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RESUMO

A dinimica recente da incorporacao imobiliéria residencial
na Regido Metropolitana de Sdo Paulo ¢ analisada a partir da série histérica de 28 anos de lancamentos e das poli-
ticas habitacionais produzidas pelos governos. O artigo mostra que temos experimentado um novo ciclo, caracteri-
zado pelo espraiamento e pela popularizacdo da produg¢io e por um mercado mais consolidado e concentrado em
poucas e grandes incorporadoras.
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Housing Production Via Market: Who Produces,

How and Where? A Reading of the Recent

Real Estate Dynamics Based on Housing Policy

ABSTRACT

The residential real estate recent dynamics in the Greater S3o
Paulo is analyzed from the historical series of 28 years of launches and housing policies produced by governments. The
article shows that we have experienced a new cycle, characterized by spreading and the popularization of production and
a more consolidated and concentrated market in a few large developers.
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O presente trabalho descreve a dinimica recente da
incorpora¢do imobiliaria residencial na Regido Metropolitana de
Sao Paulo (RMSP) a partir da anélise longitudinal dos lancamen-
tos realizados entre 1985 e 2013, atentando para os atributos gerais
de preco e tamanho das unidades habitacionais, a distribui¢do dos
lancamentos no espaco, as caracteristicas dos agentes envolvidos e
explicagdes politicas e de politicas a respeito dos diferentes perio-
dos que encerram a producio.
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O tema da produgio habitacional via mercado é relevante aos es-
tudos sociopoliticos, na medida em que a efetivacio de empreendi-
mentos por parte dos promotores imobiliarios cristaliza as disputas
que eles travam por mercados, por regulagdes e pela influéncia sobre o
planejamento pablico, além de ser capaz de atenuar ou aprofundar o
déficit habitacional e promover ou reduzir a segregagio socioespacial.
Apesar darelevincia do tema, apenas recentemente as ciéncias sociais
témvoltado a enfatizar a producio habitacional e as instituicdes poli-
ticas que a circunscrevem.

Everdade que, com o desmantelamento do Banco Nacional da Ha-
bitagdo em 1986, o pais enfrentou uma profunda fragmentacéo insti-
tucional da politica habitacional,' mas diversas medidas incrementais [1] Arretche,2002.
e setorialmente orientadas vinham sendo adotadas desde a segunda
metade da década de 1990, sem que substantivas investiga¢des fos-
sem realizadas no periodo. A producdo habitacional voltou a ser um
tema proeminente nas investigagdes das ciéncias sociais quando re-
sultados vultosos comecaram a surgir a partir da abertura de capital
de algumas empresas na Bolsa de Valores, da expansio do acesso ao
crédito habitacional e daintroducio do Programa Minha Casa Minha
Vida. Isso sugere que a produgio cientifica fica muitas vezes refém da
conjuntura politica,em prejuizo de anélises sistematicas arespeito da
conformacio do ambiente politico e do que esta acontecendo quando
os resultados ainda ndo sdo aparentes.

Tal sucessio de medidas incrementais resultou na conformacio do
Sistema Financeiro Imobiliario, um arcabougo juridico de seguranca
aos investidores imobiliarios que recebeu como principal criticaa sua
incapacidade em lidar com o déficit habitacional da populagdo mais
pobre que ndo podia acessar o crédito. Além disso, havia a expectativa
de que a financeirizacdo das principais empresas incorporadoras sig-
nificasse uma elitizagdo da produgio. Ao contrario, verificou-se por
meio deste estudo o aumento da producdo para a baixa renda, a0 mes-
mo tempo que se mantiveram patamares consideraveis de producéo
para as rendas média e alta.

Os resultados desta investigagao mostram ainda que passamos
para um novo ciclo da producdo imobiliaria residencial e que ao
longo da série histérica, junto a variagdo do segmento econémico
atendido, variou a espacializagio dos lancamentos e incrementou-

-se tendencialmente a organizacio do mercado imobiliario frente a
renda das familias.

Tais dimensdes, descritivas da incorporagdo imobiliaria residen-
cial em S3o Paulo, serdo abordadas em quatro se¢des, além desta in-
troducio e das consideragdes finais. A primeira delas constitui uma
descri¢do da producdo imobiliaria no referido periodo, incluindo
caracteristicas gerais dos empreendimentos e os ciclos que ensejam
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[2] Informagdes metodolégicas mais
detalhadas estdo disponiveis junto ao
banco de dados em: http://www.fflch.
usp.br/centrodametropole/716.

[3] Os precos da base de dados da
Embraesp sofreram correcao mone-
taria e foram atualizados para precos
de dezembro de 2013 pelo IGP-DI,
um dos indices adotados para o rea-
juste no financiamento das unidades

habitacionais.

a producio. Na segunda secdo, sdo apresentados os tipos de incor-
poradoras que atuam no territério e o que isso significa em termos
de produto habitacional langado. A terceira secdo traz uma analise da
distribuicdo espacial dos langcamentos ao longo dos ciclos. Por fim, a
Gltima se¢o analisa a relacio entre o preco dos iméveis e a renda mé-
diadaregiio onde se localiza 0 empreendimento. A literatura especia-
lizada ser4 apresentada quando pertinente.

