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RESUMO

O mercado imobiliario tem nos Uultimos anos apresentado um crescimento
espantoso, ndo somente quanto a quantidade de novos langamentos, mas, também,
ao preco destes imoveis residenciais. Este trabalho tem como objetivo a descricdo e
analise das razGes deste boom na cidade de S&o Paulo. Ocorreram grandes
mudangas no mercado, aumentando a quantidade de lancamento de
empreendimentos: 0 aumento dos intervenientes envolvidos, o auxilio do Estado
com politicas de subsidios, o interesse das instituicbes bancéarias no financiamento
imobilidrio, a estabilidade econémica que proporcionou a oportunidade de
planejamento em longo prazo, a queda da inflagdo, a diminuicdo dos juros
habitacionais e a inclusdo de pessoas que puderam realizar o sonho da casa
propria. Todas as alteragcbes ocasionaram maior facilidade na aquisicdo de um
imével, porém, paralelamente, ocorreu o aumento do valor destes imoOveis. Neste
trabalho, é analisado se este aumento é sustentavel ou se entrando em um mercado
especulativo com alto risco de estouro de uma bolha imobiliaria. Para auxilio nestas
respostas é estudado o comportamento do mercado imobiliario no bairro da Mooca,
a partir de ofertas de apartamentos na regido nos ultimos quatro anos.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro, nos dudltimos 10 anos, tem crescido
exponencialmente, tornando-se de fundamental importédncia ndo apenas para
segmento da construgdo civil, mas para o crescimento do préprio pais. Obviamente
este mercado j& existia h4 décadas, mas quais as razdes para que no inicio deste
século tenham ocorrido tantos langcamentos de empreendimentos residenciais e o
aumento no valor destes imOveis de maneira tdo significativa e impactante para
todos os envolvidos?

Tendo uma representatividade crescente na economia brasileira é salutar o
desenvolvimento de trabalhos que descrevam os motivos principais do aumento,
além, obviamente, de tentar determinar as alteragfes ocasionadas. Este trabalho
tenta descrever os principais geradores desta mudanca, ndo se atendo somente aos
aspectos dentro de uma constru¢do, mas, também, aos fatores econdmicos, pois
esta € uma area de atuagdo complexa, existindo inUmeros protagonistas, como
Incorporadoras e Construtores, responsaveis pela execucdo de novos
empreendimentos, as instituicbes bancarias, financiadoras do crédito para execugao
de novas obras, o Estado como gerador de politicas especificas de desenvolvimento
e estabilidade econbmica e o comprador, pois este é, em Ultima analise, o definidor
da compra do imoével e, portanto, quem sustenta este complexo mercado.

Este trabalho aborda, também, as mudancas ocorridas neste periodo, tanto
através da fundamentacdo tedrica quanto com o estudo pratico do mercado
imobiliario. Sendo o assunto tratado neste trabalho algo recente e ainda em curso, a
documentacéo é relativamente pequena, com pouquissimos trabalhos sobre o tema
com o prisma da engenharia, sendo, que para auxilio no desenvolvimento foram
utilizados pesquisas com foco em outras areas, como economia e sociologia.

A cidade de S&o Paulo é gigantesca e complexa, tornando cada regido
portadora de caracteristicas peculiares, e, portanto, o estudo de caso focara apenas
a regiao do bairro da Mooca, pois se trata de um bairro emblemético e histérico da
capital, e que nos ultimos anos, acompanhando o desenvolvimento da cidade,
apresentou uma grande alteracdo da sua caracteristica imobiliaria com o surgimento
de novos empreendimentos residenciais em uma zona que durante as Ultimas
décadas encontrava-se em degradagdo com galpdes vazios e antigas industrias
abandonadas. Serdo utilizados neste estudo apenas apartamentos, pois unidades
isoladas como casas apresentam singularidades proprias e, atualmente na cidade
de S&o Paulo, este tipo de constru¢cdo possui um numero relativamente baixo de
lancamentos, sendo, principalmente, disponibilizado em nichos especificos de
mercado, como na periferia da cidade com constru¢gfes populares e em condominios
fechados de alto padréo.

Alguns paises ocidentais, como, por exemplo, Estados Unidos, Espanha e
Irlanda, também apresentaram um boom imobiliario semelhante ao brasileiro alguns
anos antes, porém, nota-se que muitos, apos um invejavel crescimento, entraram
em uma grave crise nomeada de “estouro da bolha”, gerando consequéncias
nefastas a todo o mercado capitalista global. Sendo extraordinariamente complexa a
determinagéo da existéncia de uma bolha imobiliaria dentro de um mercado ainda
em expansao, este trabalho, apenas de forma especulativa, tentard comparar as
caracteristicas dos paises citados com o atual momento do desenvolvimento
imobiliario especifico da cidade de Séo Paulo.
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2. DESENVOLVIMENTO

2.1. EXPANSAO DO MERCADO IMOBILIARIO

O Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) foi criado em 1964, pela Lei n°
4.380, visando uma reformulacdo do Sistema Financeiro Nacional, e, conforme
ABECIP (2013), incluindo entre outras medidas a correcdo monetaria e a criagdo do
Banco Nacional da Habitacdo (BNH), que se tornou o centro de controle e aplicacdo
do sistema imobiliario brasileiro.

Com a adocdo da corregdo monetaria, possibilitou-se a criagdo do crédito
imobiliario, pois até entdo, o financiamento habitacional estava ao alcance de uma
parcela minima da populacdo que utilizavam as operagfes realizadas pelas Caixas
Econbmicas e os Institutos de Previdéncias. Possibilitou, também, os depdsitos em
cadernetas de poupanca e o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS).

Na década de 70, foi criado o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE), formado por instituicdes financeiras especializadas na concessdo de
financiamentos habitacionais que tinham como recursos os depdsitos em cadernetas
de poupanca e recursos do FGTS repassados pelo BNH. Ainda conforme ABECIP
(2013), a partir do final da década de 70, com a segunda crise internacional de
petréleo e o inicio da disparada da inflagdo no Brasil, auxiliados pelas politicas
heterodoxas implantadas pelo governo federal, como, por exemplo, aplicacdo de
tablitas as prestacdes e congelamentos de precos, levaram a uma gigantesca crise
nos financiamentos imobiliarios, ocasionando a faléncia de inUmeras Associacdes de
Poupanca e Empréstimo e das Sociedades de Crédito Imobiliario, que foram sendo
substituidas pelos bancos multiplos e a extingdo do BNH em 1986, tendo suas
atribuicbes absorvidas pelo Banco Central do Brasil, Caixa Econdémica Federal e
pelo Ministério da Fazenda.

A década de 90 teve inicio com a retencdo pelo Governo de boa parte dos
recursos da poupanca, afetando seriamente o setor de construgdo civil e de crédito
imobiliario. Por outro lado, os depoésitos de poupanca sofriam uma forte concorréncia
por parte dos fundos de investimento. O volume dos financiamentos imobiliarios
diminuiu significativamente. Os financiamentos realizados com recursos dos
depositos do FGTS também registraram uma queda nesse periodo.

Com toda a adversidade do cenario, o governo e as instituicdes financeiras
elaboraram alternativas para quitacdo das dividas oriundas das décadas anteriores e
novas formas de financiamentos, surgindo, conforme MATTOS (2011) o Sistema de
Financiamento Imobilidrio (SFI). Ademais, a estabilizacdo da economia brasileira
deu um novo animo ao SFH, com a diminuicdo das taxas de juros aplicadas aos
financiamentos e possibilitando, ainda, que empresas e familias pudessem realizar o
planejamento e assumir compromissos de médio e longo prazo.

Ainda de acordo com MATTOS (2011), um dos grandes impulsos para a
retomada do financiamento imobiliario consistiu no novo marco regulatorio, tendo
sido criadas as companhias securitizadoras de créditos imobilidrios e a alienagdo
fiduciaria de bens imoveis, garantindo maior agilidade na execucdo de garantias,
além do surgimento do patrimbénio de afetacdo, em 2004, dando seguranca ao
mutudrio contra incorporadoras insolventes ou negligentes.
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2.2. Crescimento da Economia Brasileira

A estabilidade econémica iniciada no final da década de 1990 e o crescimento
alcancado no inicio do século XXI formam os pilares da recuperagcédo do mercado de
real estate brasileiro. Os fundamentos macro econémicos apresentados nos ultimos
anos possibilitaram, conforme MEIRELLES (2007), a retomada do crédito para a
producao e financiamento aquisitivo de novas unidades habitacionais, garantiram as
condicbes seguras para a participacdo dos agentes financeiros (bancos),
aumentaram o publico consumidor com o incremento real da renda familiar,
incluiram milhdes de pessoas que anteriormente estavam alijadas da possibilidade
de aquisicdo do imovel préprio, além de conterem o medo da inflacdo, permitindo
gue os envolvidos pudessem realizar o planejamento a longo prazo, e uma taxa de
juros mais baixa, criando, em resumo, um mercado consumidor de massa, pujante e
complexo.

Com a taxa de desemprego em baixa e o aumento prolongado da renda

familiar, conforme Figura 1, o brasileiro aumenta seu poder de compra, podendo
adquirir, entre outros bens, o imovel residencial.

