 anos, desde que
iniciou sua prestagdo de servigos aos governos de Séo Paulo.

Em relacdo as outras 16 empresas, nenhuma delas tem ou teve o empreendimento
habitacional como foco prioritario de insercdo no nicho mercadol6gico do gerenciamento de
empreendimentos, pelo contrario: tratam-se de corporacdes de grande e médio porte, com
variadas frentes de atuacdo no ramo gerencial e de projetos, a maioria delas caracterizada
por possuir uma estrutura razoavelmente poderosa de recursos materiais € humanos e por
ser altamente competitivas no mercado do gerenciamento privado®. E apesar de, hoje,
acumularem experiéncia no campo habitacional, dentre todas, de fato apenas a DIAGONAL
tem, desde suas origens, uma atuacao voltada para esta area especifica, com foco na
gestao social.

Ressalte-se também que 8 das 17 empresas listadas foram criadas antes do mergulho na
crise econ6mica dos anos 1980, que afetou fortemente o mercado da Engenharia Consultiva
no Brasil, sendo que 2 delas formaram-se ainda nos anos 1950, com maior vocagao,
naquele momento, para o desenvolvimento de projetos de engenharia do que para a
atividade exclusivamente gerencial. Outras 9 foram fundadas entre 1987 e 92, periodo de
forte turbuléncia para o setor, que s voltaria a ganhar maior estabilidade a partir de 1995.
Embora hoje apresentem um amplo leque de oferta de servigos, todas elas, entretanto,
iniciaram suas atividades de modo direcionado a segmentos especificos — por exemplo,
saneamento e recursos hidricos, telecomunicacdes, gestdo social. Boa parte delas,
ademais, conta, em seu portfélio, com uma expressiva predominancia de trabalhos
realizados junto a administragbes municipais e estaduais por todo o pais, confirmando
informacdes sistematizadas pelo sindicato que as representa de que o setor publico sempre
fora o principal contratante deste tipo de servi¢co no Brasil.

Em relagdo ao trabalho que desenvolvem, como ja dito, trata-se de administrar (e de
viabilizar) cotidianamente a producdo e a implementacdo da politica de moradia, tanto no
caso de contratos com a CDHU quanto com a SEHAB. Isso implica em muitas vezes

® Note-se que, no Quadro 2, ndo ha dados sobre a posicdo de algumas empresas no ranking da engenharia
nacional, o que ndo permite afirmar, no entanto, que ndo se tratem de grandes e médias empresas, ja que para
ter seu nome listado no ranking a empresa deve se autodeclarar e ndo ha como saber se aquelas nao citadas o
fizeram ou ndo na coleta de dados realizada pela revista “O Empreiteiro” em 2016.
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disponibilizar as agéncias mao-de-obra técnica, para atuar dentro de suas dependéncias,
como uma forma de amenizar a auséncia de quadros técnicos internos, para que seja
possivel operar programas e agoes.

Um outro dado importante a ser reforcado € a amplitude de possibilidades de atuacédo de
tais empresas junto ao agente publico. Note-se que o0 mesmo perfil de empresas consultivas
esta habilitado para prestar servicos de gerenciamento (técnico e social), fiscalizacdo de
obras e desenvolvimento projetual, atividades distintas, contratadas também de forma
distinta, em licitacdes especificas, caso a caso — o que ndo impede, no entanto, que uma
mesma empresa possa reunir diferentes contratos com as agéncias publicas, para
desempenhar estas diferentes funcdes, ndo apenas ao longo do tempo, mas ao mesmo
tempo, inclusive. No Quadro 2, percebe-se que, dentre todas, apenas uma delas, a Ductor,
atua exclusivamente com atividades de gerenciamento. Todas as outras, inclusive a
empresa Diagonal, com perfil distinto, trabalham também com o desenvolvimento de
projetos de engenharia e/ou arquitetura e diversas outras atividades consultivas, o que,
portanto, amplia seu leque de possibilidades de atuacao junto a seus contratantes.

Ou seja, no caso das empresas privadas de Engenharia Consultiva que atuam junto a
CDHU e a SEHAB, é possivel verificar um circuito relativamente exiguo de firmas, todas de
médio e grande porte, com arcabougo técnico e recursos humanos e materiais para cumprir
as exigéncias dos processos licitatorios lancados pelas agéncias (altamente restritivos, diga-
se)’, alternando-se nos contratos e assumindo enorme centralidade como agentes de
intermediagdo da politica, sem os quais sua implementagdo, ao que tudo indica, seria
inviabilizada, tamanho o grau de dependéncia do modelo de gestdo adotado pelo ente
estatal, nesse caso (Pulhez, 2016).

Esta rede diminuta de poucas e repetidas firmas, na verdade, reproduz localmente, como
aqui se supde pelos dados trabalhados, uma dindmica de concentragdo (e legitimacao) de
conhecimento e de informacgéo que se verifica em outras escalas de atuacdo deste tipo de
consultoria — com sua oferta diversificada de servicos, mas que, afinal, tem quase sempre o
territbrio como mote — e que certamente se conecta com 0s circuitos em que a
financeirizagdo se expressa e se reproduz em diferentes dimensoes.

5. Notas finais

A empresa Amaral D’Avila Engenharia de Avalia¢cdes ndo aparece entre as 20 gigantes do
ramo consultivo registradas no ranking da Revista O Empreiteiro, aqui reproduzido, e
tampouco como contratada da CDHU e da SEHAB para servicos de gerenciamento. No
entanto, trata-se de uma firma com propdsitos de mercado bastante semelhantes aos
daquelas listadas nos Quadros 1 e 2, também alocada no setor da Engenharia Consultiva
brasileira, nascida, como a maioria, nos anos 1990, e que ainda pertence exclusivamente ao
capital nacional.

Sua mengéo aqui, de todo modo, ndo é fortuita. A Amaral D’Avila € uma das empresas
consultoras que tem hegemonizado o mercado de venda de estudos de viabilidade técnica,
econbmica e financeira de Operacdes Urbanas Consorciadas e demais modalidades de
PPPs e concessdes. Especializou-se, desde a Operacdo Urbana Consorciada Agua
Espraiada (de 1998), em avaliar riscos e taxas de retorno de empreendimentos desse tipo, e

7 A série de exigéncias dispostas nos certames esta detalhadamente descrita em Pulhez (2014), mas cabe
registrar que se trata de fundamentalmente garantir a maior experiéncia técnica possivel das empresas
participantes, com mecanismos de escolha que priorizem o curriculo e a trajetéria das mesmas. Dessa forma,
aguelas mais experientes tendem sempre a sair em vantagem nas licitagfes, o que em certa medida favorece a
formacgéo desta rede de poucas empresas realmente aptas a atender a todas as solicita¢gdes do processo.
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recentemente tem prestado consultoria a diversos poderes publicos municipais no sentido
de orienta-los a construir discursos e procedimentos convincentes sobre a valorizacdo dos
ativos urbanos para investidores financeiros.

As teorizagbes acerca da financeirizacdo vém ja h& algum tempo extrapolando as
explicacbes baseadas tdo somente em modelos econbmicos e em experiéncias de
operadores financeiros no mercado de capitais, tal como nos lembram Klink & Souza (2017),
a partir da ampla revisdo que empreendem sobre o conceito, no sentido de que ele possa
contribuir mais fortemente para entender o planejamento e a produc¢éo do urbano hoje.

Nesta perspectiva, recorrendo a autores como Mackenzie (2005) e Sanfelici & Halbert
(2016), Klink & Souza (2017) reforcam a dimens&o da construgdo das narrativas e das
estratégias discursivas como fundamental para entender como alguns parametros que
orientam politicas e praticas urbanas sado criados a partir da métrica financeira defendida por
determinados agentes — financeiros e nao-financeiros. Conforme enfatiza Daniel Sanfelici,
0s processos de transferéncia de capital que a rigor sdo o molde destas préaticas (Harvey,
2013a; 2013b) ndo podem ser traduzidos em sua total complexidade sem que se leve em
conta as mediagbes da comunidade profissional que defende e compartilha determinadas
concepcdes de mundo, convengdes e rotinas.

Quando, portanto, se recorre aqui ao universo ampliado das consultorias de engenharia, em
suas diferentes estratégias de interagdo com os demais agentes do urbano — estatais e ndo-
estatais — para se (re)pensar criticamente os diversos segmentos envolvidos na
reestruturacdo capitalista em curso, o que se pretende sustentar como argumento € que, tal
como ja enunciado desde a Introdugdo, conhecimento e informacdo podem e devem
também ser considerados ativos da dinamica financeira contemporanea, tanto por aquilo
gue potencializam enquanto estratégia de valorizagdo, quanto pela condi¢do de valor em si
que assumem engquanto produto comercializavel no mercado de capitais.