A DINAMICA DOS LANCAMENTOS IMOBILIARIOS

Antes deavangarmos,valelembrar quea producio habitacional via
mercado nio abrange a totalidade da produ¢do de moradias da RMSP.
Esse feito incluiria a construcio de moradias pelos proprios morado-
res, o mercado relacionado aos construtores que edificam habitacdes
por encomenda do morador ou do locatario de longo prazo e a produ-
cdo publica, em geral associada as camadas de menor renda.

O levantamento, a organizacio e avenda das informagdes acerca
dos langamentos imobiliarios na cidade de Sdo Paulo sdo feitos pela
Empresa Brasileira de Estudos de Patriménio de So Paulo (Embra-
esp). A base de lancamentos imobiliarios residenciais produzida
pela Embraesp cobre todos os empreendimentos sujeitos a propa-
ganda nos meios de comunicacio de massa e informados pelos cor-
retores contatados pela empresa. Mesmo que os empreendimentos
ainda ndo tenham sido entregues nem completamente vendidos,
eles constam nos registros, motivo pelo qual me refiro a categoria
empreendimentos langados.>

No periododejaneirode1985adezembrode 2013, foramlangados
16.935 empreendimentos na RMSP, totalizando uma area superior a
154 milhdes de metros quadrados, e apenas aproximadamente 559%
desse total equivale a area util. Essa metragem foi distribuida ao lon-
g0 da RMSP em 1.088.110 unidades habitacionais, em 2.326 casas e
14.609 edificios.

As medidas de tendéncia central dos precos? dos empreendi-
mentos indicam uma média de 5.637,87 reais/m2 de area Gtil, mas,
diante da gritante variabilidade dos dados, essa informagio se tor-
na pouco util: o metro quadrado mais caro encontrado dentre os
registros foi localizado em Higiendpolis, custando o equivalente
a43.430,88 reais/m2 de area atil, embora no seja essa a unidade
mais cara comercializada no periodo. Em Tabodo da Serra, porum

preco de 944,15 reais/m?> de area ttil, foi identificado o metro qua
drado mais barato.

A disperséo de area atil das unidades habitacionais também é
muito grande: 68,29 dos empreendimentos tém unidades com ta-
manho igual ou inferior a 100 m?,309% dos lancamentos tém uni-
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dades entre 100 m? e 300 m? e apenas 1,8% dos empreendimentos
tém unidades com tamanho igual ou superior a 300 m> (chegando
a2 mil m2).

Contudo, contrariando a percep¢io corrente, a comparagao entre
preco relativo e tamanho da unidade mostra que no existe uma rela-
¢do linear inversa e constante ao longo do tempo, em que as unidades
estariam se tornando cada vez menores e o preco relativo, cada vez
maior. A série histérica analisada comeca com o pre¢o do metro qua-
drado baixo em relagio ao tamanho médio das unidades, passando,
depois de uma elevacdo do preco e queda do tamanho, a oscilarem de
modo coordenado até 1999, quando ocorre uma inversdo. Entre 1099
20006, cresce 0 tamanho médio de area til e decresce o preco médio
do metro quadrado até que,em 2007, despenca o tamanho médio das
unidades e o preco se mantém estavel. A partir de 2009, a situacéo
se inverte, com elevagio do preco médio e decrescimento da area atil
média das unidades. Essa dindmica esté ilustrada no grafico 1.

A distribui¢do de unidades produzidas e do valor total langado no
mercado permite a separagdo em trés macrociclos de produgio, con-
forme mostra o grafico 2.

O ciclo 1 abrange o periodo de 1985 a 1993, com um grande pico
em termos de valor langado no ano de 1986, seguido de uma queda e
uma nova alavancagem em 1989, apesar de o valor maximo ter ficado
bastante aquém do anterior. A producdo de 17,5 bilhdes de reais em
1989 cai rapidamente, junto com o total de habita¢des lancadas.

Em1994 comecaociclo 2, marcado por rapida elevacio no nimero
de unidades e novalor lancado até 1997, para em seguida ocorrer uma
brusca queda para valores préximos aos de 1994, embora o nivel de
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GRAFICO 2
Valor total e niimero de unidades langadas no mercado
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Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da Embraesp.

produgio imobiliaria estivesse um pouco abaixo ao daquele ano. A
partir dai, estende-se até 2004 um periodo de estabilidade, marcado
por uma producdo pouco oscilante em niveis relativamente baixos.
Em 2005 inicia-se o ciclo 3, quando comega a se elevar rapida-
mente o namero de unidades e o valor geral lan¢ado. Em 2011, 0 valor
langado no mercado superou 29 bilhdes de reais — o maior da série
histérica. Em 2012, 0 valor geral e o nimero de langamentos sofreram
ligeiraquedaevoltaramasubiraté 2013.A partir dessa breve descricio,
observa-se que a dinimica das unidades langadas em cada periodo
esta de acordo com as informagdes de conjuntura e de politicas abor-
dadas pela literatura, evidenciando-se, ainda, um novo ciclo do setor
imobiliario a partir da segunda metade de década de 2000.

[4] Marques,200s. Conforme explicacdes ja apontadas pela literatura, o primeiro
pico da produgio imobiliaria ocorreu em um momento de grande ins-
tabilidade macroecondmica na economia brasileira, em face da hipe-
rinflagdo no final do governo José Sarney (PMDB,1985-1990), € 0 se-
gundo pico de langamentos foi coincidente com a crise fiscal ocorrida
durante o segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso (PSDB,
1995-2002), reforcando a ideia de que o setor imobiliario funciona
como reserva de valorem momentos de incerteza.

