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CENTRALIZA(}AO~ DO CAPITAL E
METROPOLIZACAO DO ESPACO

a atuacao das grandes incorporadoras de Sao Paulo
no contexto de expansao e crise imobiliaria

Beatriz Rufino

Rafael Alves da Silva

Artur Tadeu Paulani Paschoa
Hudynne Lima

INTRODUCAO

A primeira década do século XXI €& marcada por uma
intensificacdo da producao imobiliaria no Brasil manifestada
pelo aumento do volume da producdo e por forte valorizacao
imobiliaria (BOTELHO, 2007; FIX, 2011; RUFINO, 2012). Pode-se
afirmarqueessequadrodeintensificacdoda producaoimobiliaria
das cidades brasileiras esteja relacionado a consolidacdo de
um capitalismo dominado pelas financas (CHESNAIS, 2005;
LAPAVITSAS, 2013), que repercutiu em mudancgas estruturais
na organizagao do setor no cenario internacional e nacional
(BOTELHO, 2008; AALBERS, 2015). No Brasil, a aproximagao
entre capital financeiro e imobiliario foi suportada, em grande
medida, pela redefinicdo de marcos regulatoérios para o setor
e pela recuperacdao de importantes fontes de financiamento,
principalmente organizadas em torno do Sistema Financeiro
Habitacional (SFH), junto a outras medidas institucionais na
passagem do século XX ao XXI (ROYER, 2009). E nesse contexto
como se evidencia uma importante mudancga na producao da
moradia, que se articula sobretudo a emergéncia de grandes
incorporadoras nacionais.
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A intensificacdo dos investimentos imobiliarios evidenciados nas
duas décadas do século XXI tem sido determinante nos processos
de reconfiguracao das metropoles, implicando na ampliacao das
desigualdades. Um olhar particular sobre os agentes envolvidos
nesses processos € suas estratégias particulares sao mobilizadas
como meio de ampliar a compreensao sobre esses processos
gerais, dando significagcao objetiva as dinamicas de financeirizagao
da producao do espaco.

Entre 2005 e 2007, 25 incorporadoras localizadas
predominantemente no eixo Rio-Sao Paulo captaram, através
de distribuicdo primaria de acdes (Initial Public Offering -
IPO), cerca de R$ 12 bilhdes', consolidando o setor imobiliario
como uma importante area do mercado de capital financeiro
e atraindo grande atencdo de investidores estrangeiros, que
chegaram a representar “mais de 75% desse volume dos capitais”
(ROCHA LIMA JR.; GREGORIO, 2008). Tal movimentacéo impds
praticamente a configuracdo de novas empresas que, de acordo
com Rocha Lima Jr. e Gregorio (2008), “sé guardam a razao social
e o curriculo da original”.

A enorme capitalizagcao dessas empresas impulsionou, também,
a realizacao de fusodes, aquisicoes e parcerias que passaram a ser
evidenciadas como praticas correntes no setor? (RUFINO, 2012),
renovando-se nos ciclos de expansao e crise. Aproveitando-se do
contexto de forte expansao, as grandes empreiteiras brasileiras
tambéem consolidaram sua atuacao no imobiliario, trazendo a
sua expertise no desenvolvimento de projetos de infraestrutura
para a incorporacao de grandes complexos imobilidrios,
representando um movimento particularmente forte na Regiao
Metropolitana de Sao Paulo (RMSP). O resultante desse processo

1. De acordo com a reportagem “O que mudou nas incorporadoras que entraram no
mercado de capitais: Capital aberto, vida nova”, da Revista Construgao Mercado, n.
81, abril 2008.

2. De acordo com um relatdério da consultoria PwC (PricewaterhouseCoopers), em
2007, a construcao civil foi o segundo maior setor em numero de transacoes
de compra, fusao, aquisicao e joint-ventures no Brasil, ficando atras apenas da
industria de alimentos.
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foi a consolidacao de grandes grupos imobiliarios, assegurando
outro patamar de lucratividade para o setor® e reforcando uma
racionalidade financeira na gestao dos negécios. A acelerada
expansao foi, ainda, fortemente ancorada no Programa Minha
Casa Minha Vida (PMCMV). Segundo dados do FIPE/Abrainc
(2017), entre 2008 e 2017 foram langcados no Brasil 6,3 milhdes de
unidades nos segmentos PMCMYV (77.8%), unidades residenciais
de médio e alto padrao (20,7%) e comerciais (1,6%).

De uma maneira geral, parece evidenciar-se um processo de
centralizagcao de capital em torno das grandes incorporadoras,
caracterizado pelo controle dos financiamentos a producao,
a propriedade da terra e aos meios de producao, além
de uma expressiva concentracdo de capital em grandes
empreendimentos autonomizados como empresas - as
chamadas Sociedades de Propdsito Especificos (SPE)“

A incorporagao imobiliaria como logica especifica de producgao
capitalista do espaco, ao favorecer a insercao de novos capitais no
setore ampliar a flexibilidade na producao, tornou-se determinante
na criagao de novas condi¢cdes de valorizagcdo imobiliaria nessa
nova fase de dominancia financeira. Um aspecto central nessa
nova racionalidade é a imposicao de uma légica de crescimento
continuo (TONE, 2010). Crescimento este impulsionado, segundo
O proprio vocabulario do setor, tanto pela ‘diversificacdo dos
segmentos’, como pela “expansao territorial”. Se por um lado essas
estratégias deram relevo a consolidagcao de uma atuacao nacional
por parte dos grandes grupos imobilidrios (RUFINO, 2012), por

3. De acordo com ranking da consultoria Economatica, no terceiro trimestre de
2009, estavam no Brasil 12 das 20 construtoras de capital aberto mais lucrativas
da América Latina e Estados Unidos. Outra noticia, do Jornal Valor Econédmico
(de 19 de abril de 2010), mostra ainda que, enquanto em 2006, apenas uma
Unica empresa do setor possuia faturamento acima de R$ 1 bilhdo de reais, em
2009, oito companhias passaram a figurar nesse mesmo patamar.