-
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Fonte: MENDONGCA;SACHSIDA, 2012

Em 2007, quando o boom imobiliario ainda estava em seus primeiros estagios
de expansdo, a construcéo de habitacdes representava 6% do PIB, tendo a cadeira
produtiva da construcdo civil representando 16% do PIB, conforme MEIRELLES
(2007). Com a expansao dos anos seguintes, a representatividade tem aumentado,
formando, praticamente, um ciclo virtuoso, pois com a expansdo da construgao,
aumentasse a mao de obra empregada em toda a cadeira produtiva, incluindo areas
como a comercializacao e financiamento das unidades, possibilitando a manutencgao
e inclusdo de novos clientes (compradores). Aliado a sua importancia crescente na
economia e ao déficit habitacional brasileiro, o Estado passa a incentivar o setor com
programas habitacionais, aumento do crédito e desoneracao da folha salarial.
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2.3. Déficit Habitacional

A falta de residéncias adequadas a toda a populagédo é um problema histérico
brasileiro, e, consequentemente, da cidade de S&o Paulo. Nos ultimos anos, o
crescimento econdmico e 0s programas de assisténcia social promovidos pelo
Estado tém, gradativamente, auxiliando no acesso destas pessoas que,
anteriormente, encontrava-se a margem da disposi¢édo do imével proprio.

De acordo com MENDONCA e SACHSIDA (2012), os ultimos anos tém
apresentado, paralelamente, ao boom imobiliario, a diminuicdo do déficit
habitacional, tendo, no Brasil, regredido, em 2007, de 10,00% para 8,80%, em 2011.
A Regido Metropolitana de Sdo Paulo possui, conforme visto na Tabela 1, um déficit
maior que a média do pais, porém, também, encontra-se em decréscimo atingindo
11,40%. Tanto a reducdo do déficit quanto a, ainda, alta propor¢édo da populacdo
sem 0 acesso ao imovel proprio tornam-se um dos fatores que auxiliaram no avanco
da construcdo de novas unidades habitacionais.

Tabela 1l Estimativa déficit habitacional e componentes por estado — ano 2011

. Proporcao
Déficit Precarias | Coabitagao Excedente| Adensamento N“F“?TO déficit por
Aluguel Aluguel domicilios dom

RM Séo o
Paulo 694.047 43.725 293.373 255.997 156.502 6.159.707 | 11,30%
Municipio
de Séo 411.393 20.088 172.882 157.615 95.271 3.608.581| 11,40%
Paulo

Fonte: FURTADO;NETO;KRAUSE, 2013

Instintivamente pensasse que a populagdo com menor poder econdmico
representa a camada com maior representatividade no déficit habitacional, porém
com o crescimento econdmico dos Ultimos anos, a classe média brasileira passa a
ser predominante no total da populacdo. Na cidade de S&o Paulo, dentre as
camadas formadoras do déficit habitacional, conforme FURTADO, NETO E
KRAUSE (2013) as porcentagem de construcbes precarias séo relativamente
pequenas, quando comparadas aqueles formadas por coabitacfes e excedente
aluguel (quando representa uma parcela maior de 30% da renda familiar) mostrando
uma populacdo economicamente ativa em condi¢des de adquirir sua propria
residéncia.

Conforme Figura 2, no Estado de S&o Paulo, em 2009, o grupo com renda
entre 5 e 10 salarios minimos (SM) representada a maior faixa dentro da demanda
habitacional. Este grupo populacional, auxiliado por programas governamentais e
melhores condi¢Bes de financiamento, passa, nos ultimos anos, a ter capacidade de
tomar crédito, aumentando a demanda por novas residéncias com um bom padrao
de acabamento e metragem. Mesmo as familias com renda até 5 SM continuam com
acesso ao crédito subsidiado através de recursos captados do FGTS ou programas
assisténcias publicos e podem, portanto, adquirir sua moradia ainda que
caracterizada pelo baixo padréo de acabamento e pequena &rea privativa do imével,
porém imoveis que integram o mercado tradicional, alavancado a demanda por
residéncias de um e dois dormitorios.
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Figura 2 Demanda Habitacional 2009 - Estratificada por Salarios Minimos
Fonte: CAIXA, 2012

2.4. Subsidios e Incentivos do Governo brasileiro

Nos ultimos anos, apds um longo periodo de investimentos reduzidos, a
politica habitacional voltou a ter grande importancia, com governo brasileiro
adotando subsidios para auxilio de familias com rendimento de até 10 salarios
minimos. Essa politica de auxilio a construgéo de residéncias para a populacdo de
baixa renda teve sua definicdo através da criacdo do Programa Minha Casa Minha
Vida (MCMV) com a promulgagéo da Lei 11.977/09, em julho de 2009. Além disso, 0
Sistema e o Fundo Nacional de Habitacional de Interesse Social, criados em 2005, e
o Plano Nacional de Habitagdo (2008) buscando reestruturar as instituicdes da
politica habitacional.

O programa MCMV ¢é dividido visando o atendimento de dois publicos
especificos, com a divisdo pela renda familiar dos futuros moradores, existindo dois
grupos, aqueles com renda até 3 salarios minimos e entre 3 e 10 salarios minimos.

A faixa de renda até 3 SM representava até dezembro de 2010, conforme
GREGORIO (2011), 57 % das unidades contratadas. As unidades destinadas a faixa
de 3-6 SM representavam 28%, e de 6-10 SM representavam 15% do total das
unidades habitacionais. O governo federal tem como meta a contratacdo de 2
milh&es de unidades voltadas ao publico de 0-3 SM, sendo que até o més de janeiro
de 2013, o programa havia contratado, conforme Figura 3, aproximadamente 450 mil
unidades.
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Fonte: DIAS e CASTELO, 2013

O programa para a classe com a menor renda familiar utiliza o modelo no qual
0s bancos publicos (Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil) sdo encarregados
de cadastrar as familias alvos, em parceria com 0s governos estaduais e municipais.

Devido, conforme ALMEIDA E AMATO (2011), ao aumento dos precos dos
terrenos e a escassez ocorridos nos ultimos anos, grandes cidades, notadamente,
S&o Paulo e Rio de Janeiro, praticamente inviabilizam o desenvolvimento de
projetos nesta modalidade.

Outro aspecto da dificuldade do programa nas grandes cidades refere-se ao
valor das unidades transacionadas, pois 0s iméveis devem possuir um valor maximo
de avaliacdo, e tendo o mercado imobiliario apresentado uma alta valorizacdo das
unidades, forgou o governo a aumentar os valores “tetos” do programa, alimentado,
de forma contraditoria, a valorizagdo dos imoOveis que se encontram dentro da faixa
de preco alvo do programa.

Tendo o PMCMV a funcéo de promocao de habitacdo para as populacdes
com baixo poder aquisitivo, a dificuldade gerada pelo grande aumento no valor das
unidades habitacionais comercializadas e o valor de terrenos na cidade de Sao
Paulo, foi criado pelo Governo do Estado de S&o Paulo, a Agéncia Paulista de
Habitacdo Social (Casa Paulista) com a fung¢do de fomento habitacional no Estado.
A Agéncia estadual através de parcerias com o governo federal auxilia a construgéo
de novos empreendimentos com aporte financeiro para regides onde existe a
dificuldade de viabilidade econdmica.

Outra medida desenvolvida pelo governo estadual, ainda em fase de projeto,
seriam as parcerias publico-privadas (PPPs). O projeto objetiva a construcdo de 20
mil moradias no centro da cidade de S&o Paulo, e conforme TORRES (2013), existe
a previsdo de investimento de R$ 4,6 bilhdes em novos projetos. Conforme Figura 4,
o alvo das parcerias concentra-se nos bairros centrais de S&o Paulo, como por
exemplo, Mooca e Belém, regides onde deverd ser realizada a requalificagdo de
edificacbes existentes devido a quantidade de construgbes antigas em péssimo
estado de conservacao.
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Figura4 Areas de localizagéo das PPPs de moradia social na cidade de S&o Paulo
Fonte: TORRES, 2013

2.5. Incorporadoras e construtoras

O crescimento vertiginoso do mercado imobilidrio propiciou, por
consequéncia, a expansdo dos incorporadores e construtores. A abundante oferta
de crédito, o incentivo do governo através da politica de consumo e programas
habitacionais subvencionados aliados ao aperfeicoamento juridico, permitindo uma
maior seguranca dos envolvidos, conforme j& mencionado anteriormente,
resultaram, entre outros eventos, a valorizagdo das incorporadoras. Outra
oportunidade de captagcdo de recursos ocorreu com a abertura de capital e a
crescente securitizacdo de recebiveis do mercado, tudo isso criando um campo
favoravel para a crescente oferta de produtos. O encontro de um cenario juridico
mais seguro, empresas capitalizadas e um mercado consumidor sedento pela
compra de seu primeiro imével, gerou um panorama nunca antes visto no mercado
imobiliario nacional.

A diversificagdo do portfélio de empreendimentos para diferentes regides e
segmentos gera a oportunidade de maior expansdo e lucro, porém obriga as
empresas a adotarem uma estratégia altamente arriscada, pois a manutengdo da
lucratividade de empreendimentos para diferentes segmentos requer outros
processos e materiais construtivos, e o desconhecimento da dinAmica e tendéncias
das novas regides, dos parceiros e as expectativas e caracteristicas do consumidor
local. Dentre as empresas que adotaram esta estratégia, conforme Quadro 1, apesar
de representarem, majoritariamente, conforme SOUZA e ALENCAR (2006), as
maiores empresas do setor, também, demonstram algumas que foram absorvidas ou

9
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incorporadas por concorrentes, ou, atualmente, apresentam dificuldades no
cumprimento das metas estabelecidas, prazo na entrega de novos
empreendimentos e manutencdo do langamento de novos projetos como nos anos
anteriores.