Uma segunda justificativa para o pico de lancamentos pode ser
oferecida pelas op¢des adotadas no nivel municipal. Durante a admi-
nistracdo Janio Quadros, prefeito durante o auge da produgio no final
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dadécadade 1980, e Paulo Maluf, prefeito durante o segundo pico de

producio, houve forte investimento em infraestrutura, sobretudo em

areas nobres da cidade de Sio Paulo, o que valoriza o preco do solo e

estimula o mercado imobiliarioa construir nessas regides. O segundo

ciclo coincide também com eventos que foram apontados pelo Sin-

dicato dos Incorporadoress como turbulentos, quais sejam: a elei¢do [s] Secovi,2o013.
de Luiz Inacio Lula da Silva, a elaboracio do Plano Diretor em 2002

e arevisio do zoneamento paulistano em 2004, fatos que explicam a

oscilagio em termos baixos de quantidade e valor langado.

O crescimento intenso a partir de 2005, quando comega o ter-
ceiro ciclo, estd por sua vez associado a uma sucessdo de reformas
incrementais na politica habitacional que tiveram lugar desde o
governo FHC e a um novo perfil do mercado imobiliario, ja mais
capitalizado pela oferta de a¢des primérias na Bolsa de Valores
(Novo Mercado da BM&FBovespa) empreendida por grandes in-
corporadoras a partir de 2006.

Na administracdo de FHC, apesar de as acGes terem sido fragmen-
tadas e setorialmente orientadas, atendendo individualmente a rei-
vindicacdes dos diferentes ramos do setor ligados & area de produgao
habitacional e crédito imobiliario, teria comegado a surgir um con-
texto amplamente favoravel ao negécio da habitagio, a ser expandido
posteriormente por Lula.6 Isso ocorreu a partir do Programa de Ar- [6] Dias,2012.
rendamento Residencial (PAR), criado em 1999, da institui¢io formal
do Sistema Financeiro Imobilirio (SFI),em 1997, e do Programa de
Subsidio a Habitacio de Interesse Social (PSH), criado em 2001, que
embutia subsidios diretos ao financiamento habitacional de familias
de baixa renda.” Enquanto o Sistema Financeiro da Habitagio (SFH), [7] Barbosa,2008.
desde o periodo militar, buscava construir um aparato estatal de fi-
nanciamento da habitacdo (mesmo que somente para a demanda sol-
vavel), o SFI constituiu um arcabougo regulatério do financiamento
imobiliario e das opera¢des de institui¢des financeiras no mercado
de capitais. Ele opera captando recursos no mercado secundario de
titulos e canalizando-os para o setor imobiliario por meio de instru-
mentos de securitizacio de recebiveis. De imediato, o SFI nio teve
efeitos importantes sobre a producio, mas preparou o terreno para
incrementos posteriores, assim como o PAR e o PSH, cuja concepgao
institucional foi englobada no Programa Minha Casa Minha Vida.

O projeto politico de Lula (PT,2003-2010), por sua vez, inclufa re-
formar institucionalmente a maneira desarticulada como a habitacio
era tratada. Para tanto, houve capta¢io de mais recursos para a habita-
¢do, capacitacdo burocratica para a politica (iniciada com a criacdo do
Ministério das Cidades, em 2003), articulacio da Politica Nacional
de Habitacio e criacio do Sistema e Fundo Nacional de Habita¢ao
de Interesse Social. Além de um cenério macroeconémico favoravel
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e de reformas institucionais, a rearticulagio da politica habitacional
dependia também de aprimoramentos que a tornassem atraente ao
setor privado, tanto na producdo habitacional quanto na concessio
deempréstimos. Dentre outras medidas,asan¢dodaLei10.931/2004
significou um refor¢o ao arcabougo juridico do SFI, uma vez que pas-
sou a encorajar os bancos a aplicar os recursos da poupanga na ha-
bitagdo. O estimulo aos bancos veio por meio de algumas garantias:
facilitagio da retomada do bem imével em caso de ndo pagamento ou
[8] O patriménio deafetagio separa atraso das prestacdes e criagio do patriménio de afeta¢io,® aumen-
os ativos de um empreendimento dos

vos« : tando a seguranga juridica do investidor e comprador do imével em
demals ativos da empresa lnCOrPOra'

dora, a fim de evitar que o comprador caso de problemas financeiros da incorporadora. Contribuiu ainda

de uma determinada unidade seja com a melhoria do cenario para as empresas do setor 0 aumento de
prejudicado pela eventual faléncia da

incorporadora, como ocorreu no caso recursos dos principais fundos pablicos e semipublicos, tais como o
daBncol. Fundode Garantiado Tempo de Servigo (FGTS) e 0 Sistema Brasileiro
[9] Pela resolugio 3.005 do Banco de Poupanca e Empréstimo (SBPE)? e, posteriormente, a introducio
Central posta em vigor em 2002. do Programa Minha Casa Minha Vida, de grande aporte de subsidios
para aquisi¢do de moradias no Brasil, retomando a produgio habita-
cional em larga escala.