4. A SPE (regulamentada através da lei n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004)
€& uma empresa criada para cuidar de um Unico empreendimento. Com vida
curta, nasce no momento da compra do terreno e é desfeita depois da entrega
das chaves. Nessas sociedades, nao ha contaminacao das contas da empresa
ou de outro empreendimento com problemas.
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outro, mostraram a permanente relevancia dos grandes espacos
metropolitanos, que presenciaram as taxas de valorizagcdo mais
acentuadas e representaram os mercados mais seguros no contexto
de crise. A forte inser¢cao da metropole paulistana no processo de
financeirizagdo da economia, o nivel de organizagcdo dos agentes
envolvidos na producao do espaco e a intensidade das dinamicas
imobilidrias fazem dela um objeto privilegiado para o debate.

Um conjunto de trabalhos ja desenvolveram importantes
reflexdes sobre a centralizacdo do capital no setor, analisando
principalmente as dindmicas de abertura de capital das
incorporadoras. Da mesma forma, um conjunto de outros
trabalhos, tendo como referéncia a RMSP (HOYLER, 2016;
SIGOLO, 2014), iluminaram as transformacdes espaciais em curso,
reconhecidas por nés como metropolizacdo do espaco.

Suprindo uma lacuna existente na articulacdo desses dois
processos (centralizagdo do capital e metropolizagéao do
espaco), procuramos compreender neste artigo a reorganizacao
da forma incorporagao e as implicacdes desse movimento na
reconfiguracao da metropole de Sao Paulo, tomando como
referéncia as relacdes de producao do imobiliario sob o dominio
das grandes empresas de incorporacdo e suas respectivas
atuagdes entre 2000 e 2017. Nossa hipotese é de que a
emergéncia de grandes incorporadoras e seu imbricamento com
o capital financeiro impulsionaram um importante movimento
de centralizacdo do capital no setor imobiliario, determinante
na conducgao dos processos de metropolizagcao, seja no contexto
de expansao dessa producado, seja no contexto de crise.

As dinamicas evidenciadas balizaram uma periodizagdo que
apontam distintas dinamicas correspondentes aos periodos de
profissionalizacao e modernizagao do setor (2000-2006); capitalizagao
e consolidacao de incorporadoras nacionais (2007-2013); e retracao e
crise do setor (2013-2016).

As reflexdes desenvolvidas aqui sdo parte importante da “Pesquisa
Incorporagao Imobilidria e Metropolizagao: centralizacao do
capital na producao do espaco em Sao Paulo” (Auxilio Regular
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Fapesp - 15/25214-9), desenvolvida entre maio de 2016 e outubro
de 2018. Nessa pesquisa, centramo-nos na atuagao das 23 maiores
incorporadoras atuantes na RMSP, que abrangem tanto aquelas
de capital aberto, como outras cujo movimento de capitalizacao e
expansao esteve associado a outras dinamicas, como a associagao
com investidores institucionais e fundos de investimento, a
formacao de joint-ventures e criagao de “bragos” autbnomos de
incorporagao a partir das grandes empreiteiras nacionais. Esse
recorte é também reproduzido neste artigo.

O desenvolvimento do artigo considera a problematizacao
tedrica e a investigacao empirica. A problematizacao tedrica
fundamenta-se na compreensao da forma incorporacao e das
implicacdes de suas transformacdes recentes no processo de
metropolizacdo. Essas categorias e processos sdo discutidos na
primeira parte do artigo e recuperados nas partes seguintes,
considerando sua possibilidade de avanco e atualizagcdo. A
investigacdo empirica esta baseada na analise dos processos
de centralizagcdo do capital a partir da reorganizacao dessas
incorporadoras na RMSP, desenvolvida no segundo item, e no
estudo da reconfiguracdo da metrépole no contexto de expansao
e crise da producao imobiliaria no terceiro.