Quadro 1 Modelos de negdcios e aliangas estratégicas predominantes nas estratégicas de
crescimento e diversificagdo

Estratégia d © o o § o~ 8 el 8 5 = > o g a5l 8

S s S50 2Buggsgedsg g e
e) 5] @) o | = B X Q
o O @

Desenvolvimento proprio S|S

Aliancas contratuais D S|G|G|G G|G|G|G

Joint-Ventures S S

Fusdes e Aquisicoes S|G|S|G D S G|D

. S - expansao de segmento; G - expansao geografica; D - diversificacdo

Fonte: SOUZA e ALENCAR, 2006

2.6. Boom Imobiliario

O crédito imobilidrio tornou-se nos ultimos anos, um produto de grande
relevancia para a economia do pais e, consequentemente, atraente para as
instituicbes financeiras. ApGs a crise econdmica brasileira das décadas de 1980 e
1990, destacando, entre outros, a extingdo do BNH, o Crédito Imobiliario deixou de
ser um produto desinteressante e voltou a ser uma ferramenta importante para a
aquisicao do imével préprio. O aperfeicoamento das garantias, conforme SAMPAIO
(2009), como o estabelecimento da Alienacdo Fiduciaria de Coisa Imével e o
Patrimbnio de Afetacdo, criaram a seguranga juridica para o estabelecimento de
empréstimos, tanto aquele enderecado ao mutuério individual, quanto as
Incorporadoras e Construtoras.

O crescimento exponencial do Crédito Imobiliario pode ser verificado
observando-se a quantidade de unidades financiadas, indo de 28.932 unidades, em
2002, para 453.209, em 2012, ver figura 5. O aumento ano a ano foi extremamente
significativo, exceto, em 2009, causado pela crise imobiliaria dos Estados Unidos e,
em 2012, com a acomodagdo da expansdo imobiliaria, porém com a quantidade de
financiamentos oriundos de aquisi¢cdes superiores ao ano precedente, observando a
Tabela 2.

10
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Figura5 Unidades Financiadas - Série Historica - SBPE
Fonte: Abecip, 2013

Tabela 2 Financiamentos Imobiliarios - Dados Histéricos SBPE

Ano Unidades Fin anciadas Valores em R$ Milhdes
Construcéo Aquisicao Total Construcao Aquisicao Total

2002 10.317 18.615 28.932 595,5 1.174,7 1.770,2
2003 16.797 19.683 36.480 965,3 1.252,4 2.217,7
2004 24.961 28.865 53.826 1.394,4 1.607,9 3.002,3
2005 34.762 26.361 61.123 2.855,2 1.996,9 4.852,1
2006 45.433 68.440 113.873 4.483,5 4.856,8 9.340,3
2007 88.778 107.122 195.900 9.278,0 9.004,7 18.282,7
2008 162.299 137.386 299.685 16.220,8 13.811,5 30.032,3
2009 138.721 163.959 302.680 13.853,9 20.163,2 34.017,0
2010 201.758 219.628 421.386 24.412,2 31.785,4 56.197,6
2011 227.149 265.759 492.908 35.193,2 44.723,7 79.916,9
2012 168.145 285.064 453.209 28.083,8 54.676,9 82.760,7

Fonte: Abecip, 2013

Apesar do grande salto ocorrido nos ultimos anos, o Crédito Imobiliario ainda
apresenta uma relagdo com o PIB incipiente, muito inferior & porcentagem verificada
nos paises desenvolvidos que supera os 60%, conforme SAMPAIO (2009).

A queda na taxa de juros é um dos pilares do crescimento do crédito
imobiliario, tendo ocorrido gracas a estabilizagdo econémica, a queda da inflacéo e
os esfor¢cos governamentais para sua progressiva diminuicdo. Cabe ressaltar que a
gueda da taxa de juros e o alongamento do tempo para pagamento do
financiamento tiveram importancia determinante no crescimento imobiliario. A taxa
de juros praticada no mercado é varidvel conforme a instituicdo bancéria, porém
pode-se ter uma nocdo da diminuicdo das porcentagens praticadas quando
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analisado o histérico da Selic, Figura 6. A taxa de juros Selic é estabelecida pelo
comité de politica monetéria servindo, dentre outras coisas, para o controle da
inflacdo e, conforme ABIBI FILHO (2013), no mercado de real estate, é a taxa de
juro referencial para as instituicdes financeiras na remuneracéo do capital com baixo
risco e alta liquidez, influenciando tanto na analise de financiamento ao incorporador,
guanto a andlise de viabilidade financeira do empreendimento. Observando sob o

ponto de vista do comprador a diminuicdo da taxa de juros € atrativa, pois,
obviamente, diminui o valor a ser pago do financiamento.

') I
& ¢

-
[4]]

&

reentagam ao ano (%
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i

Figura 6 Evolucdo da Taxa Selic
Fonte: Banco Central do Brasil, 2013

A expansao do crédito imobiliario teve ainda outros fatores fundamentais para
a atratividade ao mutuario final: o aumento do percentual de financiamento,
atualmente, chegando a até 90% do valor total do imével, e 0 aumento do prazo de
financiamento do cliente final para até 30 anos. Estes fatores geraram o fenbmeno
que ficou conhecido como “efeito casas Bahia”, onde a diminuicdo das taxas de
juros atrelada ao aumento do prazo de financiamento e a diminuicdo do valor de
entrada a ser pago pelo mutuario torna-se um grande incentivo para a realizacao do
negocio, sendo em algumas ocasiées que o valor total a ser pago pelo comprador
seja muito superior quando comparado ao valor real do bem.

Ha outras opcdes de funding para o mercado imobiliario provenientes do
FGTS, figura 7, ou de recursos governamentais, como, por exemplo, o Programa
Minha Casa Minha Vida, porém, em ambas situagfes destinam-se, normalmente, a
aquisicdes ou construcdo de unidades habitacionais com caracteristicas
determinadas ao publico de menor renda.
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Figura 7 Fontes de Financiamento
Fonte: Banco Central do Brasil e CBIC

Observando o volume acrescido nos ultimos anos, pode-se concluir, apoiado
em GONCALVES (2008), que o crédito imobilidrio foi democratizado, ndo apenas
abrangendo uma ampla camada da populagéo, incluindo a parcela de menor renda
que anteriormente estava afastada desta opcao, como também, geograficamente,
alcancasse todo o pais e ndo apenas as maiores regides metropolitanas. Cabe
destacar ainda que em 2012, pela primeira vez na historia brasileira, o Crédito
Imobiliario foi superior ao financiamento de automaveis.

3. RISCOS DA EXPANSAO

A primeira década do século XX exibiu em alguns paises ocidentais enormes
crises nos mercados imobiliarios locais, tendo a denominacao de “estouro da bolha
imobiliaria”. Hoje, o mundo capitalista interligou paises, empresas e investidores e,
portanto, a crise interna de um pais atravessa suas fronteiras e auxilia no
desenvolvimento de novas tensdes em outros paises.

Com o estouro da bolha imobiliaria americana, devido a crise dos Subprime,
originaram-se enormes tensfes no setor bancario americano, levando instituicoes
aparentemente solidas a faléncia. Com o inicio da crise levou-se a continua falta de
confiangca em paises que haviam adotado politicas semelhantes, ou seja, o forte
apoio ao desenvolvimento do setor de real estate, principalmente, na construcéo de
novas residéncias, apoiadas na baixa dos juros, facilidade de obtencdo de
financiamentos imobiliarios e o consentimento dos governos locais, interessados nos
beneficios que a expansdo imobiliaria proporcionaria.
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3.1. Caso americano

O estouro da bolha imobilidria americana é o principal caso do século XXI,
sendo o primeiro a ter visibilidade global. O colapso colocou fim a intensa expanséao
do crédito e aumento dos precos dos imoéveis. A estrutura de financiamento
imobilidrio atual foi criada conjuntamente com o mercado secundario de titulos
lastreados em hipotecas. No entanto, os requerimentos de capital dos Acordos de
Basiléia elevaram os custos de manutencdo desse tipo de crédito, levando os
bancos a criarem instrumentos que permitissem retirar o risco de seus balancgos.

Essa nova estrutura permitiu que o volume de crédito imobiliario crescesse a
niveis nunca antes vistos, conforme FERREIRA (2008). Uma parcela significativa da
populacdo teve acesso ao crédito, inclusive os que possuiam histérico de
inadimpléncia (subprime). Esses novos instrumentos elevaram a exposi¢cao ao risco
de todo o sistema financeiro, o que levou ao aprofundamento da crise. Os bancos
foram obrigados a reconhecer elevadas perdas, o que, juntamente com a contragéo
do financiamento interbancério, iniciou uma onda de faléncias de instituicdes
financeiras.

A economia americana apresentou um excepcional desenvolvimento durante
a ultima década do século XX, apoiado, ainda conforme FERREIRA (2008),
principalmente, nas areas que ficaram conhecidos como Nova Economia, sendo os
setores de servigos de informagdo. Porém, com a crise dessa Nova Economia no
ano 2000, conhecido como a bolha da Nasdaq e a crise econbmica na RUssia, 0
Federal Reserve, instituicdo semelhante ao Banco Central brasileiro, iniciou um
processo de queda nos juros, na tentativa de evitar a eminente recessdo. Esta nova
configuracdo econdmica, com juros extremamente baixos, alta volatilidade na bolsa
de valores e descrenca nos setores da Nova Economia levaram a um
direcionamento de capitais para o setor imobiliario.