A partir da segunda metade da década de 2000, a relacdo entre
politica habitacional e produgio privada de moradia ganhou ainda no-
vos contornos com a entrada do capital financeiro nas incorporadoras
que fizeram oferta primaria de acdes na BM&FBovespa. Junto a isso,
houve crescimento e estabiliza¢ao da economia brasileira e aumento
do poder de consumo, fundamental para que a mescla de recursos pu-
blicos e privados em torno do mercado imobiliario pudesse se atrelar
ademanda solvavel, que passou a usufruiramplo acesso ao crédito ha-
bitacional. O impacto dessas medidas fica sugerido no gréfico 2 pelo
incremento do valor bruto lancado no mercado entre 2005 € 2006,
indicando expectativa de venda.

Diante disso, se é verdadeira a critica que se faz ao SFI, de que
ele ndo foi criado para solucionar o déficit habitacional, mas como
modelo de financiamento pronto a garantir seguranga nas transacdes
do setor e introduzir grandes aportes do mercado financeiro em fa-
[10] Royer, 2009. vor dos grupos imobiliarios de maior poder aquisitivo,® por outro

lado, isso ndo implicou elitizagdo da produgio habitacional, como se
esperava. Explica-se: a produ¢do de empreendimentos menos renta-
veis — como em geral acontece para faixas de renda mais baixa— ndo
seria esperada como produg¢do do mercado imobiliario inserido no
circuito financeiro, visto que a légica da producio imobiliaria se su-
bordinaaos interesses de rentabilidade dos investidores de fundos de
[1] Fix,2011. pensdo edeinvestimentos imobiliarios.” Essa nova faixa de consumo,
contudo, foi descoberta pelas grandes empresas de incorporacdo. Foi
plenamente possivel a essas incorporadoras atender ao novo nicho de
mercado, pois internamente passaram desenvolver estratégias socie-
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tais (fusdes e aquisicdes e constitui¢io de subsidiarias, joint ventures

etc.) e relativas a produgio e controle (padronizacio dos empreendi-

mentos e sistema de controle de custos e prazos nas obras) que lhes

permitiram diversificar a producdo.” [12] Shimbo, 2012.

A série histérica de lancamentos residenciais mostrou uma mudan-
ca de perfil nos tipos de produto privilegiado na producéo em cada ci-
clo. Para fazer essa anilise, os empreendimentos foram separados em
quatro tipos de produto, entendendo por tipo de produto um conjunto
de caracteristicas desenvolvido para um determinado pablico-alvo que
compartilha anseios e capacidade de pagamento equivalentes entre si.

O primeiro tipo de produto destina-se a populacio de baixa renda;
trata-se de empreendimentos com até 50 m> de area util, um banheiro,
até umavaga na garagem e preo total devenda de até 250 mil reais. O
segundo tipo de produto, para a renda média, tem até 8o m> de area
Gtil, até dois banheiros, até uma vaga na garagem e custa até 450 mil
reais. O terceiro tipo de produto, destinado a renda média alta, tem
até 200 m2 de 4rea Gtil e custa até 650 mil reais. As unidades habira-
cionais destinadas 4 alta renda, por sua vez, tém um preco de venda
e atributos crescentes a partir do padrio 3 (casos desviantes desses
padrdes foram alocados nos tipos de produtos com os quais tinham
maior semelhanca). O grafico 3 ilustraa participagdo dos tipos de pro-
duto imobiliario por ciclo de producio.

Os dados mostram que a producdo para a baixa renda cresceu de
modo constante ao longo dos ciclos, passando de 5,13% no primeiro
ciclo para18,309% do total da producio do terceiro ciclo. Chama tam-
bém a aten¢do o comportamento similar que o segundo e o terceiro
ciclo apresentam a partir dai, indicando certa estabilidade no volume
de produgio para as classes mais altas.

GRAFICO 3
Tipo de produto imobiliario por ciclo de produgéo
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Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da Embraesp.
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Tais produtos imobiliarios sdo edificados por meio da atuacio dos
incorporadores, ja estudada pela literatura na operacionalizacio do
empreendimento, na barganha politica poralteracdes nozoneamento,
na formulagio do arcabougo juridico e de politicas publicas habitacio-
nais. No sentido de aprofundar o que conhecemos sobre esse agente,
explorar o contetido de sua producio e sua dinimica no tempo é uma
tarefa consequente. Veremos a seguir quais sdo as empresas que abri-
ram capital, quais sdo as estratégias de producio habitacional e que
impacto isso trouxe ao espago metropolitano.

0S AGENTES PRIVADOS DA PRODUCAO HABITACIONAL

O incorporador imobiliario é a figura responsavel pela articula-
¢do entre todos os agentes que serdo envolvidos para levar adiante
uma edifica¢io. Regido pela Lei Federal 4.951/1964, é 0 incorporador
quem encomenda a uma empresa construtora a producéo de um edi-
ficio ou casa e se encarrega, na outra ponta, de comercializa-la. Além
disso, suas atribui¢des incluem a escolha e compra do terreno, a mobi-
lizacdo do capital necessario,acontratacdo dos projetos dearquitetura
e engenharia, a adaptagio do projeto a regra de zoneamento aplicada
ao lote, a obtengdo do alvara para venda e construg¢io e, em alguns ca-
sos,aurbanizacio do entorno.