INCORPORAGAO IMOBILIARIA E METROPOLIZAGAO:
CENTRALIZAGAO DO CAPITAL NA PRODUGAO DO ESPACO

O setorimobiliario possui, além das contradicdes comuns a propria
producao industrial capitalista (capital e trabalho), algumas
contradi¢Oes proprias e particulares: a necessidade da terra (e seu
carater de obstaculo a reproducdo ampliada); o longo periodo
de producao (que implica a condicdo do pré-financiamento
da construcdo para uma rotagcao mais rapida do investimento
industrial e o alcance de uma rentabilidade normal do capital)
e o longo periodo de circulagao (que implica a necessidade de
um financiamento de longo prazo entre o periodo de inicio de
utilizagdo do produto e sua amortizacao financeira completa).
Tais contradigOes, segundo Topalov (1974), tendem a dificultar a
instauracao de relagdes capitalistas plenamente desenvolvidas.
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No caso das formacdes urbanas da América Latina, essas
dificuldades se tornariam mais evidentes facilitando a coexisténcia
de diversas formas de producao, tais como “a producao doméstica,
a producao por encomenda, a producao estatal e a producgao
para mercado” (PEREIRA, 2004, p. 19). A persisténcia de formas
“atrasadas’, nas quais se identificam relacdes ndo capitalistas, da
relevo a produgao de mercado, correspondente a generalizacao
das relagdes capitalistas e responsavel pela conducdo dos
processos de valorizacao, concretizados pelo alcance dos mais
altos patamares de preco. Parte da relevancia dessa forma
relaciona-se a emergéncia e consolidagao da forma incorporagao,
entendida como relagao social especifica da producao imobiliaria
para mercado que, em condicdes histdricas especificas, tende a
tornar-se dominante sobre as demais.

Topalov (1974), ao debrucgar-se sobre o contexto da producao
imobiliaria francesa do final da década de 1970 dominado
por grandes incorporadoras nacionais, procura investigar a
emergéncia da incorporagao. Para o autor, condi¢cdes historicas
particulares estdo na origem dessa forma de producdo: o
desaparecimento do “proprietario burgués™ como forma
de financiamento e de organizagao social da circulacdo da
mercadoria habitacao favorecera “a autonomizacao do capital
imobilidrio de circulacao e sua separacao da propriedade da
terra” (TOPALOV, 1974, p. 16). Na mesma obra, o autor ainda
destaca que o Estado tem papel preponderante ao fornecer as
primeiras formas de capital de circulacao para habitacdes sociais
e criar empréstimos especiais que garantem o financiamento de
longo prazo, além de viabilizar a existéncia de financiamentos
privados complementares e intermediarios durante a producao.

5. Neste caso, a propriedade da terra e o capital pessoal do capitalista estao
articulados de maneira indissociavel: “.le second n'est qu'une annexe de la
premiére et non um capital de circulation fonctionnant d’‘abord pour acceélérer
la vitesse de rotation du capital industriel” (TOPALQV, 1974, p. 16).
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Ao examinar essa forma de produg¢do no contexto dos paises
de industrializagao tardia® Jaramillo (1982) identifica entraves
particulares a seu desenvolvimento relacionados a debilidade
de acumulacao de capital no setor, reflexo, em parte, das
dificuldades de acumulacao em todos os setores’, do tamanho e
nivel de desenvolvimento dos centros urbanos® e do préprio nivel
de organizacao empresarial do setor®. Conforme o pesquisador
colombiano, o aspecto mais relevante e particular dessa forma
de producao é a consolidacao de um “capital de circulacdo” que
assume o controle econémico direto, “deslocando desta posicao
o capital propriamente produtivo, o qual se vé reduzido ao mero
controle técnico da produgao™®.

Esse capital se distingue de um capital de empréstimo porque ele
detém,emumdadomomentodeseuciclo,apropriedadedoterreno
e do edificio. Por isso, se beneficia das mudancgas geradas naquele
espaco por poder explorar as condigdes que o monopdlio daquela
propriedade original Ihe fornece, particularmente multiplicando a
propriedade original da terra em diversas propriedades imobiliarias
edificadas. E com essa percepcdo que Singer (1979) destaca que a
nocao de “capital imobilidrio”, fortemente disseminada no mercado
€ na academia, € um falso capital:

6. As reflexdes do autor sdo referenciadas na cidade de Bogota (Coldmbia) e sua
situacao econdmica nos finais da década de 1970.

7. Para Jaramillo (1982), “la debilidad de la acumulacion del capital eventualmente
comprometido en la rama, un reflejo de esta misma situacion a nivel de toda la
formacion social” (p. 87).

8. “la talla reducida de la ciudad en las primeras etapas del periodo determina
un mercado estrecho, el cual se aun mds reducido por las dos circunstancias:
un grado muy agudo de la pauperizacion, y la debilidad de los mecanismos
financieros que eventualmente podrian ampliar las capas de posibilidades de
acceso a la propiedad” (JARAMILLO, 1982, p. 187);

9. Segundo o autor, “la ausencia de grandes empresas de construccion con técnicas
avanzadas que le permitan al capital promocional reducir sus costos y contrarrestar
la competencia de la construccion por encargo” (JARAMILLO, 1982, p. 187).

10. “desplazando de esta posicion el capital propiamente productivo, el cual se ve
reducido al mero controle técnico de la produccién” (JARAMILLO, 1982, p. 195).
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Ele & sem dudvida um valor que se valoriza, mas a origem de sua va-
lorizagdo nao é uma atividade produtiva, mas a monopolizagao do
acesso a uma condicao indispensavel aquela atividade. Este carater
da propriedade imobilidria na economia capitalista nao aparece de
imediato, porque ela raramente aparece em sua forma “pura”, ou seja,
como uma propriedade de uma extensao de solo urbano intocado
pela mao do homem. Quase sempre a propriedade imobilidria é do-
tada de certas benfeitorias - ela é desmatada, arruada, cercada e nao
poucas vezes construida, o que da a impressao que o seu “valor” resulta
das inversoes feitas nestas benfeitorias. Mas, na realidade, a influéncia
de tais inversdes sobre o “valor” do imdvel muitas vezes é negligenci-
avel. Para perceber isto basta lembrar que imodveis com as mesmas
benfeitorias podem ter precos completamente diferentes, conforme
sua localizagdo. E comum que o preco de um imdvel seja constituido
inteiramente pelo “valor” de seu terreno... (SINGER, 1979, p. 22).