Veja-se que, tal como as grandes transnacionais, a consultoria brasileira em engenharia
também passou por um processo de migracdo para areas de atuacdo que até determinado
momento sequer existiam como campo no pais — e que ndo apenas passam a existir com
forca e escala a partir de variados acordos e condicionantes, mas também s&o constituidas
como locus privilegiado do desenvolvimento de um certo know-how, “pertencente” a este
intermediario de forma hegemobnica e assim reconhecidos nas redes em que séo
mobilizados.

No momento atual, de “contrarreforma urbana”, a presenca macica de agentes privados nos
cotidianos da maquina publica, ap6s décadas de modelagens normativas bem sucedidas no
sentido de justifica-la e afirma-la imprescindivel para a execucgdo da politica, certamente faz
reforcar as estratégias de poder que podem ser mobilizadas nas dinamicas de
mercantilizacdo da cidade. Se elas seguem cumprindo, ou ndo, seu papel “tradicional”’, de
gestdo pura e simples ou de consultorias para assuntos mais complexos e especializados,
ndo se pode desconsiderar que sua inser¢cdo no circuito global de financeirizacdo as
capacita em outros termos. No minimo as potencializam como agentes legitimadores de
determinadas concepc¢des e acdes — ao mesmo tempo em que as valorizam, em si, como
ativos dessa mesma dinamica.
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Resumo: Durante a segunda metade dos anos 2000 o Br  asil assistiu a retomada em
larga escala da producdo imobilidria pelo territori 0. Uma série de fatores
institucionais, macroeconémicos e sociais possibili taram esta alavancagem. No bojo
dessas mudancas as grandes empresas do setor também alteraram suas estratégias
apos se agigantarem via emissdo de acoes, fazendo ¢ om que as determinagfes do
capital ficticio estivessem mais presentes na const rucdo do espaco brasileiro. A
formacdo de bancos de terra, diversificacdo de prod utos imobiliarios, a expansao
geografica do mercado e a oferta para familias de b  aixa renda foram alguns dos
componentes dessas estratégias. Entretanto, a parti  r de 2012, tanto o ciclo expansivo

da producdo imobiliaria como da entrada/abertura de capitais apresentaram forte
arrefecimento. Diante dessas mudancas, o objetivo d o artigo é discutir, a luz da
economia brasileira, as transformagfes na dinamica imobiliaria, observando

especificamente: as mudanca das estratégias empresa riais em relacdo aos seus
ativos (produtivos e financeiros); grau de endivida mento; e seus resultados
operacionais. A analise desses pontos € desenvolvid a por dados macroeconémicos e
setoriais das empresas de maior porte do setor noa  no de 2010 (Cyrela, Gafisa, PDG e
MRYV). Especificamente no segundo caso, utiliza-se o s dados dos balancos
patrimoniais divulgados pelas empresas entre 0s ano s de 2010 e 2017, compilados
através do sistema Economatica. Com esse estudo, bu sca-se contribuir para o
entendimento das relagBes entre as estratégias fina nceiras e produtivas das
empresas (no nivel microeconémico) e os determinant  es gerais (macroecondmicos)
gue condicionam o setor imobiliario brasileiro.

Palavras Chave: crise, grandes empresas, setor imobiliario, Brasil.

Abstract: During the second half of the 2000s Brazil withessed a large-scale resumption of
real estate production across its territory. A number of institutional, macroeconomic and
social factors made this possible. In the midst of these changes, the big companies also
changed their strategies after they had expanded with the inflow of financial capital into their
structures through the issuance of shares, making the determinations of fictitious capital
more present in the construction of Brazilian space. The diversification of real estate
products, the geographic expansion of the market, and the supply of low-income families
were some of the components of these strategies. However, as of 2012, both the
expansionary cycle of real estate production and the inflow / outflow of capital showed a
strong cooling. Therefore, the objective of the article is to discuss, in the light of the Brazilian
economy, the changes in the real estate dynamics, specifically noting: the changes in
business strategies (productive and financial assets); level of indebtedness; and operational
results. The analysis is developed by macroeconomic and sectorial data of the largest
companies in the sector in 2010 (Cyrela, Gafisa, PDG and MRV). Specifically in the second
case, is used the balance sheet data disclosed by the companies between 2010 and 2017,
compiled through the Economéatica system. This study seeks to contribute to the
understanding of the relationships between financial and productive strategies of companies
(at the microeconomic level) and the general (macroeconomic) determinants that condition
the Brazilian real estate sector.

Keywords/Palabras Clave: crises, real state, large companies, Brazil.
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Introducé&o: crise econdmica e o setor de edificacoe s no Brasil

A construcao civil foi um dos setores responsaveis por acelerar as taxas de crescimento da
economia brasileira nos anos 2000. Em fung¢é@o de uma conjuntura internacional favoravel e
de fortes estimulos internos, o setor imobiliario também se destacou, principalmente a partir
da abertura de capitais de grandes empresas nacionais. Isso fez com que a légica de gestao
dos negoécios se transformasse, colocando novos determinantes e atores no gerenciamento
dos ativos empresariais. Ainda assim, a construcao civil € um setor fundamental da dinamica
da economia real. Relativamente, embora tenha sofrido transformacdes técnicas
significativas, ainda € um setor considerado intensivo em forca de trabalho, sendo o
subsetor de edificacbes um importante vetor de dinamismo do mercado de trabalho urbano.
A construcéo ainda mobiliza uma miriade de segmentos ligados aos insumos de producao,
maquinas e equipamentos, acabamento, etc. A interligacdo entre as dimensfes “real” e
“financeira” também responde a valorizacdo patrimonial e rentista, caracteristica historica do
mercado imobiliario urbano brasileiro e que se exacerba com a logica de financeirizacdo
geral do capitalismo.

Especificamente para os segmentos de EdificacGes e Incorporacdo, a entrada de capitais
também foi fator importante dos anos 2000. Como mencionado, esse movimento foi intenso
na economia brasileira na década de 1990, mas ocorre tardiamente em um setor que,
historicamente, havia sido reduto de capitais nacionais. Como coloca Bertasso (2012,
p.124), a entrada desses capitais (principalmente entre 2005 e 2009) ndo contrariou a légica
da entrada de IDE no pais, muito mais de carater patrimonial e de ganho de mercado
(Market-seeking) do que aqueles com o objetivo de modernizar e expandir a base produtiva
(greenfield). No caso dos investimentos produtivos, as formas mais relevantes sdo das
Sociedades de Propésito Especifico — SPEs, onde as empresas estrangeiras buscam
parcerias nacionais para executar as obras. No caso patrimonial estdo a participacao
acionaria (Oferta inicial de ac¢des - IPO), private equity para empresas maiores e venture
capital para as médias e menores. Segundo Hall (apud BERTASSO, 2012), essa integracao
ocorre para que se ultrapassem as barreiras técnicas e culturais especificas, o0 que permite
internacionalizar as matrizes sem grandes riscos. No entanto, segundo a mesma autora,
entre 2001 e 2009 os capitais que aportaram no Brasil tiveram carater mais volatil que o IED
em geral (em especial da industria) com forte participacdo das incorporacdes imobiliarias, ou
seja, um setor tipicamente rentista. Como aponta Fix (2011), as estratégias das empresas
para aumentar o VGV (Valor Geral de Vendas) antes do PMCMV (Programa Minha Casa,
Minha Vida) contribuiram para a atuacdo em diversas regides, principalmente a partir da
expansédo do mercado no segmento de baixa renda.