Foi possivel constatar para todo o periodoum total de3.178 diferen-
tes incorporadoras envolvidas nos lancamentos residenciais apare-
cendo como Gnicas responsaveis pela incorporagio ou em associagao
com outra(s) empresa(s). Esse nimero cai para 2.585 construtoras
e 1.853 vendedoras; 561 empresas desempenharam as trés etapas do
empreendimento uma ou mais vezes, 1.437 empresas incorporaram e
construiram e 157 empresas incorporaram e venderam sem envolvi-
mento na etapa de construgio.

A parcela de incorporadoras que langaram empreendimentos au-
mentouem 509% entreo primeiro e o segundociclo, passandode1.076
para1.642 diferentes empresas. Do segundo para o terceiro ciclo, hou-
ve diminui¢do em torno de 17,5% (de 1.642 para 1.355 diferentes em-
presas envolvidas em lancamentos), o que, junto ao total de unidades
langadas, sugere uma tendéncia de concentracio de lancamentos em
nimero menor de empresas.

A parcela de incorporadoras que se associaram a outra para
lancar um empreendimento era inexistente durante o primeiro e
o segundo ciclos, passando para associacdes em duzentos lanca-
mentos no terceiro ciclo. Os motivos das parcerias sdo diversos e
incluem entrar em novas regioes geogréficas, acessar novas regi-
des e segmentos simultaneamente, expandir-se para segmentos de
menor renda, ampliar oportunidades nos mercados tradicionais,
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testar novos mercados com menor risco e conhecer as virtudes e
fragilidades do parceiro.s [13] Souza, 2011
Arespeito das incorporadoras que abriram capital, aliteratura tem
afirmado que a intensa capitalizacio permitiu também que elas cen-
tralizassem na mesma empresa as fun¢des de incorporagio, constru-
¢do e venda. A exploracio dos dados, contudo, mostrou que desde o
primeiro ciclo ja era grande a propor¢io de incorporadoras que tam-
bém construiam (609%), e construiam e vendiam (169 ). Atualmente
essa proporcao esta respectivamente em 65% e 16%, nio sendo, por-
tanto, fendmeno recente a concentracao das diversas funcdes de edifi-
cagdo numa mesma empresa.
Adistribuicdo da atuagio espacial é uma dimensio que diferencia
fortemente as incorporadores. As dez incorporadoras que tiveram um
niimero de lancamentos igual ou superiora 150 distribuiram sua pro-
dugioaolongo de cinquenta distritos ou municipios em média. Entre
as 27 incorporadoras que lancaram entre cinquenta e 150 empreendi-
mentos, a média foi de dezesseis distritos. Essa medida de tendéncia
central caiu para dez distritos, dentre as 84 incorporadoras que produ-
ziram entre vinte e cinquenta empreendimentos e 5,5 distritos entre
as 194 incorporadoras que produziram entre dez e vinte edificios.
Outra forma de olhar para a atuagdo dos incorporadores e melhor
compreender a economia politica desse setor é segundo a intensida-
de da produgio, categorizando-os em acidentais, ativos ou estrutu- [14] Incorporadores j4 foram ca-
tegorizados também entre conser-

A . i
rais.’s O primeiro grupo engloba casos isolados em que o empreende nclores ¢ expeclativos, segande a

dorjulgou que seria mais rentavel investir o dinheiro no setor,embora expectativa de taxa de retorno ¢ grau

. : . i1 , d do piiblico locatrio,
néo o faca de modo sistematico. As duas tltimas categorias, apesar de ¢ certeza do pubTico foeatario, mas
trata-se de uma separagao nao ope-

se assemelharem no exercicio de previsio dos movimentos de outros racionalizével por meio do banco de

. .~ < . . i ivel. A ito,
incorporadores para a tomada de decisdo, distinguem-se na interven- dados disponivel. A esse respeito
ver Fainstein, 1994.

cdo feita paraalteraras condi¢des estruturantes do mercado, atividade

desempenhada pelos promotores do tipo estrutural. [15] Logan; Molotch, 1987
Inspirada nessa categorizacio, a analise do banco de dados permi-

tiu diferenciar as incorporadoras em trés tipos, segundo o volume de

producio e quantidade de lancamentos. Sio eles: pequenas incorpora-

doras,quelancaramindividualmentevalorinferiora465.500 reaisno

perfodo e apenas um ou dois empreendimentos (representam 66,3%

do total de incorporadoras), os médios produtores (33% do total),

com uma producao entre 1,5 milhdo e 2 bilhdes de reais, e as grandes

incorporadoras (0,7% do total), que lancaram individualmente en-

tre 2 bilhdes e 25 bilhdes de reais. A respeito desse tltimo tipo, cabe

destacar que apenas as dezoito incorporadoras que abriram capital

langaram 297.799 unidades habitacionais em todo o periodo. Se com-

pararmos esses dados com os das incorporadoras de menor producéo,

seriam necessarias 2.924 empresas para se produzir quantidade de

empreendimentos equivalentes.
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Namédia, as grandes incorporadoras praticam um prego de venda
mais baixo nos produtos para a baixa renda quando comparado ao
preco praticado para o mesmo tipo de produto por incorporadoras de
médio e pequeno porte (165 mil reais contra 198 mil e 200 mil reais,
respectivamente) e metragem média também inferior (49 m? contra
55 m?> das médias e 60 m? das pequenas).