Nesse sentido, as particularidades desta mercadoria determinam
gue os ganhos advindos de sua producao sejam provenientes de
uma articulagcao da exploragao do trabalho no canteiro com a
captura da renda imobilidria, que se intensifica na multiplicacao
de propriedades pelaconstrucao. Para Pereira, “arendaimobiliaria
provém do carater de monopdlio de privatizacdo do espaco
que, pela necessidade de se pagar o acesso a localizagao, torna
possivel a formagao de um preco de mercado imobiliario que
sobe até os limites permitidos pelas condicdes de pagamento
na disputa pela utilizacdo do espaco” (PEREIRA, 1984, p. 245).
Assim, essa forma de valorizagao particular tem como origem
processos no interior de sua unidade produtiva (o canteiro), mas,
sobretudo, processos externos, em diferentes tempos (inclusive
no futuro) (TONE, 2010, p. 61).

E importante perceber que a atividade de incorporacdo como
forma histérica tem caracteristicas especificas em diferentes
momentos. Para Topalov (1974) e Jaramillo (1982), o incorporador
encontra condicao privilegiada de atuagao nos momentos de
forte crescimento da producao imobiliaria e da transformacao
das cidades, que estdao normalmente associados a contextos
privilegiados de disponibilidade de crédito.
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A incorporacao imobilidria apareceu legalmente no Brasil no
ano de 1964 através da Lei n° 4591", ganhando forca a partir dai.
O momento de instituicdo da Lei da Incorporacao, coincidente a
criacdo do primeiro sistema de financiamento nacional no Brasil,
o Sistema Financeiro Habitacional (SFH), marca, para Ribeiro
(1991), a consolidacao da incorporacdo. Na década de 1980, com a
desestruturacdo do Banco Nacional de Habitacao (BNH), evidencia-
se uma forte retracao da producao imobiliaria simultanea a perda
de importancia da figura da incorporacao.

As dinamicas evidenciadas no contexto brasileiro a partir dos anos
2000 dao pistas para a delimitacao de uma nova etapa de expansao
da forma incorporagao, que se diferencia pelo maior protagonismo
do capital financeiro que impulsiona importante processo de
centralizacdo de capital nas empresas de incorporacao.

A enorme massa de capital financeiro em busca de valorizacao,
expandindo-se no contexto pods-crise de 2008, encontrou
na empresa de incorporacdo nacional uma forma flexivel e
diversificada de reproducao do capital. Acreditamos que, com a
emergéncia de grandes empresas de incorporacao, se fortalecem
0s processos de centralizagdo do capital, cujos efeitos tém
repercussoes importantes na reconfiguracdo urbana das cidades,
incidindo com maior poténcia nos contextos metropolitanos.

11. Legislagao que dispde sobre o condominio em edificagdes e as incorporagoes
imobilidrias. Nessa lei, a incorporacao imobiliaria & definida como “a atividade
exercida com o intuito de promover e realizar a construgdo, para alienagao
total ou parcial, de edificagbes ou conjunto de edificagbes compostas de
unidades autébnomas” (artigo 28 - paragrafo Unico). Nessa lei, também se
define a figura do incorporador como “a pessoa fisica ou juridica, comerciante
ou nao, que embora nao efetuando a construgao, compromisse ou efetive a
venda de fracdes ideais de terreno objetivando a vinculagao de tais fragoes a
unidades auténomas, em edificagdes a serem construidas ou em construgao
sob regime condominial, ou que meramente aceite propostas para efetivagcao
de tais transacdes, coordenando e levando a termo a incorporacdo e
responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a certo prazo, prego e
determinadas condigdes, das obras concluidas” (artigo 29 - paragrafo Unico).
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A centralizacdo do capital, ao contrario da concentragdo', so
pode ser entendida a partir de um olhar sobre a totalidade da
producao econdmica, como procurou mostrar Aglieta (1986):

Se a concentragao simples € um fenédmeno difuso a escala social,
permanente, mas de importancia desigual, segundo as zonas de
producao mercantil, a centralizacdo do capital do capital se apre-
senta de forma totalmente distinta. Enquanto a concentracao é um
feito quantitativo de acumulagdo desigual, que conserva a autono-
mia dos capitais, a centralizagcdo é uma modificacao qualitativa que
remodela a autonomia dos capitais e cria novas relagdes de compe-
ticao (AGLIETA, 1986, p. 195).

Segundo o autor, a ‘centralizacdo é uma forma violenta de
concorréncia. [...] E um efeito do processo geral de desvalorizacéo
do capital sobre o fracionamento dos capitais mediante o qual
o0 movimento da acumulacgao global encontra novas condigdes
para seu futuro desenvolvimento” (AGLIETTA, 1986, p. 196).