O bom desempenho das empresas do setor de edificacdes respondeu, portanto, a estimulos
reais, onde o alargamento do mercado consumidor e a capitalizacdo das empresas (seja
pela entrada de capitais, seja pelo acesso aos fundos publicos e semi publicos) resultaram
em altas taxas de crescimento. O gréfico 1 apresenta a varia¢do real do Valor Adicionado
Bruto da Construcdo e do PIB brasileiro, mostrando que o setor acompanha a tendéncia da
dindmica nacional, com picos de crescimento com taxas maiores do que a média das
atividades econdmicas do pais. Em um primeiro momento, o aguecimento da economia se
da pelo crescimento das exportagfes brasileiras p6s-2004, como efeito do aumento da
demanda mundial, especialmente chinesa. Tal estimulo foi acompanhado por um
crescimento do investimento e da demanda internos, atrelados ao investimento privado e,
com participacdo crescente, o investimento publico e das empresas estatais. O incentivo a
expansao do crédito junto a um mercado de trabalho mais estruturado potencializou o efeito
do consumo e reativou a indudstria, principalmente de bens duraveis.
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Grafico 1 - Variagao real (%) do PIB e do Valor Adicionado da Construgdo
Civil no Brasil (2003-2017)
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Como afirmam Hiratuka et al. (2010, p.284), o crescimento da formacao bruta de capital fixo
foi maior que o crescimento do PIB entre 2005 e 2008, com grande participagdo da
construcdo. Nesse contexto, 0s investimentos concentraram-se primeiramente na
infraestrutura e nos setores industriais exportadores que depois extrapolaram para outras
industrias, como o setor imobiliario. Em 2008, com a crise econdmica mundial, o PIB
apresentou taxa de crescimento negativa (-0,33%), colocando freio & expansdo nas bases
descritas anteriormente. A resposta do governo a crise foi a realizacdo de medidas fiscais e
monetarias anticiclicas com o objetivo de evitar a contaminacdo interna do sistema
financeiro e, ao mesmo tempo, recuperar o nivel de atividade. Em 2010, o PIB brasileiro
cresceu 7,53%. No que se refere as politicas do governo, o Programa Minha Casa, Minha
Vida (2009) foi fundamental, principalmente pelos efeitos sobre a conjuntura da crise
econbmica. Complementando os dados do Valor Bruto da Producéo, destaca-se no periodo
0 aumento da participacdo do subsetor de edificagdes e incorporagao no valor das obras e
incorporacdes do setor da construcao civil (PAIC 2012).

Houve tanto um aumento da participagéo dos setores ligados ao mercado imobiliario no total
da construgdo quanto das construgdes residenciais no total da construcdo de edificios apos
o PMCMV (2009). O impacto entre 2007 e 2012 foi relevante, com ganhos de participacéo
do setor imobiliario no total da construcao de 7,15% e, na producao de edificios residenciais,
de 5,24% (MIOTO, 2015). Destarte, 0 PMCMV foi capaz de alargar a dinamica expansiva
setorial, respaldando os interesses das organizacfes patronais no desenho do programa.
No que se refere ao mercado de trabalho, segundo Baltar et all (2009), o crescimento entre
2003-2008 gerou uma espécie de ciclo expansivo do emprego-renda-emprego. O setor da
construcdo teve maior acréscimo absoluto e maiores taxas de crescimento das ocupacoes
foi a construcdo civil com 3.386 milhdo de ocupados a mais em 2013 do que em 2003 e taxa
de crescimento anual de 4,5% para o periodo (MIOTO, 2015).

No entanto, a taxa de crescimento do PIB brasileiro ja desacelera em 2012, caindo
substancialmente em 2014. Isso ocorre, de um lado, pela persisténcia dos efeitos da crise
mundial (com a parca recuperacdo da economia Europeia, a continuidade da queda dos
precos das commodities — em especial do petroleo, etc.), bem como dos mecanismos que a
desencadearam (em que pese o salvamento do sistema bancario, ndo houve avangos
suficientes para a regulacdo dos mercados). De outro, os desdobramentos do periodo pés-
crise mostram a incompatibilidade de uma postura permanentemente mais vinculada a
intervencdo estatal com o modelo de estabilizacdo e suas prerrogativas monetaria e fiscal.
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Em outras palavras, se durante o segundo governo Lula se vislumbrou medidas de cunho
desenvolvimentista com a manutencdo dos “sélidos fundamentos macroeconémicos” foi
porque a conjuntura econbmica e financeira internacional ajudava nesse sentido. Findado
esse movimento, as mesmas medidas utilizadas (estimulos econdmicos, aumento do gasto
social e do investimento estatal, desonerac¢fes, financiamento habitacional subsidiado, etc.)
se mostraram incapazes de manter o nivel de crescimento sem afetar a estabilizacédo
exigida pela forma de insercdo externa da economia brasileira. Assim, a compreensdo dos
anos de governo Lula e o primeiro governo Dilma devem ser pensados diante dessas
contradi¢cdes das acbes “desenvolvimentistas” e a politica econémica neoliberal.

Se 2014 foi um ano de desaceleracdo do crescimento (com taxa de 0,5% a.a), os anos de
2015 e 2016 inauguram um periodo de severa recessao (com queda de 3,5% do PIB nos
dois anos), corroborada pelas politicas de austeridade do inicio do segundo governo Dilma e
agravada pelos desdobramentos politicos do impeachment e da Lava Jato (que enfraqueceu
o nivel de investimento de empresas como a Petrobras) (PINTO et al, 2017). O valor
Adicionado Bruto da Construcao Civil tera taxas negativas de crescimento a partir de 2014,
chegando a, respectivamente, -9,0%, -5,6% e -5,0% em 2015, 2016 e 2017 (grafico 1). O
saldo de emprego no setor segundo o CAGED é sistematicamente negativo a partir de
outubro de 2014 e entre janeiro deste ano e marco de 2016 o saldo liquido é de - 610.371,
ou seja, um cenario de destruicdo de postos de trabalho.

O setor imobiliario sofrera tanto em sua dimensdo real (com queda nos niveis de
investimento, producdo, emprego, vendas, etc.), quanto em seu desempenho financeiro
(aumento do endividamento de curto prazo, queda na rentabilidade das acbes, etc.). Entre
0os setores de empresas nao-financeiras afetados pela crise, Almeida, Novais e Rocha
(2016) destacam o contundente aumento da fragilidade financeira das grandes empresas do
setor da Construcéo Civil e material de construcdo, aumentando o grau de envidamento e
reduzindo a qualidade do mesmo. Eles sustentam que, considerando a conjuntura pés 2014,
houve sistematica transferéncia de renda para o setor financeiro em funcdo da piora da
situacdo das empresas. Isso se refletiu também uma queda significativa no volume de
investimento, na ordem de 75% entre 2013 e 2015. Ademais, como noticiado na midia
especializada, em 2010 o valor de mercado das empresas de construcdo atingiu sua
méxima historica, quando as 16 maiores somavam R$ 57,1 bilhdes. J& em dezembro de
2016, o valor dessa soma era de apenas R$ 16,3 bilhdes'. Em movimento pré-ciclico, ou
seja, que amplia a tendéncia de recessdo econdmica, o setor de edificacbes ainda foi
afetado pela reducéo do financiamento, dos subsidios governamentais, aumento das taxas
de juros, aumento dos distratos, problemas de realizacdo da producéo, etc.

Diante desse cenario de crise, este artigo busca analisar o desempenho das grandes
empresas de capital aberto do setor imobilidrio, especialmente as mudanca das estratégias
empresariais em relacdo: aos seus ativos (produtivos e financeiros); grau de endividamento;
e seus resultados operacionais. A andlise desses pontos € desenvolvida por dados
macroecondmicos e setoriais das empresas de maior porte do setor no ano de 2010 (Cyrela,
Gafisa, PDG e MRV). Especificamente no segundo caso, utiliza-se os dados dos balancos
patrimoniais divulgados pelas empresas entre os anos de 2010 e 2017, compilados através
do sistema Economatica. Com esse estudo, busca-se contribuir para o entendimento das
relacbes entre as estratégias financeiras e produtivas das empresas (no nivel
microecondmico) e os determinantes gerais (macroecondmicos) que condicionam o setor
imobiliario brasileiro.