ADISTRIBUIGAO DOS EMPREENDIMENTOS NO ESPACO DA METROPOLE

A analise da distribuicio espacial dos langamentos imobiliarios
constitui outra dimensdo importante para compreender os padrdes
de producio habitacional na década, tarefa essa possibilitada pelas
ferramentas do sistema de informagdes geograficas. Os mapas 1 a3,
reproduzidos a seguir, mostram os resultados desse exercicio.

O primeiro ciclo caracteriza-se por uma produgio bastante con-
centrada no tipo de produto para a alta renda dentro dos limites de
S&o Paulo. As periferias da cidade, no entanto, praticamente nio re-
ceberam empreendimentos no periodo, o que se explica pelo fato de
que, até as reformas recentes, a populacdo de baixa renda residente
nas periferias ndo constituia demanda solvavel. Guarulhos e 0s muni-
cipios do ABC Paulista comecaram a receber empreendimentos mais
intensamente ja nesse ciclo.

FIGURAI
Langamentos imobiliarios residenciais no ciclo | (1985-1993)

Ciclo | (1985-1993)
¢ Lancamentos Imobiliarios
O Limite de Distritos
O Limite de Municipio

Tipo de Langamento Imobiliario

e para baixa renda

¢ paramédia baixa renda
 paramédia alta renda

para alta renda

o 5 10 15

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados brutos da Embraesp. quilometros
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FIGURA 2
Langamentos imobilidrios residenciais no ciclo 2 (1994-2004)
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Fonte: elaboracdo propria com base nos dados brutos da Embraesp.

FIGURA3
Langamentos imobilidrios residenciais no ciclo 3 (2005-2013)

Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados brutos da Embraesp.
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Do primeiro para o segundo ciclo, fica evidente um aumento da
produgio para o segmento popular, mas ainda bastante concentrada
na cidade de S3o Paulo, em especial nas zonas Leste e Norte.

Nociclo3,intensificam-se alguns adensamentos verticais naZona
Oeste, como em Perdizes, Vila Romana e Vila Leopoldina, e também
na Mooca. Esses trés Gltimos, antigos bairros industriais construidos
ao longo da linha ferroviaria, vém sofrendo intenso processo de mu-
danca de uso no solo.

O avanco a leste até Mogi das Cruzes e a oeste ao longo das ro-
dovias Castelo Branco e Raposo Tavares, que se iniciou no segundo
ciclo, ganha expressividade a partir de 2005. Cotia e Barueri, munici-
pios conhecidos por seus condominios horizontais para a alta renda,
respectivamente nos espacos Granja Vianna e Alphaville, também
dividem o espaco com empreendimentos populares, sendo o avanco
expressivo para outros municipios adjacentes a Sao Paulo, sobretudo
na producdo para as rendas média e baixa. Em S3o Paulo, a produgio
paraa baixa renda continuou a destacar-se naZona Leste de Sdo Paulo.

Ao mesmo tempo que se verifica um espraiamento da produgio,
no terceiro ciclo é possivel identificar substantiva produg¢io no cen-
tro de Sio Paulo, destacando-se os bairros Santa Cecilia e Reptblica,
com apartamentos pequenos comercializados a precos categorizaveis
como de média renda.

Existe uma mudanca acentuada do primeiro para o terceiro ciclo
em relagdo ao espraiamento dos empreendimentos, que ja comegara

[16] Marques, 2005. a ser identificado pela literatura.’® Esse padrdo, que se mantém cons-
tanteaté 2013, adere a explicacdo arespeito da formagio de estoque de
terras por parte das empresas que pretendiam abrir capital eaquelasja
listadas na Bolsa de Valores como forma de convencer os investidores
de queseria possivel conseguir o Valor Geral de Vendas prometido nas

[17] Fix, 2011, ofertas de a¢des.”

RENDA E PRECO DAS UNIDADES

A atividade imobiliaria obtém sua rentabilidade por meio da
mudanca de ocupacio (por exemplo, transformando a ocupagio de
um lote com casa em lote com edificio vertical) e/ou de uso do solo
urbano (do rural para o urbano). Uma vez que isso modifica a po-
pulacdo residente em determinado espaco, uma terceira dimensédo
importante na caracterizagio da atividade de incorporacdo é a rela-
cdo entre a renda de quem mora em dada area e o prego dos imdveis
dessa mesma area, sendo razoavel relacionar positivamente o preco
com a renda das familias. Essa anélise permite identificar espacos
que fogem a esse padrio ao longo da RMSP, onde o prego do metro
quadrado é diferente do predito para a renda de determinada regido
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(em outras palavras, os espacos da metrépole em que familias mais
ricas moram e o preco da terra é comparativamente mais baixo ou,
ao contrario, onde familias mais pobres moram em metro quadrado
caro). Adicionalmente, inserindo-se o componente tempo, é pos-
sivel verificar como se deu o processo de mudanca de ocupacio na
RMSP. Para tanto, tracei um scatter plot, relacionando o pre¢o médio
do metro quadrado de 4rea ttil dos empreendimentos por area de
ponderacdo com a renda média dos chefes de familia coletada pelos
Censos para as mesmas areas de ponderacio.'®

As informagdes foram segmentadas em trés periodos, procuran-
do respeitar a periodicidade dos Censos 1991, 2000 e 2010 e dos
ciclos descritos. Desse modo, exclui alguns anos cujas informacdes
foram coletadas pelo Censo de determinado periodo, mas que foi
enquadrado em ciclo incompativel, chegando a delimitacio do pe-
riodo 1(198521991),do periodo 11 (1994 2 2000) e do periodo 111
(2005a2010).