O processo da centralizacao evidenciado na atualidade € produto da
emergéncia do dominio do capital financeiro que, sustentando-se
na grande mobilidade alcancada pela liberalizagédo e articulagao dos
sistemas monetarios e financeiros em escala nacional e internacional
e na grande sofisticacao de estruturas e mecanismos de organizacao
desse capital (fundos de pensao, fundos de investimento, sociedade
de agoes etc.). Esse processo de modificacdo da configuracdo do
capital tem,emseu cerne, as condicoes diferenciadas de acumulacao
entre os setores e o deslocamento dos capitais para aqueles que
apresentarem condigdes privilegiadas.

12. Para Aglieta (1986), a concentracdo, entendida como incremento da
produtividade do trabalho a partir da ampliagao do capital fixo, é o efeito
imediato provocado pelo desenvolvimento desigual sobre o fracionamento
dos capitais: “Assim tem lugar o sentido de uma modificacdo técnica da
composicdo dos meios de produgao, que eleva a quantidade em valor de
capital necessario para dirigir a produgao, e por tanto para percorrer o ciclo
completo da valorizagdo. A concentragao simples é um fendbmeno que se
deriva da acumulagao e cuja importancia é varidvel segundo as industrias e
as épocas. Em consequéncia do desenvolvimento desigual entre os setores,
esse fendbmeno nao é observavel uniformemente em todo o campo da
producao mercantil” (AGLIETA, 1986, p. 193).
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A centralizagao como processo dominante de reorganizagao do
capital vem sendo responsavel pela reestruturacao produtiva
em diversos setores industriais, que passam a ser comandados
por grandes corporacdes/grupos financeiros a partir do
imbricamento do capital financeiro e industrial. No imobiliario,
esse processo acontecerd de forma tardia articulando-se
as crescentes possibilidades de ganho no setor, ndao sendo
precedido por processos de concentracdao. Ao contrario do
desenvolvimento industrial fabril, em que a concentracao de
capital foi condicdo importante para impulsionar os processos
de centralizagcao, no setor imobiliario evidenciamos o contrario,
com a centralizacao impulsionando a concentracao de capitais,
ainda que com grande flexibilidade sem o necessario aumento
dos investimentos em capital fixo. A necessidade de reproducao
de grandes volumes, determinada pela forte capitalizacdao das
empresas, impos a concentracao do capital na forma de grandes
condominios, novas localizagdes e forte impulso em inovagdes
dos produtos imobiliarios. Essas transformacgdes passam a incidir
claramente nos processos de reconfiguragdo da metrépole
dando forca a metropolizagdo do espaco (LENCIONI, 1991).

Ao tratar das transformacdes da metropole, Lencioni (1991)
conceitua e desenvolve o conceito de metropolizagdo,
caracterizando-o pela desconcentracao do setor produtivo
tradicional, pelo desenvolvimento de novos ramos da economia
e pela centralizacédo do capital na metrépole. O processo de
metropolizacdocorresponde, nessainterpretacdo,aummomento
mais avancado do processo de urbanizagao e se constitui numa
determinacao histdrica da sociedade contemporanea associada
a reestruturacdo capitalista. Para a gedgrafa, a metropolizacdao

é expressdao de uma nova época, na qual a metrépole se coloca ao
mesmo tempo como uma condigcado para a reproducao do capital,
um meio utilizado para a sua reproducao e, ainda, um produto do
proprio capital. Isso, num quadro de profundas alteragdes na dina-
mica do capital imobilidrio e financeiro, como estratégias de reno-
vacao da reproducao capitalista (LENCIONI, 2011, p. 137).
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Como parte desse contexto, entendemos que a producao
imobiliaria conduzida por grandes empresas de incorporagao,
antes dominante nos mecanismos de valorizagdo, se torna
também relevante no processo de metropolizacédo, passando
a ter protagonismo na producao de uma segunda camada do
urbano, agora conduzido por um nivel de centralizagdo mais
elevado. Esse movimento, em nosso contexto nacional, toma
a forma maxima na metrdpole de Sao Paulo. Considerando o
duplo carater dessa transformacao - reorganizacao empresarial
do setor e consolidacao de um novo padrdo de acumulacao
via produgado do espago -, procuramos desenvolver a analise
focando no caso da metrépole paulistana.

REORGANIZAGAO DA FORMA INCORPORAGCAO NA
RMSP: TRAJETORIA E ESTRATEGIAS DAS GRANDES
INCORPORADORAS

A regiao metropolitana de Sao Paulo se constitui, de longe,
como o maior mercado imobilidrio do pais, reunindo as mais
importantes incorporadoras e concentrando os maiores aportes
de capitais como j& destacado por diversos autores (SANFELICI,
2013; FIX, 2011). O maior numero de transagdes imobiliarias
dd maior profundidade a esse mercado, o que é lido pelos
operadores das finangas como um indicador determinante de
liguidez dos ativos e reducao de riscos. A grande diversidade
da economia, a importante arrecadacgao tributdria e maior
capacidade de renda e consumo da populagcao dessa regidao da
“protecao automatica” aos investidores®. Embora o setor tenha
se mantido historicamente como esfera “privilegiada” do capital
nacional, desde 2004 intensificou-se o ingresso de investidores
internacionais mediante mecanismos genuinamente
financeiros, como os fundos de investimento, os fundos de
participagao e os private equities (FIX, 2011, p. 163), impactando
fortemente a composicao acionaria e a estrutura de gestao

13. Segundo entrevista com gestor de um Fundo de Investimentos.
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(novos procedimentos de governanga corporativa) de grandes
incorporadoras que, apos a abertura de capitais, consolidaram
um importante movimento de centralizagdo do capital no setor
imobilidrio. Esse processo marcou, também, uma expansao
geografica da producao imobiliaria das grandes incorporadoras
para a maior parte do territério nacional, inflexionando uma
caracteristica historica de organizagao regional.