O aumento do valor dos imdéveis pode ser verificado utilizando-se o indice
Case-Schiller (CS) de pregos de imoéveis residenciais medido no mercado norte-
americano a partir de 1987. O indice mede a variagdo nominal de pregcos nas 20
maiores cidades norte-americana. Verificando na Figura 8, observa-se que,
conforme LIMA JR. (2012), o ciclo de aumento de pregos € longo, ndo sendo
igualitario em todo o territério americano, tendo regides apresentado elevadissimas
taxas de crescimento, como por exemplo, Miami e Las Vegas, e em outras,
especialmente o meio oeste, 0s aumentos ndo foram tdo acentuados.
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Figura 8 Tempo de alta e queda de pre¢os do mercado americano
Fonte: LIMA JR., 2012

Observa-se, ainda, na Figura 9, que nos mercados que sofreram maior
valorizagdo, ou especulacdo, o inicio da queda dos precos ocorre praticamente no
mesmo momento, podendo especular, conforme LIMA JR. (2012), “a sensagéo que
a euforia acabou se dispersa pelos mercados” e que “a disseminacéo da ansiedade
de perda continua e recorrente de precos, inverte o eixo especulativo de todo o
mercado”. Quando se compara as porcentagens de alta e posterior queda dos
precos, nota-se que mercados onde a valorizagdo dos iméveis ndo ocorreu de forma
acentuada, como por exemplo, Atlanta, o receio da bolha imobiliaria pressionou
todas as cidades, mesmo naqueles onde ndo haviam indicios de especulagéo.

queda de pregos (% anual equivalente) . alta de pregos (% anual equivalente)

‘CALos Angeles

‘DC-Wash ington
FL-Miami

'NY-New York
OH-Cleveland

TX-Dallas
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Composite-20

Figura 9 Tempo de alta e queda de precos do mercado americano
Fonte: LIMA JR., 2012

A crise imobiliaria americana teve seu nucleo centrado no financiamento e o
complexo sistema implantado pelas instituicdes bancarias. O crescimento do setor

by

imobiliario norte-americano deu-se principalmente devido a expansao do crédito,
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provocada pelos juros e inovagdes financeiras, como a securitizacdo e o
desenvolvimento de mercados secundarios para esses titulos. A securitiza¢éo cria a
oportunidade de expansao, tendo os titulos com melhores garantias serem
atendidos, os bancos assumiram maiores riscos, reduzindo as exigéncias para a
concessdo de novos empréstimos. Estas hipotecas de menor qualidade séo
chamadas de subprime. Na tabela 3, percebe-se o0 quanto as operagdes subprime
passam anualmente a aumentar sua importancia no mercado de hipotecas.

Tabela 3 Composicdo de Hipotecas

Originagao S Parcela do Hipotecas Percentual de
Total de Originacao de Subbri Total Subori Subbri
Ano  Hipotecas Subprime - ubprime no Tota uoprime ubprime
o de Originagbes - % Securitizadas - Securitizada - %
- Us$ US$ bilhdes o
L do valor US$ bilhdes do valor
bilhdes
2001 2.215 190 8,6 95,0 50,4
2002  2.885 231 8,0 121,0 52,7
2003  3.945 335 8,5 202,0 60,5
2004 2.920 540 18,5 401,0 74,3
2005  3.120 625 20,0 507,0 81,2
2006  2.980 600 20,1 483,0 80,5

Fonte: Wray, 2007

Com o aumento do crédito ocorreu o impulso no setor imobiliario, acarretando
o aumento das unidades habitacionais. O estoque de construcdes, conforme
FERREIRA (2008), avaliado em menos de US$ 10 trilhBes em 1997, atingiu a marca
de US$ 20 trilhes em 2005, indicando a inconsisténcia do mercado imobiliario. O
marco inicial da crise do subprimes ocorreu em agosto de 2007 quando o banco
BNP Paribas suspendeu o saque em trés fundos de investimentos com participacao
de CDOs, tendo, a partir deste momento, desencadeado uma crise no mercado
financeiro, com a faléncia de instituicbes, crise no mercado imobiliario e, por
consequéncia, atingindo a populacdo com a desvalorizagdo de aplicagbes baseadas
em CDOs, dificuldade de novos financiamentos e a desvalorizagdo da prépria
residéncia, ocasionando em muitos casos uma situagao irreal em que o valor do
financiamento era muito superior ao valor do imovel financiado.

3.2. Caso espanhol

A Espanha, quarta maior economia da Zona do Euro, obteve entre o final do
século XX e o inicio deste século um grandioso crescimento de sua economia,
apoiado no consumo do mercado interno, tendo grande destaque o ramo da
construcao civil do pais.

Os numeros do crescimento da construgdo civil no pais durante este periodo
sdo notaveis. Conforme ARELLANO e BENTOLILA (2009), entre 1996 e 2007, a
construcao civil apresentou um crescimento anual proximo a 5%. Entre os anos de
1998 e 2007, houve um acréscimo de 5,7 milhdes de novas residéncias no pais,
representando um aumento proximo de 30% do total. Este segmento da economia
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possuia tanta representatividade que no terceiro trimestre de 2007, a construcéo civil
empregava 13,3% de toda a massa trabalhadora, porcentagem muito superior a
outros paises europeus, como a Alemanha e o Reino Unido, que possuiam 6,7% e
8,5% respectivamente.

O boom imobiliario tem in0meras causas, como o0 desenvolvimento
econdmico e queda no desemprego (devido, em parte, a propria construgcdo
imobiliaria), tendo, também, contribuido para o desenvolvimento, a queda nas taxas
de juros, a maior disponibilidade de financiamentos imobiliarios e 0 aumento do
namero de imigrantes. Sendo a construgdo civil uma atividade que emprega grande
mao de obra com relativa baixa escolaridade, criou-se um incentivo para o aumento
de imigrantes. Estes mesmos imigrantes, apds a conquista do emprego passam a
ser 0s novos “consumidores” de novas residéncias a serem construidas,
alimentando a expanséo imobiliaria.

Com a integracdo espanhola na zona do euro, os juros do financiamento
imobilidrio passam de 11 % em 1995 para 3,5 %, entre 2003 e 2005, ARELLANO e
BENTOLILA (2009), que descontada a inflagdo muitas vezes tornavam-se negativos.
Outro fator considerado refere-se ao aumento da concorréncia bancaria que facilitou
0 acesso ao credito. A partir da crise americana do subprime em 2007, a situacdo
econdmica espanhola alterou-se, tendo, como exemplo, o indice de desemprego
aumentado de 8,2% em 2007 para 17,9% no inicio de 2010, observando que o
governo subvencionava cursos aos desempregados, ndo os considerando nas
estatisticas oficiais, sendo, por consequéncia, a taxa real de desemprego superior a
oficial, conforme PATUZZO (2010).

A valorizagdo dos imdéveis espanhdis entre 1997 e 2007 foi de 191%, ainda
conforme ARELLANO e BENTOLILA (2009). Desde 1996 até o estouro da crise, a
aumento anual nominal do valor dos pregos dos imoveis foi positivo, ver figura 10.
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Figura 10 Nominal house prices and interest rates.
Fonte: FMI, 2013
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Apesar da crise americana ter iniciado o ciclo do estouro da bolha espanhola,
jA existiam indicios da existéncia da supervalorizacdo dos iméveis e da sua
insustentabilidade. Estudo do Servicio de Estudios Del Banco de Espafa, ainda
conforme ARELLANO e BENTOLILA (2009), indicava que em 2004 a
supervalorizacdo estava entre 24% e 35%. Em 2003, o The Economist estimava a
supervalorizacdo superior a 50%. Cabe destacar, que tanto o governo local como os
empreséarios do ramo imobiliario sempre rechagaram a existéncia da bolha.

O governo espanhol, assim como outros, demonstrou omissdo na conducao
da crise imobiliaria, sendo extremamente dependente da expansdo da construgao,
pois o0 modelo de desenvolvimento espanhol dependia da construgéo civil para a
manutencdo do nivel de emprego. Outro ponto importante é que o setor imobiliario
pagava muitos impostos ao setor publico, tendo como exemplo, que em 2004, 60%
do orgamento da cidade de Valéncia provinha do setor.

Mesmo apds 05 anos do inicio da crise, o pais ainda sofre com as suas
consequéncias. Conforme JIMENEZ (2012), em 2012, os bancos espanhois
possuiam 120 bilhdes de euros de ativos tdéxicos ndo aprovisionados pelos bancos,
sendo que 85 bilhdes correspondem a empréstimos imobiliarios, destacando que os
ativos téxicos imobilidrios continuam crescendo, havendo um aumento consideravel
de iméveis que sdo retomados pelos bancos devido ao ndo pagamento dos
empréstimos.

3.3. Casoirlandés

A Irlanda seguiu os passos americanos para o estimulo da economia, com o
governo estimulando a concesséo de crédito, incentivando a populacdo a adquirir
uma grande quantidade de bens de consumo. O pais apresentou entre 0os anos de
1996 e 2005, a construgdo de mais de meio milhdo de residéncias, sendo um ritmo
de execugdo muito superior ao equivalente europeu.

As etapas para 0 estouro da crise sdo semelhantes aos demais paises
europeus, em especial, a Espanha. A forte demanda por construcbes das
residéncias acompanhava a grande valorizacdo dos imoveis, potencializando os
investimentos, levando os bancos a emprestaram recursos sem a devida analise e
critério. O aumento de crédito junto ao excesso de oferta de novas residéncias
ocasionou o aumento da inadimpléncia. Desta maneira, o0 ciclo virtuoso teve um
tragico fim, com o aumento das dividas e a falta de poder de reagdo dos bancos e
governos, pois durante anos o investimento a atividades produtivas foi preterido em
relacdo aos lucros provindos da construcao de novas residéncias.