O exercicio mostrou que os resultados da regressio linear para
cada periodo tém coeficientes de correlacdo crescentes (0,08 para o
pﬂmdmpabdm053pmaowgﬂdmeoy7puaowmam)m%&
rindo que preco médio do metro quadrado e a renda média dos chefes
de familia passarama ficar mais correlacionados aolongo do tempo. A
correlagdo se manteve forte mesmo quando controlada pelo perfil do
empreendimento (nimero de dormitérios, banheiros e garagem).’
Os graficos a seguir ilustram as regressdes realizadas.

No periodo I, o resultado da regressio mostrou baixo coeficien-
te de correlagio, constituindo um esforco pouco produtivo falar em

GRAFICO 4
Preco médio do metro quadrado e renda média do
chefe de familia por area de ponderago (1985-1991)
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[18] As rendas médias estio em va-
lores nominais, conforme coletado
pelos Censos, o que altera o inter-
cepto vertical, mas no a inclinagdo

daregressao.

[19] Estatisticas de colinearidade
entre as variaveis independente e de
controle indicaram um VIF < 5 nos
trés periodos, sugerindo que ndo ha
multicolinearidade.



GRAFICO 5
Prego médio do metro quadrado e renda média do
chefe de familia por area de ponderago (1994 - 2000)
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GRAFICO 6

Prego médio do metro quadrado e renda média do
chefe de familia por area de ponderagdo (2005-2010)
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados brutos da Embraesp e Censos (1991, 2000 e 2010).

casos desviantes. Ja o R* expressivo apresentado no periodo II torna

interessante olhar para os pre¢os do metro quadrado que fogem ao

modelo predito. Nesse periodo totalizaram-se 114 casos desviantes,
distribuidos em trés areas de ponderagio localizadas em Barueri, Mo-
rumbi e Bela Vista. No terceiro periodo, os casos desviantes foram re-
duzidos para 52 em duas areas de ponderacio.
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Até adécada de 1990, portanto, o mercado imobiliario parecia se
caracterizar por uma producio mais dispersa e pulverizada no que
toca aos precos atribuidos aos empreendimentos de mesma caracte-
ristica e localizagdo. A medida que nos aproximamos dos anos 2010,
o setor aproxima sua producdo ao contetdo social dos espagos. Os
casos desviantes, quando se referem a preco de venda maior do que o
esperado paraa renda, ilustram os efeitos do mecanismo de mudanca
de uso do solo, pelo qual 0 mercado imobiliario modifica a ocupagdo
do solo e ocasiona troca populacional, e, quando se trata de precos
abaixo da renda, ilustram situacdes em que um ou mais atributos de
localizagdo ndo sio valorizados, obrigando incorporadores a vender a
precos inferiores ao esperado paraa renda.

E preciso atentar para a imprecisio em afirmar que a renda das
familias explica o preco dos lancamentos imobiliarios, estando
ausente nessa analise o papel que o Estado pode desempenhar
por meio de regulacdes, instrumentos e planos urbanisticos. Adi-
cionalmente, por essa explicacdo, a responsabilidade recai sobre
ademanda, sendo a decisdo do incorporador apenas uma rea¢io a
racionalidade dos consumidores.

Tendo em vista que as correlacdes fortes e crescentes encontradas
nfo indicam causagdo, a compreensio do que significa esse padrdo
empirico na configuragio espacial prescinde de mecanismos explica-
tivos. Com essa finalidade, existe uma explicacdo que vale a pena ser
buscada na sociologia urbana francesa da década de 1970, segundo a
qual éa concorréncia estabelecida entre os varios agentes capitalistas
para controlar o sobrelucro de localizacio causado pela mudanca de
uso e ocupacao do solo urbano que explicaria a formagio do preco do
solo earelacio entre renda e pre¢o.2° [20] Topalov, 1979.

Conforme essa teoria, o incorporador avalia, a partir da observa-
¢ao do mercado e do que a regulacio publica permite construir sobre
determinado terreno, o preco que podera cobrar para seu produto, e
a partir dai comeca um célculo inverso para chegar no lucro liquido
obtido com a atividade de incorporacio. Uma vez deduzido do fatura-
mento o custo da construcdo, os custos operacionais e legais e a taxa
interna de retorno sem a qual ele ndo exerce sua atividade, o restante
se dividira em pagamento pelo terreno e lucro bruto da incorporacéo.
E dentro dessa ultima quantidade que se inicia um jogo entre proprie-
tario de terreno e incorporador em torno da disputa pelo sobrelucro
fundiario. Alégica dessa disputa leva a que os proprietarios, ao obser-
varem o novo padrio se consolidando e projetarem a expectativa de
lucro dos incorporadores, encarecam o preco dos terrenos. Uma vez
negociado um terreno, o incorporador vai transformar sua ocupago
na medida em que empreende um novo tipo de edifica¢io, distinta
da casa, galpdo, estacionamento ou pequeno comércio nela existente.
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Trata-se de uma aposta de que pessoas com outros perfis de renda e es-
tilo de vida migrem para a regido e de que outros incorporadores nela

empreendam, consolidando o novo uso. Esse processo modifica os

precos em geral praticados no lugar, a natureza do comércio e servigos

easrelacdes sociais antes existentes. Coma consolidacio da mudanca

de ocupacio e a atragio de um novo patamar de renda, o prego geral

de venda que se esperava obter a principio — a partir do qual os de-
mais custos serdo descontados — aumenta, ocorrendo assim o que se

tem chamado de “valorizacio imobiliaria”. Portanto, é 0 mecanismo

de mudanca de ocupacdo do solo que provoca 0 aumento no preco

dos iméveis em determinada regido e torna os pregos gradativamente

mais atrelados a renda.