Deve-se ressaltar que, embora a nacionalizacdo das grandes
empresas de capital tenha sido um aspecto relevante, cabe
relativizar a forca desse movimento em face da persistente
importancia de agentes locais e regionais. Da mesma forma,
deve-se destacaracentralidade do mercado imobiliarioda RMSP,
onde essas empresas permanecem concentrando relevante
producao, reforcando essa concentragcdo no contexto da crise.
Em 2013, 37,0% do mercado nacional, computado a partir de
sua fatia no valor geral de vendas (VGVs)™, estava concentrado na
metropole paulistana.

A identificagcao das maiores incorporadoras atuantes na RMSP
partiudaanalise datotalidade da producaoimobiliaria no contexto
de grande expansao da producao verificada no periodo entre 2007
e 2013 por meio de dados disponibilizados pela Embraesp'®. Para
esta pesquisa, definiu-se por Grandes Incorporadoras aquelas
gue concentraram um volume de producao superior a 200 mil
metros quadrados no referido periodo. O intenso processo de
fusdes e aquisicdes e formacao de subsidiarias exigiram que
algumas das empresas fossem agrupadas, incluindo a producao
das subsidiarias e das empresas adquiridas, reforcando a
emergéncia de grupos, que passam a expressar com mais clareza
0s processos de centralizagao do capital.

14. SILVA, J. Sdo Paulo mantém posicao como principal mercado imobilidrio do
Pais, diz Lopes. Infomoney, no dia 14 de maio de 2014. Disponivel em:http://
www.infomoney.com.br/imoveis/noticia/3345288/sao-paulo-mantem-
posicao-como-principal-mercado-imobiliario-pais-diz. Acessado em 30 de
janeiro de 2017.

15. Trata-se de uma consultoria que disponibiliza, mediante compra, informagdes
sobre os empreendimentos langados na RMSP anualmente.
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A partir desses parametros, foram identificadas as 23 (G23)
maiores empresas e/ou grupos atuantes nha RMSP (em ordem
decrescente de area util construida): PDG Realty; Cyrela; Gafisa;
Even; Tecnisa; Brookfield (atual Tegra); Camargo Corréa; Trisul;
EZTec; MRV; Helbor; Rossi; Atua Construtora e Incorporadora;
Plano & Plano; Viver; Dialogo; Tibério; Esser; LDI (Lindencorp);
Kallas; Odebrecht; Stan e M Bigucci. A producao desse conjunto
de empresas é analisada nos trés periodos elencados (2000-
2006; 2007-2013; 2014-2017) com o objetivo de compreender a
centralizagdo do capital enquanto processo que toma forca no
periodo de maior expansao e alinhamento do setor ao capital
financeiro, procurando, também, entender as transformacdes
no cenario de crise evidenciado a partir de 2014.

A comparacao entre a producao dessas empresas nos distintos
periodos permite constatar esse importante movimento
de centralizacdo, que toma forma inicial na importancia
da concentracdo do volume de producdo por parte dessas
empresas. Entre 2000 e 2006, essas mesmas 23 empresas
eram responsaveis por 250% dos empreendimentos lancados e
33,0% do numero de unidades. Entre 2007 e 2013, as 23 maiores
empresas passaram a concentrar 41,0% dos empreendimentos
e 57,0% das unidades. No periodo seguinte, marcado por crise,
se evidenciard uma retracdo do processo centralizacdo de capital
nessas empresas, ndo retornando, no entanto, aos patamares
anteriores, concentrando 31,0% dos empreendimentos e 41,0%
das unidades (ver Grafico 1). O que as andlises mais detalhadas
mostrarao é que, antes mesmo de apontar uma redugao dos
processos de centralizacao e reducao da articulagao com o capital
financeiro, nesse periodo final, ganharao destaque formas mais
flexiveis de convergéncia entre o imobiliario e o financeiro, pondo
mais uma vez a forma incorporacao (mas Nao necessariamente a
grande empresa de incorporacdo) como meio mais relevante de
mediacao dessas relagcdes no setor.
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Grafico 1. Produgao das empresas no G23
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Deve-se destacar que a ampliacao dessa concentragao,
engendrada por distintas estratégias de centralizacdo do
capital (aquisicdes, fusdes e criacao de subsidiarias), acontecera
num contexto de intensificacdo do volume produzido e forte
valorizacao imobilidria. Para esse grupo de 23 empresas,
constatamos um aumento de 450% dos empreendimentos
lancados e 85,0% das unidades lancadas, indicando, além de um
expressivo aumento da producao, uma importante concentracéo
de unidades em empreendimentos maiores. No periodo entre
2008 e 2013, o indice FIPE-ZAP aponta uma variacao da taxa
de valorizagdo imobilidria dos imodveis em Sao Paulo superior
a 200,0%'°. Na tabela a seguir, apresentamos esse grupo de 23
incorporadoras, mostrando suas subsidiarias, fusdes e aquisi¢oes,
estrutura societaria, fundos de investimentos associados a elas,
além do ano de criagao.