Em Dublin, em 2012, o pre¢o dos imdveis era 57% inferior aqueles praticados
em fevereiro/2007. Conforme SETTI (2012) no final de 2012, o pais possuia 300 mil
residéncias vazias, 15% do total de casas do pais, totalizando 1.850 projetos
habitacionais inacabados. Uma das medidas utilizadas pelo governo para as
construgbes inacabadas seria destina-los a habitagbes populares, através de
programas governamentais, porém em muitos casos a medida adotada € a
destruicéo.
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4. BAIRRO DA MOOCA

O mercado imobiliario paulistano teve um boom neste inicio de século,
causando grande impacto e provocando mudangas na andlise e nos elementos de
importancia na determinacdo do valor das residéncias. Serdo tratados os temas
mais abrangentes, considerando que pelo tamanho e complexidade da cidade de
Sé&o Paulo, existem peculiaridades especificas de cada microrregido que nao serao
consideradas. O estudo da especificidade de uma determinada regido sera
observada analisando-se o bairro da Mooca.

Em principio € necessério esclarecer que a producao residencial abrange ao
menos quatro modalidades de producdo (VOLOCHKO, 2007): a autoconstrucéo, a
construcdo de pequenos construtores, que constroem por encomenda e contratagao,
a provisdo estatal e 0 mercado capitalista a habitagdo. Serd tema de apreciacdo
apenas aguelas produzidas dentro do mercado capitalista, ou seja, através da
incorporacgdo imobiliaria realizada por uma empresa especializada.

4.1. Caracterizacdo da Regido ap6s do Boom Imobiliario

Apo6s um longo periodo de degradagdo, com o fechamento das unidades
fabris instaladas e a diminuicdo da populacéo residencial, o bairro, a partir do inicio
do novo século, passa a apresentar um novo desenvolvimento com o surgimento de
novos empreendimentos residenciais voltados a populacdo de classe meédia e
média/alta e, a expansédo do setor de servigos no eixo das principais vias urbanas da
regiao.

A retomada no desenvolvimento do bairro deu-se apoiada, principalmente, no
surgimento dos condominios verticais residenciais de médio e alto padréo, tendo
atraido as incorporadoras devido a infraestrutura existente no bairro, ver figura 11,
com linhas de metr6 e ferroviarias, aliada a proximidade com a regido central da
cidade e a regido da Av. Paulista e a disponibilidade de terrenos onde anteriormente
haviam antigos galpdes industriais a um preco atraente para incorporagdes
imobiliarias.
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Figura 11 Bairro da Mooca
Fonte: SECOVI SP, 2012

O bairro da Mooca e as regides proximas apresentaram um grande ndmero
de lancamentos imobiliarios, em especial, empreendimentos residenciais verticais,
conforme figura 12, possibilitando um grande numero de novos apartamentos
caracterizados pela nova configuragdo causada pelo boom imobiliario na capital
paulistana.

20



XVII COBREAP - CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA D E
AVALIACOES E PERICIAS - IBAPE/SC - 2013

k — [ ] Ny TATURE =
» e [ ] o ] BELEM ] "' - 55
[} " = = ]
| | i '. ™ n = n
n [ | u
] [ ]
] m | |
- W Emp ]
ey a
L - | i f ] u
1 ™ Hmy = : l' ]
= ]
S ., i = - ..l. b T %
g L L) - = - m.g "g 5
" " g e "\ s o=
n - - MoOCAR n i, ) N N
CAMBUC] Wy Moo fa u
n = o ] = " ou
| | ] n
f ! m m . L
| L} o |
] -~ A\ iy = Ve ¥
amE | = - .; AGUA RASA = L d
o { u it &
m® - !
L | Eg
Quadras ‘g - - L 1] L
- [ osites ] . om s f B 1
Parquese Pracas . | am | s 5
) Mooca i ‘. ﬁ \'; (1]
Tipo de Uso | | mgm ' I L
B Coreraal i LI P ] 4 an
M Resdendal Horizontal b . =" - o .
W Resdencial Vettical | % =L ‘ \ B = =
periodo: 1998 4 ago12 | o) el | — 2] :
e ] i 4 I - viLA PRUDBYTER B s =

Figura 12 Lang¢amentos Imobiliarios - Tipo de Uso - Entre 1998 a 2012
Fonte: SECOVI SP, 2013

Para o estudo das alteracbes no mercado imobiliario foram pesquisadas
unidades habitacionais ofertadas no mercado nos ultimos 04 anos que auxiliaram a
avaliacdo de residéncias financiadas por uma instituicdo financeira, dando
exclusividade aos apartamentos, pela maior disponibilidade de amostras e
considerando que residéncias horizontais apresentam singularidades préprias e
tratando-se de empreendimentos horizontais as quantidades de amostras nesta
regido sdo muito pequenas.

As amostras coletadas foram divididas pelo ano de apuragéo, ver tabela 4,
privilegiando apartamentos que possuem entre 2 e 4 dormitdrios, caracterizagdo da
maior parte dos novos langamentos na regiao.

Tabela 4 Quantidade de Amostras Por Dormitério

ANno Quantidade de Dormitérios

Amostras 1 2 3 4
2010 72 2 35 24 11
2011 81 2 16 53 10
2012 79 0 16 51 12
2013 56 0 23 32 1
Total 288 4 90 160 34

Dentre estas amostras, uma porcentagem superior a 90% dos apartamentos
possui area Util entre 40 e 160 metros quadrados, ver figura 13, situando-os em uma
caracterizacdo onde os precos de venda séo influenciaveis a subsidios do governo,
naqueles cujo valor pode ser enquadrado em programas de auxilio governamentais,
financiamentos imobiliarios dentro do SFH, até R$ 500 mil reais e onde seu publico
consumidor enquadrasse dentro da classe média, populacdo beneficiada com
aumento da renda, estabilizacdo econdmica e maior disponibilidade de crédito.
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Figura 13 Histograma das areas dos comparativos

4.2. Alteracdes nas Analises dos Empreendimentos

O valor ofertado dos novos imdveis residenciais € a ponta final do mercado,
resultante de um complexo estudo de viabilidade da constru¢do de um
empreendimento. Serdo tratadas a seguir as variaveis que causaram o aumento dos
custos para a viabilidade de construgdo de um empreendimento residencial.

4.2.1. Estoques de potencial construtivo

O Plano Diretor da cidade de S&o Paulo estabelece o Coeficiente de
Aproveitamento (CA) Basico que determina os limites para a mudanga de uso do
solo, e, portanto, limitando a area de construcdo de novos empreendimentos. A
Outorga Onerosa do Direito de Construir permite que o empreendedor construa
acima deste Coeficiente de Aproveitamento Bésico de um terreno. Sua definicao
esta descrita no artigo 210. Capitulo Il, do Plano Diretor (lei n° 13.430/02):

Areas Passiveis de Outorga Onerosa de Potencial Construtivo Adicional sdo
aquelas onde o direito de construir poderé ser exercido acima do permitido
pela aplicagdo do Coeficiente de Aproveitamento Basico e até o limite
estabelecido pelo uso do Coeficiente de Aproveitamento Maximo, mediante
contrapartida financeira.

Esta outorga é um direito do proprietario, vinculado ao imével, ndo podendo
ser utilizado em outro imével. O interessado deverd incluir no requerimento de alvara
de aprovacao de um empreendimento o calculo do valor a ser pago a titulo de
Outorga Onerosa, sendo autorizado apés ser referendada pela Prefeitura e paga
pelo proprietario. A autorizacdo para construir acima do Coeficiente de
Aproveitamento Bésico extingue-se na emissdo do alvar4d para construgédo
(GAIARSA, 2010).

A Unica restricdo existente sobre a disponibilidade desse elemento do custo
do empreendimento é a existéncia, ou ndo, de estoque de potencial construtivo
adicional disponivel. O conceito esta definido no artigo 146, Capitulo Il, do Plano
Diretor (lei n® 13.430/02):
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Estoque é o limite do potencial construtivo adicional, definido para zonas,
microzonas, distritos ou subperimetros destes, areas de operagdo urbana
ou de projetos estratégicos ou seus setores, passivel de ser adquirido
mediante outorga onerosa ou por outro mecanismo previsto em lei;

Os estoques foram definidos pela Lei do Plano Diretor em 2002 e sao
publicados pela Prefeitura de S&o Paulo, conforme figura 14.