CONSIDERACOES FINAIS

A dindmica da producio imobilidria na RMSP se mostrou ciclica e
intimamente relacionada a conjuntura macroecondmica e de opcdes
politicas dos governos.

Os dados sugerem que a dindmica imobiliaria do mercado formal
no periodo estudado passou por trés ciclos de producéo, no tocante a
volumeevalorlancado. O Gltimo periodo foi recentemente impactado
por uma sucessio de reformas incrementais na politica habitacional
federal que tomaram lugar desde o governo FHC e culminaram no go-
verno Lula, num amplo arcabougo juridico de garantia das transacdes
e aumento do crédito habitacional.

Sucedeu a essas medidas um periodo de crescimento e estabili-
zagdo da economia brasileira, aumento do poder de consumo e a in-
troducio do programa de maior aporte de subsidios para aquisi¢io
de moradias no Brasil, retomando a producéo habitacional em larga
escala. O maior volume dessa produgio, por sua vez, seria levado
adiante porincorporadoras que abriram capital e, portanto, contam
comum arcabou¢o financeiro e organizacional proprio para respon-
dera novademanda.

Ao contréario do que se esperava, a introdugio de instrumentos de
financeirizacdo e abertura de capital das principais empresas incor-
poradoras nio produziu elitiza¢io da produ¢do em face do aumento
do ntimero de pessoas passiveis de acessarem o crédito habitacional.
Essa nova faixa de consumo foi descoberta pelas grandes incorpora-
doras, que ja vinham se tornando proeminentes, favorecidas pelas no-
vas regulagdes do governo federal para o cenério financeiro. De fato,
observou-se que de modo crescente ao longo dos ciclos a produgio
habitacional para a baixa renda foi incrementada.

Onovociclo,iniciadoem 2005, sugere tantoumaltovalorlancado
no mercado quanto um grande nimero de unidades produzidas, di-
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ferentemente do primeiro ciclo,em que o valor lancado era alto, mas o
namero de unidades, baixo. Esse achado de pesquisa coloca nuances
sobre as consideracdes estruturalistas em geral adotadas pela literatu-
ra especializada de que os empreendedores urbanos sempre ganham
as disputas em torno da rentabilidade do espaco, em detrimento de
uma grande parcela de individuos, sempre perdedora. Retirar a prede-
terminagao dos resultados do jogo politico permite langar luz sobre o
papel de controle e coordenagio exercido pelo Estado. A mesmaldgica
se aplica a outros exercicios investigativos, haja vista que a separacio
dos capitais do urbano permitiu identificar diferentes tipos de incor-
poradores, que atuam em segmentos e localizacdes distintos e atin-
gem volume de producio e valor geral de vendas discrepantes.

No ambito dessa diferenciacio, merece destaque a constatagio de
que as dezoito incorporadoras que abriram capital conseguem produ-
zirem quantidade expressiva para todos os segmentos econdmicos e
obter uma receita bruta 2,9 vezes superior ao total obtido pelas apro-
ximadamente 3 mil pequenas incorporadoras em todo o periodo.

O setor imobiliario ainda ndo atua sobre a totalidade do espaco
urbano, embora exista uma tendéncia crescente de espraiamento de
sua produgio. Essa tendéncia estd associada, em parte, 4 permanente
busca por transformagdes no uso e ocupagio do solo para captura dos
sobrelucros fundiarios e, mais recentemente,  estratégia de constituir
banco de terras por parte das empresas que abriram capital e a produ-
¢do em localidades mais afastadas para a baixa renda. Concomitante-
mente a0 espraiamento da produgio na direcio de municipios adja-
centes a Sao Paulo, a ltima década caracterizou-se pelaintensificagao
daverticalizacdo em antigas areas industriais consolidadas da capital,
que ndo haviam sofrido intensa mudanga no perfil de ocupagio do
solo desde que foram urbanizadas. Curiosamente, a produgio para a
area central,embora nio tenha sofrido intenso aumento até 2013, teve
seu perfil sensivelmente modificado, dando lugar a empreendimen-
tos mais populares.

Em termos temporais, a correlacdo entre preco médio do metro
quadrado e renda média dos chefes de familia por area de ponderagio

sugere que, conforme nos aproximamos ClOS anos 2010, a incorpora- Recebido para publicacio
em 14 de abril de 2014.

¢do residencial aproxima sua producéo ao contetido social dos espa- .
Aprovado para publicacio

cos e 0s precos médios se tornam mais atrelados a renda média das em 21 dejaneiro de 2016.

areas, sugerindo consolidacdo do mercado imobiliario. NOVOS ESTUDOS
CEBRAP

104, Margo 2016
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