A escolha das empresas analisadas foi baseada no valor do patriménio liquido em 2010,
sendo as quatro maiores do segmento de edificacdo, classificadas no Novo Mercado

' Dados da reportagem disponivel em: http://www.infomoney.com.br/mercados/acoes-e-

indices/noticia/5930569/bolha-sem-fim-imobiliarias-perdem-valor-mercado-desde-auge-setor
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Bovespa2. Dessa forma, explora-se a dindmica interna de acumulacdo dessas quatro
empresas: PDG Realty, Cyrela , Gafisa e MRV. Além de terem o0 maior volume de recursos
préprios, as trés primeiras apresentaram, no mesmo ano, 0 maior volume de receita
operacional liquida entre as 20 empresas listadas no Novo Mercado Bovespa. A MRV,
especificamente, ocupava a quinta posicdo em termos de receita liquida (ficando atras da
Brookfield), mas sua dindmica posterior especifica e relativamente bem sucedidacolocou
essa empresa entre as analisadas. Em termos de estratégias produtivas, consideram-se
Cyrela, Gafisa e PDG, empresas diversificadas em termos de produtos. Ou seja, ofertam
desde imdveis de alto padrdo aos elegiveis pelo MCMV, como também empreendimentos
comerciais. Ja a MRV 3, atua majoritariamente, de acordo com 0s relatérios da empresa, em
iméveis elegiveis para financiamento nas regras do FGTS e do MCMV (99% de seu
landbank atual estd nesse segmento), ou seja, fortemente apoiada nos fundos publicos. O
artigo esté dividido em mais duas secdes além dessa introducdo: a segunda que trata das
estratégias de negdécios das empresas, enfocando a metodologia utilizada e o desempenho
das empresas; e a terceira se¢ao de conclusoes.

Tabela 1 — Patrim6nio Liguido e Receita Operacional Liguida (2010). Em Milhares (R$)
Corrigido IPCA

Empresa Patriménio Receita
Liquido Operacional
Liquida
PDG Realt
9.112.781 8.094.575
Cyrela Realt
6.696.416 7.568.780
Gafisa
5.761.181 5.759.053
MRV
4.449.624 4.675.751
Brookfield
4.181.923 5.083.091
Rossi Resid
3.070.327 3.636.495
Tenda

2.647.017 1.992.325

% De acordo com Fonseca (2015) ha quatro mercados de listagem na Bovespa: Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. A diferenca entre esses segmentos de listagem reside nas praticas de governanca corporativa ,
transparéncia dos dados e prote¢do aos acionistas minoritarios, sendo o primeiro o de menor exigéncias e o
Novo Mercado com maior nimero de exigéncias. No Novo Mercado além das garantias expressas € necessario
que a companhia emita apenas ac¢des ordinarias e obrigatoriedade de adesdo a Camara de Arbitragem. De
acordo com a autora a Camara de Arbitragem resolve conflitos societarios e no mercado de capitais.

¥ No grupo MRV, ha mais duas marcas : a Urbamais , empreendedora de loteamentos e a Log Commercial
Properties.
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2.182.110 3.027.340
Viver

1.734.794 1.204.658
Eztec

1.700.261 984.999
JHSF Part

1.652.639 1.180.828
Tecnisa

1.605.972 2.190.438
Direcional

1.228.124 1.210.216
CC Des Imob

1.203.921 1.592.419
Helbor

1.085.227 1.527.921
Rni

1.048.619 1.091.373
Trisul

778.520 1.216.390
Cr2

617.208 671.843
Company

444 .580 1.410.490
Const A Lind (26.156) 13.729

OLHARES CRUZADOS
EUROPA E AMERICA LATINA

Fonte: elaboracéo propria a partir de dados da Economaética.

1. Estratégias de negdcios e o0 ambiente econémico

1.1 Metodologia adotada e indicadores escolhidos

A proposta metodologica para avaliagdo do desempenho das empresas do segmento de
edificacdo e suas respectivas estratégias financeiras e produtivas € mediante os
demonstrativos financeiros divulgados pelas empresas e compilados por meio do sistema
Economaética. Utilizam-se dois desses demonstrativos: o balango patrimonial, que explicita a
situacao patrimonial e financeira da empresa; e o Demonstrativo de Resultados de Exercicio
(DRE). O primeiro é consolidado ao final de cada exercicio social iniciado no primeiro dia do



FINANCEIRIZACAO

FINHLTEEY. LR OLHARES CRUZADOS
. " EUROPA E AMERICA LATINA

ano até o ultimo dia do ano. Apenas para o ano de 2017 ndo se utilizou os dados do
consolidado do ano, pois até a presente data ainda ndo foram divulgados os resultados
consolidados do exercicio social de 2017. A partir do balango patrimonial pode-se identificar
0s ativos, passivos e o patriménio liquido das empresas. Ja o segundo demonstrativo, 0
DRE, evidencia as receitas e despesas das companhias e, por seguinte, seus resultados
(lucro ou prejuizo) em um determinado exercicio social (ASSAF NETO, 2017).

N&o h4, para pesquisa embasada nesses dados, uma metodologia consesuada na literatura.
De acordo com Assaf Neto (2017) a escolha dos dados, a construcdo e a analise dos
indices deve ser construida conforme o olhar do pesquisador e as necessidades da
pesquisa:

(...) a analise de balangos é uma arte, pois, apesar das técnicas
desenvolvidas, ndo ha nenhum critério ou metodologia formal de andlise
vélidos nas diferentes situagcbes e aceitos unanimemente pelos analistas.
Dessa maneira, é impossivel sugerir uma sequéncia metodoldgica ou
instrumental cientifico capazes de fornecer diagndsticos sempre precisos
das empresas. (ASSAF NETO, 2017: 47)

Para elaboracdo dos dados e dos indices que explodos a seguir, a estrutura da pesquisa
baseou-se nos trabalhos de Tavares (2008), Borghi (2011), Rocha (2013) e Loural (2016) e
também indices préprios. Desses trabalhos citados, cuja perspectiva € compreender a
dindmica interna de acumulacdo das empresas de capital aberto por meio de seus relatorios
contébeis, apenas o trabalho de Tavares (2008) tem como objeto de estudo as empresas do
segmento de edificacdes. Os demais trabalhos abordam outros tipos de segmentos de
companhias nao financeiras.

E importante pontuar que para andlises baseadas em demonstrativos financeiros ha
algumas diferencas do setor de edificacdes em relacdo aos demais segmentos industriais.
Essa distin¢cdo reside na questdo dos ativos: enquanto que para a maioria dos segmentos
industriais a expansdo de suas atividades e seus investimentos sdo visualizados pela
rubrica Imobilizado, no caso do setor em estudo enxergamos esses fatos nas rubricas
estoques de curto e longo prazo®. S&o nelas que s&o contabilizados os iméveis a serem
comercializados tanto em construcdo, em lancamento ou prontos, quanto os estoques de
terreno (landbank). Os primeiros tipos séo contabilizados nos estoques de curto prazo (e
contabilizados pelo custo de producao e pela razéo custo incorrido pelo custo total) e os do
segundo tipo nos de longo prazo (contabilizados pelo custo de aquisicdo mais encargos).’

Disso decorre que as empresas desse setor possuem baixa tangibilidade de seus ativos,
isto €, na composicao dos ativos totais é reduzido o percentual dos ativos permanentes, tais
como magquinas, equipamentos, local sede da empresa, etc. (TAVARES, 2008). Outras
caracteristicas apontadas por Tavares (2008) e exclusivas desse segmento sdo o longo
prazo de maturacdo de seus produtos finais — 0s quais necessitam de elevados volumes de
capital de giro para manutencao das atividades — e o elevado custo de sua mercadoria final.

Dito isso, os indicadores aqui abordados e os dados brutos que exploraremos sao:
1) Composicdo dos ativos:

* Nas Notas Explicativas , divulgadas pelas empresas esse dado também aparece com o nome de imoveis a
comercializar.

*Ede praxe nos relatorios financeiros divulgados pelas empresas de capital aberto desse segmento a exposi¢ao
de seu landbank pelo seu VGV potencial, isto €, quanto em vendas aquele terreno pode gerar para a companhia.
Esse dado é encontrado nos materiais de Release. JA no balanco patrimonial essas empresas seguem as
normas internacionais e nacionais de contabilidade e expressam esse valor em termos do custo de aquisicdo
mais os encargos embutidos na compra, ndo sendo auferido pelo VGV potencial daguela area.
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1.1) Segmentacdo dos ativos em termos do ativo total : para avaliar a
participacdo do ativo circulante, ativo ndo circulante, separando deste
ultimo as rubricas investimentos, imobilizado e intangivel. Dessa forma
pode-se inferir se os ativos dessas empresas possuem um periodo
curto de maturacdo ou longo. Além disso, possibilita entender a
participacdo em outras empresas ou em SPE’s e aumentos de
investimentos em maquindarios e em tecnologia. Varia de 0 a 1.

1.2) Participacdo dos estoques no ativo total : esse indicador expressa o
percentual dos imdveis prontos, em construcdo e em lancamento e o
estoque de terrenos no ativo total. Além desses indicadores,
utilizaremos o dado bruto para mostrar a evolugéo do landbank dessas
empresas e a segmentacdo dos estoques por estagio da obra, dentro
do estoque total.