16. Importa destacar que o indice FIPE-ZAP leva em consideragcao a negociagao
de imodveis novos e usados. Cf. Revista Exame, de 30 de maio de 2012.
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Incorporadora Incorporadoras relacionadas Fundos de Ano de
Investimento Criagdo
Subsidiaria Aquisigoes e fusdes
Goldfarb (2009)
Agra (2009)
PDG Realty - Agre (2010) 1998 (Varsoévia)
Klabin (2009) 2003 (PDG)
Abyara (2009)
CHL (2011)
Living (2006) Goldsztein Participagdes
Cyrela Vivaz (2018) (2009) 1962
Concima (2007)
Cipesa (2007)
Tenda(2008) Bairro Novo (2009)
Gafisa Bairro Novo(2009) Fit Residencial (2007) 1954 (GAF)
Fit Residencial Gomes de A. Fernandes 1997 (Gafisa)
(2007) (2004)
Cimob
ABC Const. e Incorp. (2002)
Even Open (2008) Terepins e Kalili Engenharia 2002
(2002)
Tecnisa - TecnisaFlex 1977
Brascan (2008) 1958 (Brascan)
Brookfield - Company (2008) 2009 (Brookfield)
MB Engenharia
Camargo Correa - CCDI, HM Eng. e Constr. 2002
(ccol) (2008)
Trisul - Incosul (2007) 2007
Tricury (2007)
EZ Tec Fit Casa (2018) = 1979
MRV 5 Prime (2007) 1979
Blas Engenharia (2007)
Helbor = = 1977
Rossi - - 1980
Atua - Econ e Yuny* Golden Tree Insite 2007
Partners
Polo Capital
Plano & Plano - Cyrela* Management 1997
Paladin Realty Partners
Viver - Inpar (2011) 1992 (Inpar)
Tibério 20711 (Viver)
Dialogo - - - 1987
Tiberio - Viver* 1964
Esser Emp Part - - XP Investimentos/Isec 1997
(CRI)
LDI Grupo 5 empresas - Banco Votorantin 2006
Banif
Kallas - Rossi* CarVal Investors 1983
Odebrecht (OR) Bairro Novo (2009) - 2007 (OR)
Stan - Yuny* Monte Cristalina S/A Década de 1940
Ex-BANAMEX
M Bigucci Big Tec Even, Gafisa e EzTec* - 1983

*Joint Ventures
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Dessas 23 empresas, 13 abriram capital: as 12 maiores da lista
(PDG Realty; Cyrela; Gafisa; Even; Tecnisa; Brookfield; Camargo
Corréa; Trisul; EzTec; MRV; Helbor; Rossi) e a Viver (15° lugar).
Embora o processo de abertura de capital das empresas tenha
sido determinante para a expansao da producao imobiliaria
de algumas empresas, este nao pode ser considerado o
Unico movimento explicativo da emergéncia de grandes
incorporadoras. Outros mMmovimentos como a associagao a
investidores institucionais e fundos de investimento, a formacao
dejoint-ventures e a crescente atuacdo das grandes empreiteiras
nacionais através da constituicao de “bracos” exclusivamente
imobilidrios, mostraram-se bastante relevantes no fortalecimento
de grandes incorporadoras que passaram a ter uma atuacao
ainda mais decisiva no territorio da RMSP. Cabe destacar,
ainda, a apropriacao privilegiada dessas empresas de outros
instrumentos financeiros articulados ao mercado de capitais,
tais como as debéntures, os Créditos de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), entre outros, que tiveram substanciais incrementos apds
o ano de 2008 devido a busca do capital financeiro por novas
fronteiras face a relativa estagnagao dos paises desenvolvidos.

A estrutura de propriedade é identificada por nds como aspecto
essencial para a problematizacdo de diferentes trajetodrias
de centralizacdo dessas empresas. Assim, considerando
uma classificagcdo preliminar em tornos de trés grupos
(incorporadoras de capital aberto, incorporadoras de capital
fechado e incorporadoras articuladas a grandes empreiteiras),
discutimos a centralizacao de capital das 23 maiores empresas
de incorporacao de Sdo Paulo, analisando suas estratégias e
producao imobilidria na metrépole de Sdo Paulo nos distintos
periodos considerados por esta pesquisa.