Prefeitura do Municipio de Sao Paulo - PMSP
OUTORGA ONEROSA
ESTOQUE RESIDENCIAL POR DISTRITO
Situacao até 18/04/2013
SUBPREFETURA DISTRITOS TOTAL - Lei 13.885'04] COMPROMETIDO™
(M) (=)
[XTe] Agua Rasa 100.000,00 99,9599, 61
Pl Alto de Pinheiros 45_000,00 3.879.65
FR Anhanguera Mao sa aplica MNao sa aplica

AF Aricanduva 30.000,00 24 _ 884 06

PE Artur Abwirm 20.000,00 -
LA Barra Funda 100.000,00 24.425 60
SE Bela Vista 50.000,00 49.973,49
MO Belém 50.000,00 49.998.69
SE Bam Ratiro 40.000,00 38.096,15

MO Bras DO.000, 00 -
FO Brasildndia 15.000,00 211183
BT Butamta 100.000,00 B.245.,51
[ 1) Cachoairinha 35.000,00 9.324 34
SE Cambuci 20.000,00 19.999,92
SA Campa Balo 100.000,00 27.716,13
SA Campo Grande 130.000,00 126.917,33
CL Campo Limpo 50.000,00 585,86

1] FE Cangaiba G0.000,00 -

*Estoque comprometido: registra a soma dos potenciais construtivos ja adquiridos por outorga
onerosa, bem como dos potenciais construtivos com proposta de aquisi¢cdo, em fase de pagamento.
Figura 14 Parte superior da tabela de estoques de &rea residencial adicional, acima do CA
(Coeficiente de Aproveitamento) basico, passivel de ser construida por meio de aquisi¢cdo de Outorga
Onerosat

Ainda conforme o artigo n°® 212 da mesma lei, os estoques deveriam ser
“periodicamente reavaliados”, porém, o calculo tem se mantido inalterado desde sua
instituicdo. A falta de revisbes do estoque tem como efeito que distritos, como, por
exemplo, Bela Vista, Mooca e Lapa, ja atingiram o limite permitido, o que impede a
aprovagdo de novos empreendimentos residenciais, tendo por consequéncia a
limitacdo da oferta de novas unidades habitacionais. Para DELLA MANNA (2008):

O que se verificou, ja naquele momento, foi que em muitos distritos os
estoques propostos tinham sido subdimensionados, tanto em funcdo da
capacidade da infra-estrutura ja existente, bem como da demanda prevista
pelo setor imobiliario em funcdo de uma série de fatos e de indicadores
econdmicos que j& anunciavam um crescimento da economia, uma forte
retomada de investimentos, abertura de capital de empresas e expansao de
crédito imobiliario.

1 URL:
http://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/upload/chamadas/planilha_estoque_oficial_residen
cial_18 04 2013_1367583491.pdf
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O bairro da Mooca e os distritos proximos, conforme tabela 5, j& se encontram
com todo o potencial construtivo jA& comprometido, o que impede a aprovacao de
novos projetos de incorporagdo residencial. Cabe destacar que o distrito da Mooca
desde o segundo semestre de 2011 ja ndo havia potencial disponivel para aquisigéo.
A aquisicao do direito da Outorga Onerosa ndo caracteriza o imediato lancamento
do empreendimento, porém decorrido dois anos do total comprometimento do
excedente, € pouco provavel que ainda sejam langados novos empreendimentos.

Tabela 5 Estoque da Outorga Onerosa do distrito da Mooca e distrito proximos

TOTAL - Lei Comprometido (m2)
DISTRITOS 13.885/04
(m?) jan/10 jun/10 jan/11 jun/11 jan/12 jun/12 jan/13

Agua Rasa 100.000,0 80.450,3 | 85.558,5 | 99.399,0 | 99.999,6 | 99.999,6 | 99.999,6 | 99.999,6
Belém 50.000,0 31.601,8 | 49.849,4 | 45.650,0 | 45.650,0 | 49.998,7 | 49.998,7 | 49.998,7
Ipiranga 110.000,0 |107.933,0|110.000,0 | 110.000,0 | 110.000,0 | 109.995,8 | 109.995,8 | 109.995,8
Mooca 160.000,0 |106.499,4 | 132.675,5 | 159.999,1 | 159.999,1 | 159.999,1 | 159.999,1 | 159.999,1
Tatuapé 350.000,0 75.642,9 | 79.327,8 | 109.052,2 | 113.524,0 | 140.119,7 | 149.871,7 | 172.101,4

Vila Prudente 90.000,0 27.725,3 | 36.789,9 | 40.799,6 | 41.679,6 | 59.782,1 | 62.705,3 | 67.295,8

Fonte: Adaptado da Figura 18

Como o padrdo dos imoéveis langcados na Mooca continuam semelhantes,
percebe-se no Quadro 2, que a partir de 2011 a quantidade de novas unidades
habitacionais tem diminuido, tendo sido lancados em 2008, 1.420 apartamentos, e,
em 2011, 817 unidades residenciais verticais, 0 que corrobora com o esgotamento
da possibilidade de novos empreendimentos residenciais.

Quadro 2 Lancamentos Residenciais Verticais - VGVL Mooca e Sao Paulo

UNIDADES VGVL (RS MILHOES) VGVL (RS MILHOES) - INCC*
ANQ MOoOCA PART (%) | SAO PAULO MOOCA PART (%) SAO PAULO MOOCA PART (%) SAO PAULO
1998 180 0,9% 20.910 RS 17,7 0,7% RS 2.721,4 | RS 55,0 0,6% RS 8.488,2
1999 762 2,9% 25.881 RS 105,1 3,6% RS 2.924,8 | RS 315,5 3,7% RS 8.595,6
2000 500 1,7% 28.676 RS 571 1,5% RS 3.744,6 | RS 154,7 1,5% RS 10.115,7
2001 466 2,1% 21.714 RS 68,6 2,1% RS 3.3340 | RS 1695 2,0% RS 8.341,8
2002 295 1,5% 20.243 RS 65,9 1,4% RS 4.617,6 |RS 147.8 1,4% RS 10.493,0
2003 616 2,5% 24.442 RS 56,4 1,0% RS 5.564,1 | RS 116,7 1,1% RS 10.871,6
2004 1.022 5,2% 19.720 RS 2415 4,0% RS 5.994,8 | RS 4159 3,9% RS 10.532,8
2005 404 1,7% 23.541 RS 105,8 1.4% RS 7.459,7 [RS 1718 14% RS 12.021,2
2006 776 3,1% 24.736 RS 3191 3,4% RS 9.469,3 [RS 4876 3,4% RS 14.466,6
2007 1.100 3,0% 37.107 RS 2876 2,4% RS 12.220,9 [ RS 413,2 2,3% RS 17.671,7
2008 1.420 4,4% 32.577 RS 476,1 4,4% RS 10.828,5 | RS 631,7 4,4% RS 14.332,1
2009 140 0,5% 30.558 RS 61,9 0,7% RS 9.441,5 | RS i1 0,7% RS 11.690,5
2010 1.076 2,9% 37.174 RS 950,2 6,7% RS 14.089,3 | RS 1.090,7 6,7% RS 16.3794
2011 817 2,2% 37.107 RS 375,5 2,2% RS 17.070,9 | RS 4034 2,2% RS 18.4714
2012(até agosta) 543 4,4% 12.231 RS 3857 5,7% RS 6.780,0 | RS 3984 5,7% RS 6.929,1
TOTAL 10.117 2,6% 396.617 RS 3.574,2 3,1% RS 116.261,4 5.049 2,8% RS 179.400,5

Fonte: SECOVI SP, 2012

Na cidade de Sao Paulo existe outra possibilidade para construcdo que
ultrapassem o Coeficiente de Aproveitamento, trata-se das Operacdes Urbanas
Consorciadas que séo instituidas por uma legislacao especifica para cada operacéo.
Dentro do perimetro estabelecido pela respectiva Operacdo Urbana € possivel
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ultrapassar os limites de construcdo estabelecidos, através do pagamento de
contrapartida financeira para a aquisicdo do Certificado de Potencial Adicional de
Construcéo (CEPAC).

Até o momento, a cidade de Sao Paulo possui quatro opera¢des urbanas em
vigor: Operacdo Urbana Agua Branca, Operacdo Urbana Centro, Operagdo Urbana
Faria Lima e Operagdo Urbana Agua Espraiada, sendo voltadas principalmente para
o desenvolvimento do setor comercial. Existem estudos de mais trés operacdes
urbanas (Lapa-Bras, Mooca-Vila Carioca e Rio Verde-Jacu), porém ainda sem
previsao de inicio.

4.2.2. Valor do Terreno

Assim como o preco dos imoveis residenciais aumentaram muito acima da
inflagdo nos ultimos 5 anos, o preco dos terrenos para incorporagdo imobiliaria
também acompanharam o aumento. Esse aumento, acompanhado da dificuldade de
obtencdo de novas Outorgas Onerosas, ressaltou a importancia da escolha do
terreno na analise de viabilidade de empreendimentos. Conforme figura 15, o
zoneamento do bairro da Mooca apresenta diversas zonas, incluindo éareas
reservadas as industrias e Zonas Especiais.

ZCPa
ZPh
ZER
am
L lawe
v

Figura 15 Zoneamento Mooca
Fonte: SECOVI SP, 2012

Muitas incorporadoras possuiam terrenos e projetos em estoqgues, muitos
provenientes dos recursos gerados dos IPOs, porém, a partir do momento que
houve a necessidade de aquisicdo de novos terrenos, os valores haviam sofrido
sensivel alteracdo. O preco dos terrenos sofreu grande aumento, devido a
diminuicdo da quantidade de boas ofertas, da expectativa dos donos de terrenos da
obtencao do maior lucro possivel sem considerar 0s custos com outorgas. Soma-se
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ao valor de negociagédo o pagamento do direito de construir, que acrescenta ao valor
final aproximadamente 50% do pre¢co do terreno no mercado (LIMA JR., 2011),
lembrando que, para incorporagfes imobilidrias, normalmente, s6 faz sentido com o
méaximo aproveitamento do terreno. A soma dos dois fatores (alta do valor de
mercado e o pagamento da Outorga baseado no valor de mercado) elevaram muito
0 investimento original e, por consequéncia, 0s custos totais de produgéao.

No caso especifico da Mooca, além da elevacao do valor para aquisicdo de
terrenos aptos para a incorporacdo residencial, observa-se um dos mais famosos
axiomas do capitalismo, a lei da oferta e da procura, onde a restricdo da quantidade
de novos empreendimentos devido ao limite da Outorga Onerosa, a oferta diminui e,
presumindo uma procura constante, gerara um significativo aumento das unidades ja
autorizadas.

4.2.3. Méo de obra e Custos de Construgéo

Os custos referentes a mao de obra e os insumos para a construgdo de
empreendimento apresentaram um aumento superior a inflagdo durante os ultimos
cinco anos.