1.3) Evolucdo da receita operacional liquida e das recei tas
financeiras : esse dado, extraido do Demonstrativo dos Resultados de
Exercicio, permite ver quais sdo as principais fontes de receitas
dessas empresas, ou seja, se estd em seu core business ou em
outras formas de valorizagéo.

2) Endividamento e estrutura de capital:

2.1) Alavancagem : relacdo entre o capital de terceiros ( passivo total) e
capital proprio (patriménio liquido). Esse dado mostra quanto de
recursos de terceiros sdo utilizados comparados com o0s capitais
préprios, ou seja, mostra o endividamento dessas empresas e sua
exposicdo. Quanto maior o valor mais alavancada e maior a
participacdo de capital de terceiros.

2.2) Evolucdo das despesas financeiras (pagamento de juros) e o
pagamento de dividendos : esse dado mostra a canalizacdo dos
recursos extraidos por essas empresas para outras formas de capital.

Estruturado dessa forma, pretende-se em um primeiro momento abordar as questdes
relativas aos ativos dessas empresas, compreendendo quais sdo suas estratégias
produtivas e financeiras além de captar o impacto da mudanca recente de conjuntura. Para
tanto, também utilizaremos os relatérios de Release onde sdo divulgadas as visdes da
empresa e suas estratégias produtivas e de negdcios. Outro material que complementa
nossa base de dados sdo as Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros® as quais
esmilcam os dados presentes nos balangos patrimoniais e ddo maior precisdo aos
argumentos. No que se refere a analise dos passivos, 0 objetivo é compreender quais as
formas de endividamento dessas empresas e quais tipos de capitais elas remuneram com a
atividade imobiliaria. Dessa forma, pode-se entender também o peso do setor bancario e do
mercado de capitais na estrutura dessas empresas.

1.2 Ambiente econbmico e estratégias empresariais:

Abordamos em Penha Filho e Mioto (2017) as estratégias produtivas dessas empresas
frente aos contextos de aceleracdo da atividade imobilidria bem como o de retracdo da
atividade sobretudo apés 2012, ano marcado pela inversdo da trajetéria do imobiliario no

® Ambos documentos est&o para download na secdo Central de Sistemas da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), no link Informacdes sobre Companhias: http://sistemas.cvm.gov.br/.
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Brasil. Nesse sentido, pontuou-se que em um primeiro momento as empresas expandem
seus horizontes de negécios tanto pela entrada em diferentes nichos de mercado, como
pela atuacdo em regides até entdo inexploradas por esses capitais. A tdnica desse processo
foi 0 alargamento da producéo imobilidria para o segmento econémico que foi ampliado com
o lancamento do programa Minha Casa, Minha Vida. Parte dessas empresas pesquisadas,
por ndo terem experiéncia nesse tipo de provisdo habitacional, fez parcerias ou comprou
empresas atuantes nesse segmento. Exemplo disso € o caso da Gafisa, que incorporou a
Tenda em suas estruturas, e da PDG, que incorporou a Goldfarb. J4 a Cyrela, mesmo sendo
proprietaria da marca Living, atuando principalmente nas faixas 2 e 3 do PMCMV , também
atua na faixa 1 via joint-venture com a empresa Cury. A MRV, por sua vez, origina-se nos
anos 1970 dentro desse mercado, mas, ainda assim, faz aquisicbes de outras empresas
para penetracdo em novos mercados

Destarte, a estratégia de atuar em outros segmentos com joint-ventures, SPEs e aquisi¢cdes
de empresas também serviu de suporte para penetracdo em outras regides do pais como
também para a entrada em outros nichos além dos exemplos citados em relagdo ao
PMCMV. Para ilustrar, houve a compra da Alphaville Urbanismo pela empresa Gafisa para
atuar no segmento de loteamentos. Particularmente a PDG destaca-se na aquisicdo de
outras empresas nao para ampliar sua capacidade de producdo, mas para ter participagédo
acionaria e rendimentos em outras esferas de valorizacdo. Esse tipo de estratégia
assemelha-se as praticas financeiras de empresas nao-financeiras descritas por Lazonick e
O’Sullivan (2000), ou seja, a compra das agBes como um fim em si.

Ja em relacdo as estratégias adotadas com a desaceleracdo da atividade imobiliaria pos-
2012, pontuamos que essas empresas reduzem o ritmo de lancamentos, desfazem tanto de
ativos fixos, a exemplo da participagdo em SPEs e terrenos, como vendem participacdes
acionarias em empresas que foram adquiridas no periodo anterior. Também esta em curso
um processo de desalavancagem, reduzindo o grau de endividamento e de exposicdo
financeira. Em termos de atuacdo geogréfica destaca-se um retorno para as areas de
mercado mais consolidado do pais, especialmente os estados de S&o Paulo e Rio de
Janeiro. Cyrela , PDG e Gafisa pontuam em seus relatérios a necessidade de privilegiar
essas pracas em detrimento das demais.

As mudancas mais latentes da reversdo da dindmica imobilidria recente sdo as
reestruturacbes das empresas Gafisa e PDG. A primeira vendeu 70% do Aphaville
Urbanismo para o grupo financeiro Blackstone e em 2016 alienou 30% das a¢fes da Tenda
para o Jaguar Growth’. J& a PDG, maior empresa em 2010, atualmente estd em um
processo de recuperagdo judicial obrigando-a a desfazer de uma série de ativos
(participacdes acionarias, SPEs e terrenos) e sob vigilancia de seus principais credores
(Banco do Brasil, Bradesco, CEF , Itat, Santander e Votorantim)8. Diferem dessas empresas
a Cyrela e a MRV que mesmo enfrentando problemas com a desaceleragdo da atividade
nao passam por um processo de reducdo drastica de seus ativos e reestruturacdes internas.
A MRV, ao contrario, segue em ritmo de crescimento, principalmente em termos de
landbank, como mostraremos. Para essa empresa, que tem 99% de seus lancamentos
elegiveis para financiamento via FGTS, ela atua em um mercado resiliente “de demanda
forte e baixa oferta”. Pontuamos em Penha Filho e Mioto (2017) que essa caracteristica da
MRV se deve, sobretudo, pela existéncia do PMCMV que alimentou, em ritmo decrescente,
a dindmica imobiliaria nesse segmento.

" Ver Leticia Toledo. O novo velho sécio da Tenda. http://jaguargrowth.com/portuguese/wp-

content/upIoads/sntes/2/2016/12/O novo-velho-so%CC%81cio-da-Tenda-%E2%80%93-Revista-Exame.pdf

8 Esses bancos detém em conjunto R$4,5 bilhdes em dividas com essas empresas de um total de pouco mais de
5 bilhdes de reais. Além desses credores ha dividas trabalhistas, com fornecedores e com consumidores que
realizaram distratos e ndo receberam.



Outro ponto da reversdo da atividade imobiliaria recente e que impacta nos resultados
dessas empresas € em relacdo aos distratos. Fendmeno até entéo irrelevante no periodo de
boom imobilidrio, atualmente € encarado com um dos principais problemas do setor. Ou
seja, a possibilidade de devolucdo dos apartamentos antes da entrega das chaves impacta
no caixa dessas empresas e amplia seus estoques e problemas de realizacdo da producédo
e manutencdo dos precos, ja pressionados pela retracdo das vendas. De acordo com o
altimo Release da empresa Cyrela, “Esse problema estrutural do nosso setor continua
sendo a nossa maior vulnerabilidade.” Para reversdo desse problema ha tentativas de

alterar a legislacao vigente.
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Os fatos descritos ficam melhor elucidados nos dados apresentados a seguir:

Tabela 2 — Composigéo dos Ativos (% do Total)

EMPRESA DADOS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  SET.
2017

Ativo 68% 68% 70% 60% 64% 66% 67% 67%
Circulante
Ativo Nao | 30% 30% 28% 33% 28% 26% 24% 24%
Circulante

CYRELA Investimentos | 0,1% 0,1% 0,1% 5% 5% 6% 8% 7%
Imobilizado 14% 15% 13% 1,1% 13% 1,1% 0,7% 0,6%
Intangivel 0,8% 07% 06% 06% 08% 07% 0,6% 0,4%
Ativo 64% 77% 80% 69% 65% 64% 65% 54%
Circulante 33% 20% 17% 15% 20%  20%  18%  25%
Ativo Nao
Circulante