Dentre as empresas de capital aberto, identificamos trajetorias
de centralizacao e estratégias de investimentos bastante diversas
relacionadas, em grande medida, a estrutura societaria. Mais do
que tipificar um grupo tao diverso, damos relevo a discussao
de suas estratégias e a relacdo dessas com desempenhos
muito diferentes. Como regra geral, parece importante
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compreender que estratégias tradicionais, como explorar a
maximizagao da renda imobiliaria em cada empreendimento,
permaneceram como essenciais. Essas empresas passaram
por uma reestruturagcao interna para implementacao de novas
praticas corporativas de padrao de governanca internacional
para se adequarem as exigéncias que o mercado de agdes
impde. Para o Novo Mercado da Bovespa, tais praticas passam
pela transparéncia, com divulgagao trimestral dos resultados
para seus acionistas, divulgacao de fatos relevantes, formacao
de conselho de administracao, instalacao de auditorias internas,
dentre outros. Vale ressaltar que muitas dessas empresas,
embora tenham aberto capital (1.P.O), mantiveram o controle de
parte substantiva das acdes na mao das familias originais. Nesse
caso especifico, essas empresas veem na abertura de capital
uma possibilidade de aumentar a capitalizacado da empresa
para expansdo de investimentos sem que se perca o controle
de todo o processo decisorio. Como forma de ilustrar, podemos
citar a Cyrela, dirigida pelo seu sécio fundador Elie Horn, que
possui cerca de 34,0% das agdes sob seu controle (pessoa fisica e
holdings) e a EzTec, comandada por Ernesto Zarzur, que detém
cerca de 64,0% das acdes da empresa”. No outro extremo,
estariam empresas que apresentaram agressivos processos de
expansao a partir de fusdes, aquisicdes e parcerias, tendo uma
composicao de propriedade mais fragmentada, sendo a PDG
o exemplo mais caracteristico desse perfil. De maneira geral,
pode-se associar as primeiras um perfil mais conservador, como
Mmenor exposicao a riscos.

Outro aspecto a destacar nos dois perfis de empresas de capital
aberto é que, embora possa se diferenciar um padrao mais geral
na estrutura societaria, 0 que se percebeu, de maneira geral, foi a
presenca simultdnea dos mesmos investidores institucionais em
diversas empresas, reforcando a ideia de grande mobilidade e
flexibilidade do capital financeiro.

17. Dados acessados entre setembro e outubro de 2017 no website Econoinfo e

relatdrios das empresas.
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Considerando a producao desse grupo na RMSP nos distintos
periodos (ver Grafico 02), percebe-se que, embora sua producao
ja fosse bastante relevante no primeiro periodo, ha, no periodo de
expansao, um aumento bastante significativo, particularmente
importante para o caso da Cyrela. O destaque da PDG no
periodo deve-se nao exatamente a produgao da incorporadora,
mas sim do conjunto de empresas que vieram a constituir
a empresa, ja que esta cresceu por um agressivo processo de
aquisicoes e fusdes. O Ultimo periodo representou uma reducao
drastica na producgao, também indicada pela permanéncia de
grandes estoques, que passaram a ser identificados como um
dos principais problemas do setor pelos investidores financeiros.

Grafico 2.
Producéao (por uni-
dade) dos subgru-
pos investigados
nos trés diferentes
periodos.

Fonte: dos autores
a partir de dados
disponibilizados

pelas empresas.
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Os grandes estoques guardam importante relagdo com o
expressivo aumento dos distratos'®, que geraram um impacto
mMuito maior nessas empresas, pois impds a revisao das projecoes
de ganhos. A crise imobiliaria, e sua forte expressao em algumas
dasmaioresincorporadorasde capital aberto, trouxe novos agentes
para a cena, dando centralidade aos bancos, que passaram a ter
papel relevante na retomada de imdveis por inadimpléncia e
aos fundos e outros agentes financeiros, que saem as compras
a procura de ativos depreciados e de novas oportunidades de
investimentos. Nesse periodo, as empresas passaram por forte
processo de desvalorizagao de suas agdes, em um processo
continuo ja indicado desde 2011 (SANFELICI; HALBERT, 2016).

A observacao da performance dessas empresas no mercado
de capitais, ja desenvolvidas em uma série de trabalhos (PENHA
FILHO; MIOTO, 2017; FIX, 2011; SANFELICI; HALBERT, 2016),
demonstra que o impacto da crise é diferenciado entre as
empresas do grupo. As empresas avaliadas inicialmente como as
Mmais promissoras por se adequarem a racionalidade do capital
financeiro e apresentarem processos de expansao mais acelerados
foram as primeiras a apresentar grandes perdas de capital ao ndo
realizarem os ganhos projetados. A PDG, caso paradigmatico desse
processo, que era festejada como uma das mais inovadoras do
mercado por seus vinculos diretos com o capital financeiro®, viu
suas agoes despencarem a partir de 2012. Projetando crescimento
extraordindrio, a empresa empreendeu um processo de expansao
acelerado, afastando-se de centros mais dindmicos e perdendo
controle sobre os ganhos nos empreendimentos. A reducao das
margens de rentabilidade dos empreendimentos é explicada
tanto pela compra de terra cara como pela dificuldade de venda

18. Que chegou a 25,0% dos lancamentos no primeiro trimestre de 2014, segundo
dados da ABRAINC para todo o Brasil (ABRAINC-FIPE, 2017).

19. Criada em 2003 a partir de investimentos do Pactual Capital Partners (PCP),
divisdo do Banco Pactual, a empresa cresceu exponencialmente adquirindo
controle ou participagoes em oito empresas que ja atuavam no setor. Rocha
Lima Jr. (2009) destaca a atuagdo da empresa por considerar que seus
gestores “aplicam preceitos de gestao de primeira grandeza”.
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dos grandes volumes produzidos. Outras empresas, como a
Cyrela, buscaram parcerias com empresas menores de atuagao
local/regional, que ja& possuiam know-how no mercado local
(conhecimento das caracteristicas culturais proprias, da dinamica
do mercado de terras local e do transito nos 6rgaos de aprovagao
locais) para expansao de suas atuacdes com mais seguranca para
outros segmentos e espagos que, 