Utilizando o indice Nacional de Custos da Construgdo — INCC, figura 16,
percebe-se que 0 aumento do custo entre janeiro/2007 e margco/2013 é superior a
155%, quando comparado ao indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA) do
mesmo periodo, sendo possivel a conclusdo que o custo dos insumos para a
construgdo, também, influenciaram o aumento global dos custos.

550,000

500,000

450,000

400,000

350,000

300,000 T T T T r . . . . . ; ;
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Figura 16 Indice Nacional de Custo da Construcéo - INCC

Fonte: Adaptado FGV

Referente ao custo do trabalho, da mesma maneira que o real aumento dos
salarios auxiliou o desenvolvimento do mercado imobiliario, também contribuiu para
0 aumento dos custos de producdo. Conforme Quadro 3, a m&do de obra teve
valorizacdo nos ultimos 12 anos de 9,54%, superior ao indice de inflagdo no mesmo
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periodo. Ainda utilizando a composi¢cao do custo da construcdo residencial, o custo
do trabalho representa 55,94% do total do custo de construcao.

Quadro 3 Custo da construcdo residencial no Estado de Séo Paulo, padréo R8-N

Global Mao-de-obra Material Administrativo
Variagio (%) Variagao (%) Vanagdo (%) Variagdo (%)
Data indice Més Ano 12 meses indice Més Ano 12 meses indice Més  Ano 12 meses indice Més Ano 12 meses
abrf12 13879 0.4 099 6.1 150,18 000 084 908 12624 033 124 233 14496 000 015 9,69
maif12 14334 328 431 6,05 158,01 521 6,10 8,49 12725 080 205 285 14885 344 360 6,26
jund12 14582 1,73 6,11 6,54 16244 281 9,07 949 12745 016 221 2,60 15586 394 768 811
juli1z 14652 048 662 699 16333 055 967 1002 128,00 043 265 298 15586 000 7.68 811
ago/12 14672 014 B77 7,06 16333 000 967 1002 12843 033 300 326 15586 000 768 7,68
set/12 14683 007 685 7.00 16326 -005 962 983 128,74 024 325 334 15586 000 768 7,68
out/12 14712 020 706 7,15 16344 011 974 995 12916 033 359 355 15586 0,00 7.68 7,68
nowi12 14738 0,48 725 .27 16390 029 10,06 1013 128,20 0,03 3,62 3,57 15645 0,38 8,09 5,09
dez12 14744 004 729 7.29 163,90 000 10,06 10,06 129,31 0,09 371 3 15645 0,00 8,09 8,08
jan/13 14743 001 -001 7.18 16390 0,00 0,00 899 12929 .0,02 002 355 15645 0,00 0,00 8,09
fev/13 14742 001 001 680 16390 000 000 954 12827 002 -003 320 13645 0,00 0,00 8,09
mar/13 14777 024 022 662 16436 028 028 944 12952 019 016 294 15645 0,00 0,00 7.83
abri13 14803 0,18 040 686 164,52 009 037 954 12991 030 046 291 156,45 0,00 0,00 7,93
Fonte: SindusCon-SP

Outro aspecto da mao de obra refere-se a qualidade dos empregados.
Observando a Figura 17, nota-se que durante os primeiros anos de expansdo da
construcao foi necessaria a inclusado de novos trabalhadores, gerando oportunidades
para pessoas sem 0 conhecimento necessario e, em algumas ocasides, houve falta
de trabalhadores na quantidade necessaria, 0 que ocasionou perda de produtividade
NO processo construtivo.

dezembro
273.210
237.929 250.800
208.783
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Figura 17 Emprego em Sao Paulo

Fonte:

SindusCon-SP
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4.3. AlteragOes das Avaliacdes das Unidades

O conceito de valor engloba algumas variaveis, existindo o valor de mercado,
valor patrimonial, valor em risco, valor econémico, valor de liquidacéo for¢cada, valor
de custo e o valor de indenizac&do, entre outros. Para o exame das unidades
residenciais, serd adotado exclusivamente os critérios do Valor de Mercado.

No Brasil ainda existem poucos indices confiaveis que analisem o valor dos
imoveis residenciais. Atualmente, possuimos o indice Fipe-Zap e o IVG-R. Sobre o
primeiro, trata-se das variacbes apresentadas nas ofertas de vendas, o que
normalmente, representa um valor acima do real valor, pois ndo desconsidera a
elasticidade dos negocios. Referente ao segundo indice, elaborado pelo Banco
Central do Brasil, sdo analisados os valores dos imoveis financiados por instituicdes
financeiras e os valores correspondentes de financiamento.

Ambos os indices séo retirados do mesmo mercado, porém sob perspectivas
diversas, o Fipe-Zap analisando as ofertas disponibilizadas e o IVG-R observando
os valores avaliados pelas instituicbes (as avaliagbes, em teoria, possuem uma
analise mais conservadora, pois representam a garantia do financiamento
imobiliario). Apesar de vistas opostas, quando analisados somente a variagdo dos
indices, é possivel a comparacdo entre ambos, pois tendem a apresentar uma
variagdo mensal semelhante, conforme figura 18, demonstrando uma alta
correlacdo, validando-os como boa referéncia do movimento dos pregos dos imoéveis
residenciais.

200
e [\VG-R (indice)
180 ’.’-— acima do IPCa
(renda do mercado)
160 /
140 /
s Fipe-Zap (indice)
SPaté jul-10e
nacional em diante
120 T acima do IPCa
/ (renda do mercado)
100
£ 3 2 b o o
< < < < c <
@, o A, @, a9, 8,

Figura 18 Movimentos do IVG-R e Fipe-Zap deflacionados pelo IPCA-IBGE (base 100 em jan-2008)
Fonte: LIMA JR.,2013

Utilizando o IPCA como parametro da renda do mercado, figura 19, percebe-
se gue os dois indices sdo semelhantes e muito acima do IPCA representando o
aumento do valor das residéncias acima do crescimento da capacidade do poder de
compra do mercado, e conforme LIMA JR. (2013) pode-se concluir que:

O ciclo que decorre desde o advento das companhias abertas (2005-2006)
até meados de 2010, quando era possivel identificar precos fora do fair
value, denotando especulagéo, € o que apresenta taxas mais fortes, tendo
amortecido até agora, mas ainda mantendo o descolamento.
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Figura 19 Movimento do IVG-R e variacdo do indice (variacao de precos) acima do IPCA-IBGE

Fonte: LIMA JR.,2013

Um argumento em defesa do aumento dos valores ofertados seria um
rearranjo dos custos, com um expressivo aumento dos valores dos insumos de
construcdo e mao de obra, porém, apesar do INCC apresentar aumento superior ao
IPCA ainda é inferior aos obtidos pelo IVG-R e o Fipe-Zap.

Com o poder de compra reduzido ao longo do periodo, quando comparado
aos precos ofertados, visando a continuidade das vendas, as incorporadoras tem
alterado o perfil dos lancamentos, com a reducdo das dimensdes dos imdveis e,
inclusive, o nimero de dormitérios. Observando a tabela 6, o nimero de langcamento
de imodveis residenciais de 01 dormitério, em 2005, representava 6,8% do total
ofertado, porém, em 2012, representava 17%. Por outro lado, imGveis com quatro ou
mais dormitérios tiveram a participacao retraida de 27,3% para 9,7% do mercado.

Tabela 6 Langcamento de Iméveis Residenciais - Municipio de Sdo Paulo

Tipologia 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 dorm 11 1,7 1,0 0,5 15 19 4,3 6,6 4,7
2 dorms 9,0 7,5 7,3 12,6 11,6 14,4 18,6 17,7 13,9
3 dorms 74 8,9 7,9 12,5 13,2 10,6 12,2 111 6.4
4 ou mais 5,0 6,8 9,5 13,3 8,2 4,7 3,1 2,8 2,7
Total 22,5 24,9 25,7 38,9 34,5 31,6 38,2 38,2 27,7

Fonte: SECOVI SP, 2013

Nesta situacao especifica, as singularidades de cada regido dentro da cidade
de S&o Paulo impede que este estudo de caso envolvendo o bairro da Mooca
corrobore com a afirmagdo da reducdo da metragem dos apartamentos, pois
conforme Figura 20, percebe-se que a partir de 2005 os apartamentos com 3 ou
mais dormitérios correspondem a maior parcela de novos empreendimentos
lancados, contrapondo-se a média observada no municipio que apds a crise
americana de 2008, conforme Tabela 6, teve destacado o langamento de unidades
habitacionais de até 2 dormitérios, incluindo as residéncias de 1 dormitério,
caracteristica praticamente inexistente no bairro.
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Figura 20 Langamentos Residenciais — N° de Dormit6rios Mooca
Fonte: SECOVI SP, 2013

Comparando-se os resultados coletados no estudo das amostras com 0s
valores do indice Fipe-Zap para ofertas no bairro da Mooca variando conforme o
namero de dormitérios do imovel, figura 21, percebe-se que todos os dados entre
2010 e 2012 apresentam semelhancas nas retas de crescimento, porém os valores
de 2013 apresentam uma diferenciagdo quanto a uma pequena queda, ou
estabilizagdo, dos valores amostrais, enquanto os valores do indice continuam em
crescimento com todos os valores do metro quadrado por dormitério encontram-se
muito préximos. Cabe ressaltar que os valores amostrais do estudo foram para
imoveis transacionados e quando tratava-se de uma oferta foi aplicado um redutor
de 10% do valor (elasticidade de preco), o que pode explicar esta diferenca do
estudo quando comparado ao indice.
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Figura 21 Valores do metro quadrado para imével no bairro da Mooca