GAFISA Investimentos | 0% 0% 0% 14% 13% 14% 15% 19%
Imobilizado 0,8% 06% 05% 04% O07% 07% 05% 0,7%
Intangivel 22% 24% 25% 13% 1,1% 1,1% 05% 0,6%
Ativo 68% 65% 62% 58% 58% 60% 58% 57%
Circulante
Ativo Nao | 29% 31% 33% 35% 33% 32% 34% 34%
Circulante

MRV Investimentos | 2,3% 2,4% 3,6% 6,2% 8% 6% 6% 8%
Imobilizado 0,8% 08% 09% 08% 08% 09% 1,1% 1,0%
Intangivel 04% 04% 04% 05% O07% 0,7% 0,7% 0,6%
Ativo 75% 73% 65% 58% 50% 44% 58% 68%
Circulante
Ativo Nao | 18% 20% 29% 33% 40% 48% 38% 29%
Circulante

PDG Investimentos | 0,4% 0,7% 0,1% 5% 6% 6% 1% 1%
Imobilizado 1% 2% 2% 04% 03% 03% 0,6% 0,4%
Intangivel 5% 4% 4% 4% 4% 1% 2% 1%
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Fonte: Elaboracgéo prépria a partir de dados da Economética

A partir da segmentacdo do ativo dessas empresas, nota-se que a maior parte das fontes de
receitas encontra-se no curto prazo, ou seja, € no ativo circulante que essas empresas
garantem suas fontes de receitas, podendo ser tanto decorrente da atividade imobilidria
como também de aplicacdes financeiras. Ja no ativo ndo circulante, que garante fontes de
recursos no longo prazo, hd uma diminuicao da participacado nas empresas Cyrela, Gafisa, e
PDG. Especialmente a partir de 2013, reduzem-se os patamares da participacdo do ativo
nao circulante no ativo total, indicando a abreviacdo da visdo de longo prazo. Isso decorre
tanto da reducdo da formacdo de estoques de terrenos como das aplicacbes de ordem
financeira, além do impacto dos recebimentos futuros pela venda de seus produtos. Em
relacdo a esse Ultimo ponto, é necessério frisar que, por ser uma atividade cujos prazos de
pagamentos se estendem, a redu¢cdo do volume esperado de caixa no futuro deve também
ser levada em consideracdo. Nesse quesito, a evolugdo da PDG é a mais emblemética,
pois, chegando a quase 40% dos ativos da empresa em 2014, essa rubrica cai para menos
que 30% em 2017.

Ainda em relagcdo a segmentacdo dos ativos, nota-se que a rubrica investimentos, que
mostra a participagdo das empresas em outras empresas ou em SPEs reduz apenas na
PDG. Isso porquem, em seu processo de reestruturacdo, a PDG tem repassado suas
sociedades para outras empresas: somente em 2016 foram 18 SPEs encerradas. Chama
atencdo o aumento dos investimentos da Gafisa, que sai de um patamar nulo para quase %
dos ativos da empresa em 2017. Acredita-se que esse aumento se deva a venda de
empresas pertencentes a Gafisa, como a Alphaville, e a separacdo da gestdo da Tenda,
com a venda de 30% das acdes. Nas demais, o aumento dos investimentos indica que
essas as empresas tém ampliado suas estratégias de atuacdo em SPEs, possivelmente
como uma forma de reduzir os riscos envolvidos no lancamento de um determinado produto
imobiliério.

Para entender os movimentos produtivos dessas empresas pela de formacdo dos estoques
e as implicacdes dos efeitos da crise sobre a dindmica imobiliaria, seguimos a apresentacao
com as participacdes dos estoques de curto e longo prazo no ativo total.

Tabela 3 — Estogues de Curto Prazo (% do ativo tota )

EMPRESA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SET.
2017

CYRELA 26% 23% 22% 17% 23% 25% 31% 32%
REALT

GAFISA 16% 22% 23% 18% 24% 28% 22% 29%

MRV 20% 20% 18% 17% 20% 24% 25% 23%
PDG 22% 21% 12% 15% 12% 16% 25% 33%
REALT

Fonte: elaboracédo prépria a partir de Economatica.
Tabela 4 — Estogues de Longo Prazo (% do ativo tota___1)

EMPRESA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SET.
2017

CYRELA
REALT

GAFISA ‘ 5% 8% 4% 8% 11% 11% 11% 14%

6% 7% 8% 16% 16% 15% 12% 14%
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MRV ‘ 8% 9% 12% 15% 18% 20% 25% 25%
PDG 6% 5% 16% 14% 15% 16% 15% 13%
REALT

Fonte: elaboracéo propria a partir de Economaética.

Os estoques de curto prazo contém os imoveis disponiveis a venda ou em construcao pela
empresa’. Pelos dados da tabela 3, observa-se que na maioria dos casos, apds um periodo
de reducdo dos estoques entre 2010 e 2013, cresce o percentual dos estoques de curto
prazo no ativo total. Esse dado sugere dois pontos da dindmica imobiliaria atual: a reducéo
do ritmo das vendas e também aumento dos distratos, retornando aos balancos dessas
empresas 0s imoveis ndo realizados. J& em relacdo aos estoques de longo prazo, a tabela
4 mostra que, apesar de diminuir 0 ativo néo circulante, os estoques de longo prazo
aumentam a participagdo nesse periodo. Esse crescimento pode ser atribuido tanto a
reducdo dos recursos a receber no futuro (da venda de imoOveis), como a redugdo das
aplicacdes financeiras dessas empresas. O maior crescimento da participacdo dos estoques
de longo prazo no ativo total é da empresa MRV. Esse salta de 8% em 2010 para 25% em
2016. Pontua-se essas implicagdes para o crescimento dos estoques de longo prazo, pois, a
partir do grafico 1, podemos notar que ha reducdo do landbank dessas empresas,
confirmando as perspectivas de baixo dinamismo em prazos mais longos para o setor.

Gréfico 1 — Evolucdo dos Estoques de Longo Prazo (E =~ m milhares de R$ - Corrigido
IPCA)

R$4.000.000
R$3.500.000
R$3.000.000
R$2.500.000
R$2.000.000
R$1.500.000
R$1.000.000
R$500.000
R$-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Set. 2017

e Cyrela Realt Gafisa e====]RV e=——PDQG Realt

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da Economatica.

Pelo grafico 1 fica claro que ha uma reducédo dos estoques de terrenos, especialmente a
partir de 2013. As empresas iniciam a série com um valor muito préximo de estoques de
terreno. A PDG amplia substancialmente esse valor até 2012 reduzindo seus estoques a
partir dai. A excecao entre essas empresas € a MRV que, desde 2010, aumenta a aquisi¢cao

° Esse dado também contém o valor de materiais de construcéo e também terrenos que a empresa pretende
lancar naquele periodo de 360 dias. No entanto, a maior parte desse valor corresponde aos imdveis em
construcao finalizados. Nessa rubrica , de acordo com as normas estabelecidas , € marcado o valor de
construcdo do imovel em termos percentuais do estagio da obra. Para visualizar a segmentacéo dos estoques é
necessario olhar para as Notas Explicativas expresso aqui na tabela 5.
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de areas para futuras incorporacdes. A MRV tem, atualmente, o maior valor dentre todas,
sendo mais de 3,5 bilhdes de reais'®. A empresa que vem de uma trajetéria de atuar em
cidades médias, atualmente explica em seus relatérios que pretende ampliar sua
participacdo em capitais e regides metropolitanas. De acordo com seu ultimo relatério essas
eram areas “onde nao tinhamos estoque adequado de terrenos.”

A partir da tabela 5, podemos ver a distribuicdo dos estoques por estagio durante esse
periodo. H&, novamente, um crescimento do percentual dos iméveis prontos, indicando
principalmente o efeito dos distratos e da reducdo do ritmo de vendas, exceto no caso da
MRV.

Tabela 5. Estoques de imdveis por estagio (% do tot  al de estoques) (2010/2016)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Imovel 7% 8% 11% 9% 13% 16% 20%
Pronto

CYRELA | Construgcdo 33% 34% 41% 32% 36% 40% 42%
Terrenos 61% 58% 48% 58% 51% 44% 39%

Imovel 2% 2% 1% 2% 1% 1% 1%
Pronto

MRV Construgédo 26% 38% 39% 38% 33% 38% 39%
Terrenos 71% 60% 60% 61% 65% 61% 60%
Imaovel 13% 8% 17% 15% 11% 13% 29%
Pronto

GAFISA | Construgéo 45% 12% 38% 32% 37% 33% 27%
Terrenos 42% 80% 45% 54% 53% 55% 44%

Imovel 5% 5% 11% 10% 17% 34% 39%
Pronto
PDG Construgdo 60% 46% 42% 31% 21% 11% 22%

Terrenos 35% 50% 47% 59% 62% 55% 39%

Fonte: elaboracao prépria a partir de dados das Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros.

Ja em termos de imdveis em construcao o ritmo varia de companhia para companhia, mas
também verifica-se a evolu¢do da dindmica do imobilidrio e dos distratos de iméveis em
construcdo. No ntanto, o sinalizador mais importante da din@mica futura dessas empresas &
em relacdo ao percentual dos terrenos no estoque total. Nesse periodo nota-se o expressivo
valor que atinge nos anos 2011 e 2012. SO0 na Gafisa eles correspondiam a 80% dos
estoques em 2011 e na MRV eram 60%. A partir de 2013 ha uma diminuicdo desse
percentual, chegando a 2016 em patamares mais baixos. Essa diminuicdo ndo ocorre na
MRV, pois a empresa enfatiza sua estratégia de ganhar mercado nos segmentos
respaldados pelos fundos publicos e semi-publicos, ainda que eu menor ritmo. A PDG, por
sua vez, mostra essas transformacfes de maneira mais intensa, chegando em 2016 com o
mesmo percentual de imoveis prontos e de terrenos.

Ainda como forma de entender a dindmica de acumulacdo dessas empresas e 0s impactos
da reversdo da atividade imobiliaria, exploramos a seguir os dados relativos a receita

1 Em termos de VGV potencial a empresa divulga um valor acima dos 40 bilhGes de reais, ou seja, quase 10
vezes mais que os valores dispendidos para compra.
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operacional (aquela oriunda da atividade imobiliaria) e as receitas financeiras ( originaria de
aplicacdes financeiras) com objetivo de entender também se ha tentativas de valorizacdo do
capital em outras esferas. Comparando os graficos 2 e 3, nota-se que a receita operacional,
além de ser muito mais expressiva que as receitas financeiras, declina a partir de 2011,
estando no menor patamar da série em 2016. Ja a receita financeira apresenta movimentos
distintos entre essas empresas. A Cyrela, em 2010, tinha maior receita de aplicacbes
financeiras, seguida da PDG, MRV e Gafisa. Ha entre 2010 e 2013 uma diminui¢cdo das
receitas financeiras de todas as empresas, podendo ser entendido pela redugao do patamar
de taxas de juros aplicado no pais durante o primeiro governo Dilma Rousseff.

Graéfico 2 — Evolucdo da Receita Operacional (2010/2 017) Em Milhares de R$ Corrigido
IPCA
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados da Economatica.

Gréfico 3 — Evolugéo da Receita Financeira (2010/20 17) Em Milhares de R$ Corrigido
IPCA
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da Economatica.

O movimento das receitas financeiras ascende a partir de 2013, principalmente nas
empresas Cyrela e MRV, decorrente do aumento das taxas de juros entre 2015 e 2016 e
também pelo declinio da atividade imobiliaria, favorecendo a canalizacdo de recursos para
as aplicagdes financeiras. Ainda assim, considera-se que as receitas estdo concentradas no



FINANCEIRIZACAO

FINHLTEEY. LR OLHARES CRUZADOS
. " EUROPA E AMERICA LATINA

core business, sendo a valorizacdo financeira dependente das taxas de juros e de
oportunidades de rendimento especificas que, embora crescentes, ndo constituem uma
alteracdo significativa na légica de gestao financeira das empresas.

A observagdo desses dois graficos também mostra que a MRV encontra-se melhor
posicionada no mercado tanto em termos de receitas operacionais como financeiras. Até
setembro de 2017 a empresa possuia consolidado o maior volume de receita entre as
guatro pesquisadas. Ao contrario, a PDG apresentava os piores resultados. Os dados
referentes & MRV sugerem dois pontos principais para debate levando em consideracao as
especificidades dessa empresa: o primeiro deles é que o impacto da crise € menor nessa
nas suas atividades, especialmente em funcdo do segmento que atua; o segundo € a
relevancia do fundo publico para alimentar a dindmica imobiliaria nacional. Trata-se de uma
combinacdo de acdo estatal e demanda nas faixas de menor renda. Como ja destacado,
mesmo que haja diminuicdo substancial dos recursos, o PMCMV ainda ecnotra-se em
atividade.

A andlise do passivo, evidencia o grau de alavancagem dessas empresas, considerando
aqui a participacdo do capital de terceiros (passivo total) sobre o capital proprio (patriménio
liquido). O dado de alavancagem permite identificar a utilizacdo de capital de terceiros na
dindmica de acumulacdo dessas empresas e 0 grau de exposi¢ao frente aos compromissos
assumidos.

Tabela 6. Alavancagem (2010/2017)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 SET.

2017
CYRELA | 170% 187% 167% 150% 125% 103% 85% 79%
REALT
GAFISA | 155% 255% 251% 156% 136% 118% 170% 181%
MRV 130% 160% 185% 142% 140% 133% 133% 154%
PDG 160% 168% 219% 244% 260% 443% (239%)  (188%)
REALT

Fonte: elaboragao propria a partir de dados da Economatica.

De um modo geral, apdés um processo geral de alavancagem entre 2010 e 2012, verifica-se
um processo de desalavancagem das empresas, exceto a PDG que, por uma situacdo de
extrema fragilidade e necessidade re reestruturacdo, ampliou substancialmente seu grau de
alavancagem. Atualmente o valor € negativo, pois a empresa encontra-se em estagio de
passivo a descoberto, ou seja, seus ativos e seus recursos proprios sao inferiores a suas
obrigacdes. A Cyrela evidencia esse processo de desalavancagem, sendo atualmente suas
dividas menores do que seus recursos proprios. Isso aponta que as empresas estdo
investindo menos e também estdo utilizando recursos préprios para continuidade da
atividade em cenario de reducédo da demanda e incerteza.

Ainda em relagdo aos passivos dessas companhias, os graficos 4 e 5 mostram a evolucdo
dos dispéndios com os pagamentos de juros e de dividendos aos acionistas. De uma forma
geral esses dois dados refletem o direcionamento de recursos para os credores das, ou
seja, com o pagamento de juros e os dividendos mostram a remuneracdo auferida aos
proprietarios dessas empresas. A exposi¢do desses dados evidencia os capitais que, fora
da esfera do imobiliario, estdo sendo remunerados a partir dessa atividade.
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Gréafico 4. Evolucdo das Despesas Financeiras (2010/ 2014) Em milhares de R$.
Corrigido IPCA.
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Fonte: elaboracéo prépria a partir de dados da Economaética.

Gréfico 5. Evolugdo do pagamento de Dividendos (201  0/2017). Em milhares de R$.
Corrigido pelo IPCA.
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Fonte: elaboracéo propria a partir de dados da Economatica.

Comparativamente, observa-se que os dispéndios com despesas financeiras ultrapassam
em larga medida o pagamento com dividendos. A PDG se destaca no pagamento de juros ja
que, devido a problemas financeiros, a empresa ampliou sua divida com intuito de arcar com
0s compromissos assumidos. Por essa razdo a PDG fecha 2016 com quase 1 bilhdo de
reais em gastos com pagamentos de juros. Observando o comportamento das outras trés
empresas, constata-se uma reducao das despesas financeiras.

Ja em relacdo aos dispéndios com dividendos, a PDG, que escoa grandes somas ao
pagamento de juros, ndo faz uma distribuicdo de dividendos aos acionistas desde 2011. A
Gafisa, devido a problemas de ordem financeira, também teve pagamentos de dividendos
de maneira esparsa. As empresas que mantém a renumeracdo de seus acionistas sdo as
empresas Cyrela e MRV. A primeira mostra uma redugédo da remuneracdo desde 2013. A
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MRYV dispende mais recursos com o pagamento de dividendos do que com o pagamento de
juros, onde: em 2014 ela pagou 136 milhdes de reais em juros contra 171 milhdes de reais
em dividendos, em 2015 foram 188 milhdes de reais em dividendos ante 85 milhdes de reais
em juros e em 2016 foram 161 milhdes de reais em dividendos contra 64 milhdes em juros.
Além disso, a empresa fez pagamentos extraordinérios de dividendos em 2016 e 2017,
refletindo os resultados positivos ha contraméo da maioria do setor. Portanto, esses dados
indicam que h& uma canalizagdo de recursos para o setor bancario, com o pagamento de
juros, devido a alavancagem dessas empresas; por outro lado, os resultados ruins dessas
empresas impactam na remuneracdo de seus acionistas reduzindo o pagamento de
dividendos.

Consideracoes Finais

A dindmica econbmica das empresas trabalhadas aponta para uma diferenciacdo dos
efeitos da crise, principalmente se considerarmos suas estratégias produtivas e financeiras.
Na segunda metade da década de 2000, a didmica da economia real, as politicas
anticiclicas, a abertura de capitais e a internacionalizacdo fizeram com que as taxas de
crecimento da construcdo fossem das mais relevantes entre os setores econémicos do pais.
Esse movimento também colocou novos agentes na dindmica imobiliaria, como os gestores
dos fundos e as corretoras de investimento, que avaliam o desempenho das empresas.
Como em todos os setores, essa avaliacdo se da em funcao dos resultados de rentabilidade
préprios das financas, a saber, a valorizacdo dos ativos sobre expectativas de maior
valorizacao (financeira e operacional presentes e futuras). Esse cendrio ampliou as formas
de apropriacdo externa das rendas, ndo s6 da constru¢do em si como também da renda da
terra. Como mostra Fix (2011, p.138), a estratégia das empresas perante a abertura de
capitais foi ampliar a compra de terrenos na busca de manter, frente aos investidores, as
possibilidades de efetivar o VGV (Valor Geral de Vendas) prometido no lancamento das
acles. Isso teve como efeito principal 0 aumento generalizado do preco dos terrenos e a
incorporacdo de novas areas (periféricas, rurais, de fronteira, etc.) a dindmica especulativa
do setor imobiliario.

Embora a participacdo dessas novas métricas seja cada vez mais relevante, o setor
imobilidrio no pais ainda depende fortemente dos fundos publicos e semi-publicos para o
financiamento, realizacdo de suas mercadorias e remuneracdo acionaria. Muitas vezes, a
impossibilidade de realizar os investimentos reais acaba por atrapalhar os processos de
valorizacao e, como esta ocorrendo neste momento, as empresas encontram-se em piores
condi¢cdes e em nova rodada de “reorganizacao” patrimonial — com fusdes, saida da bolsa,
fortes desvalorizacfes dos seus ativos, etc.

Entre as empresas analisadas, fica bastante elucidada a dimenséo ciclica/depressiva da
atividade a partir de 2012 (com reducéo da alavancagem, freio na constituicdo de bancos de
terras, etc.). No entanto, o enfretamento diferenciado das companhias mostra que a adocao
de estratégias de longo prazo assentadas nos segmentos de mercado cuja realizacdo é
garantida pelas politicas de governo foi mais eficaz para manutencdo dos rendimentos. O
exemplo disso foi a MRV, que atua no segmento econdmico respaldado pelo financiamento
publico. Diferentemente das demais, a empresa projeta-se no longo prazo ampliando seu
banco de terrenos e eleva o ganho de seus acionistas no presente. J4& a PDG, cuja
estratégia esteve mais vinculada a posturas agressivas de ganhos nos mercados financeiros
(ndo necessariamente atrelados a atividade fim), teve os piores resultados, inclusive
pedindo recuperacéo judicial em 2017. A Gafisa e a Cyrela, por sua vez, tiveram posturas
mais conservadoras, com diminuicdo da alavancagem e pior desempenho econémico.
Considera-se, entretanto, que o horizonte do setor ainda econtra-se bastante incerto, para
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ndo dizer ruim. Ao depender do alargamento do mercado interno e dos fundos de
financiamento capazes de atender a populacdo de menor renda, o cenario de ajuste fiscal
do governo presisona para a continuidade dos determinantes macroeconémicos da
recessao/estagnacao.

Referéncias

ALMEIDA, J. S. G.; NOVAIS, L. F; ROCHA, M. A. A fragilizacdo Financeira das empresas
ndo financeiras no Brasil pés-crise. Campinas: IE-Unicamp, 2016. (Texto para Discussao).

ASSAF NETO, A. Estrutura e analise de balangos: um enfoque econémi co-financeiro .
11 ed. S&o Paulo, Atlas, 2017.

BARBOSA, N.; PEREIRA DE SOUZA, I. A. A inflexdo do governo Lula: politica econémica,
crescimento e distribuicdo de renda. In: SADER, E.; GARCIA, M. A. Brasil, entre o
passado e o futuro. S&o Paulo: Boitempo, 2010.

BELLUZZO, L. G.; TAVARES, M. C.; FIORI, J. L. A mundializacdo do capital e a expansédo
do poder americano. In: FIORI, J. L. O poder americano . Petropolis: Editora Vozes, p. 113-
117, 2004.

BERTASSO, B. Edificagdes: impasses da modernizagéo no ciclo de c rescimento dos
anos 2000. Tese (doutorado). Campinas: IE/Unicamp, 2012.

BORGHI, R.A.Z.Economia Financeira e Economia Produtiva. O Padréo de
Financiamento da Industria Automobilistica. Dissertacdo (Mestrado em Economia).
Instituto de Economia — Unicamp, Campinas, 2011.

COUTINHO, L.; BELLUZZO, L. G. Financeirizacao da riqueza, inflacdo de ativos e decisdes
de gasto em economias abertas. Economia e Sociedade ,v. 7, n. 2, p. 11, 1998

FIX, M. Financeirizacdo e transformacdes recentes no circuli to imobiliario no Brasil.
2011. 263 p. Tese (doutorado) - Universidade Estadual de Campinas, Instituto de Economia,
Campinas, SP. Disponivel em: . Acesso em: 11 jan. 2015.

FONSECA, C.V.C. A influéncia da adesdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa sobre a estrutura de capital das empres as brasileiras de capital aberto
(2000-2013). Dissertacao. (Mestrado em Economia). Instituto de Economia — Unicamp.
Campinas, 2015.

HIRATUKA, C. et al (coord). Perspectiva do Investimento na Industria . Projeto PIB,
Unicamp/UFRJ. 2010.

LAZONICK, W. e O’SULLIVAN,. Maximizing shareholder value: a new ideology for
corporate governance , Economy and Society, vol.29 n.1, 2000.

LOPREATO, F. Uma razdo a mais para se pensar o porqué de a taxa de juros ser tao alta
no Brasil. CAMPINAS: IE-UNICAMP, 2018. (Texto para Discussao).

LOPREATO, F. Uma razdo a mais para se pensar o porqué de a taxa de juros ser tdo alta
no Brasil. CAMPINAS: IE-UNICAMP , 2018. (Texto para Discussao).



FINANCEIRIZACAO
WYLV R RVEEY o4 OLHARES CRUZADOS
’ EUROPA E AMERICA LATINA

LOURAL, M. S. Investimentos industriais no Brasil: uma analise se torial do periodo
1999-2013. Tese ( Doutorado em Economia). Instituto de Economia — Unicamp.
Campinas 2016.

MIOTO, B. T;. As politicas habitacionais no subdesenvolvimento: o s casos do Brasil,
Colébmbia, México e Venezuela (1980/2013). Campinas, SP : [s.n.], tese de doutorado,
2015.

PAULANI, L. M. Acumulagao e rentismo: resgatando a teoria da renda de Marx para pensar
o capitalismo contemporaneo. In: XVII ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA
- Sociedade Brasileira de Economia Politica (SEP). anais... 2012b.

PENHA FILHO, C.A. e MIOTO, B.T. Limites da concentracdo e centralizacdo do capital no
imobiliario: um olhar a partir de quatro empresas incorporadoras. In: Encontro Nacional da
Associacdo de POs Graduacdo e Pesquisa em Planejame nto Urbano e Regional , 17,
2017, Sdo Paulo. Anais Enanpur 2017.

ROCHA, M. A. M. Grupos Econémicos e Capital Financeiro: Uma histori a recente do
Grande Capital Brasileiro . Tese ( Doutorado em Economia) Instituto de Economia —
Unicamp. Campinas, 2013.

ROYER, Luciana de Oliveira. Financeirizacdo da politica habitacional: limites e
perspectivas. 2009. Tese de Doutorado. Universidade de Sdo Paulo.

TAVARES, R. A esturura de financiamento das empresas brasileira s abertas do setor
de construcdo civil e incorporadoras de empreendime ntos imobilidrios: um estudo
comparativo. Tese. (Doutorado em Contabilidade). Faculdade de Economia e
Administracao — Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo, 2008.