Aplicando um redutor nos valores do indice semelhante ao aplicado nas
amostras, figura 22, os valores acabam ficando dentro das duas faixas do estudo,
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imoveis abaixo e acima de R$ 500 mil, sendo este valor escolhido, pois é o limite do
valor de um imovel a ser financiado dentro do SFH.
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. / / R$ 500 mil
5.000,00 /_ Amostras com valor abaixode
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ez
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| | /
4.000,00 / ——FIP ZAP ZAP - Nimero de
/' daormitorios 1
3.500,00

7 ——FIPZAP ZAP - Ntimero de
darmitorios 2

3.000,00 T T T 1
2010 2011 2012 2013

Figura 22 Valores do metro quadrado corrigidos para iméveis no bairro da Mooca

Transformando os valores do metro quadrado do estudo e do Fipe-Zap em
indices, comparando-os ao indice IVG-R, figura 23, percebe-se que exceg¢do ao
indice de 2013 das amostras com valor de venda abaixo de R$ 500 mil, o IVG-R
teve valorizacao inferior a todas as outras amostras. Cabe destacar que trata-se de
um indice nacional, o que leva a hipétese de que a valorizacdo no bairro foi superior
aguele apresentada no mercado nacional.
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100 T T T 1 IWG-R *até akril;/2013
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Figura 23 indices de valorizagéo — Valores do estudo, Fipe-Zap e IVG-R

Considerando o aumento dos custos relativos a mao de obra conforme
descrito no item 4.1.3, quando comparado os indices estudados, figura 24, confirma-
se que apesar da valorizacdo o custo da m&o de obra subiu em uma velocidade
menor que os valores ofertados de imoveis.
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Figura 24 Indices de valorizagéo — Valores do estudo, Fipe-Zap e IVG-R

4.3.1. Localizacao

Uma maxima do mercado imobiliario americano transportado para o brasileiro
€ que existem 3 fatores fundamentais na avaliagdo de um imovel: localizagéo,
localizagéo e localizacdo. Neste estudo, porém a regido engloba uma area restrita,
com toda a infraestrutura ja consolidada h4 muitos anos (abastecimento de agua,
coleta de esgoto, asfalto, eletricidade, etc.), tendo o bairro uma distribuicdo de
comércio espalhada por todo o seu perimetro (existindo 05 shoppings na regido
préxima, a Av. Paes de Barros que corta o bairro transversalmente possuindo bom
atendimento no servico comercial). Optou-se por utilizar como variavel que
representasse a localizagdo o indice Fiscal, elaborado pela Prefeitura Municipal,
sendo a ultima Planta Genérica de Valores realizada em 2010 (inicio do periodo das
amostras), sendo anualmente corrigido percentualmente. O langamento de novos
empreendimentos residenciais tem sido realizado no bairro e regides proximas de
maneira bem abrangente, sem uma forte concentragdo em uma regido especifica.

Utilizando o software SisDea, apenas no primeiro ano a varia¢do do indice
Fiscal apresentou significancia, conforme figura 25.
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Correlagbes com influéncia piindice Fiscal
a5 f---- To------ r---- ,:,3?3. ----------- e - - e 1----
pat---- PR R A R - dmmmeee- ae--| 0342 |
S S S S B SRR SRR SRS NS S
03§---- R CEEEEE I EEEEE Fo------ - - A SEREEE -
e [ S R LTIl e S e .
7% PR R S - o S -
0,154 - === oo e T CEEEe et B EEEEe ----{an7e froooo-- -
o = : SUE
' 0,006 '
IJ,IJE---_:-- : - E ----------
0- rrlrrrrrrrror
1 2z 3 4 5 6 7 8 9

Figura 25 Correlacdes com influéncia para o Indice Fiscal — 2010
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Esta variagdo com o indice Fiscal ndo tendo grande representatividade, como,
por exemplo, no ano de 2013, figura 26, pode ser explicado pelo fato do indice ter
sido elaborado em 2010 e nos anos subsequentes ter sido apenas corrigido
percentualmente, sem considerar alteracdes na regido, como valorizacdo de certas
regides, novos polos atrativos ou depreciativos.
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Figura 26 Correlagbes com influéncia para o Indice Fiscal — 2013
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4.3.2. Transporte Publico

Para o calculo das amostras coletadas considerou-se como variavel a
distdncia as estagbes metro-ferroviarias. Sendo o entorno do bairro servido de
estacOes (estacdes Belém, Bresser e Vila Prudente do Metrd e estagdo Mooca e
Tamanduatei da CPTM) considerou-se a distancia da amostra a estagdo mais
proxima. Porém em nenhum ano esta variavel mostrou-se significativa, ver figura 27.

1T H
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Figura 27 CorrelagGes com influéncia para o Valor Unitario — ano 2013 - destaque para o polo
valorizante
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Uma hipétese para entender esta falta de atratividade, pode-se supor que
como os langamentos no bairro foram, majoritariamente, de apartamento com mais
de 3 dormitdrios, sendo voltado a uma classe social com maior poder aquisitivo, com
preferéncia por deslocamento individual (automével), a atratividade do transporte
coletivo ndo seja um item determinante. Utilizando da mesma pesquisa excluindo as
amostras com &rea privativa superior a 100 m?2 e valor do metro quadrado superior a
R$ 5.000,00, a varidvel da Distancia do Polo Valorizante passa a ganhar
representatividade, figura 28, porém ndo sendo uma variavel determinante.
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Figura 28 CorrelagGes com influéncia para o Valor Unitario - ano 2013 - Polo Valorizante excluindo
amostras

Outra hipétese a ser considerada seria a boa infra-estrutura existe no bairro,
com as estacdes metro-ferroviarias em varios pontos da regido, além de corredores
de 6nibus, o que pode causar a dispersdo da atratividade ao transporte publico
impossibilitando que seja verificado um polo de atracédo especifico.
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CONCLUSAO

O mercado imobiliario teve uma acentuada curva de crescimento nos ultimos
anos, com o aumento dos langamentos de empreendimentos residenciais, a
expansdo da importancia do mercado na economia do pais e a grande valorizacao
dos valores dos imoveis, o que podemos realmente classificar como boom
imobiliario. Uma conjuntura de fatores dos mais varidveis contribuiu para esta
expansao: crescimento das incorporadoras, inclusive através da entrada de muitas
na bolsa de valores conseguindo capitalizar-se, a estabilidade econdmica que
possibilitou o planejamento em longo prazo, a queda da inflagdo e dos juros que
contribuiram para financiamentos a um prazo maior, a participacdo ativa do Estado
como incentivador da construcdo de moradias subvencionadas, uma popula¢cdo com
aumento de renda que historicamente estava alijada da possibilidade de aquisicdo
do imovel préprio, a regulamentacdo das garantias dos empréstimos e a volta das
instituicbes imobilidrias como financiadores do mercado imobiliario.

Dentro das peculiaridades que cada regido e sua populagcéo apresentam para
0 estudo de caso foi selecionado o bairro da Mooca na cidade de S&o Paulo, por
apresentar, assim como boa parcela da cidade, um vertiginoso crescimento de
novos empreendimentos residenciais, tendo o bairro toda a infraestrutura
consolidada e, inclusive, por ser um bairro importante na histéria da cidade.

Uma das solugbes das incorporadoras para enfrentar o aumento dos precos
dos imoveis foi a diminuicdo das &reas privativas, inclusive com o crescimento de
apartamentos com 1 dormitério, porém no bairro esta tendéncia ndo esta presente,
indicando o perfil do bairro de tornar-se um reduto da classe média/alta.

A atratividade do transporte publico percebida na cidade de S&o Paulo com
lancamentos préoximos a estacfes de Metro, também, ndo foi percebido no estudo
de caso, cabendo ressaltar que a regido possui uma boa rede viaria, com estacdes
do Metro e da CPTM, corredores de 6nibus e proximidade aos centros comerciais e
de servigo, 0 que dissipa uma possivel concentragdo. Outro fator que explica essa
falta de atratividade seria o perfil dos novos moradores, pois sendo uma populagéo
de classe média/alta que possui a preferéncia pelo deslocamento individual
(automdével préprio) a proximidade com o transporte publico ndo é fundamental na
escolha do imovel.

O pregco dos imoOveis de maneira geral apresentou um sensivel aumento,
porém as variaveis para analise de um imdével continuam, praticamente, inalteradas.
O padréo construtivo, quantidade de vagas de garagem e o estado de conservagéo
mantém a maior influéncia quando utilizados na avaliacdo de imdvel com dois ou
mais dormitérios.

Quando comparados valores médios obtidos no estudo das amostras
coletadas aos indices de ofertas de imdveis notou-se que possuem uma tendéncia
de crescimento similar, porém no ano de 2013, as ofertas continuam apresentando
uma tendéncia de alta, mas os valores transacionados ou ofertas corrigidas iniciam
um processo estabilizacdo, o que permite gerar a hipétese de uma acomodacédo no
mercado, mas que ainda n&o foi notada pelos vendedores, notadamente pessoas
fisicas em busca da manutencéo do lucro que o mercado imobilidrio apresentou nos
ultimos anos.

Quanto a possibilidade de uma crise imobiliaria, com o estouro de uma bolha,
apenas de maneira especulativa - pois como mencionado anteriormente é
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extremamente dificil a percep¢@o de um mercado especulativo que ainda encontra-
se no ciclo de crescimento, inclusive para profissionais com maior experiéncia - é
possivel supor que os precos dos imoOveis realmente estdo fora de um valor
aceitavel, com indicios de supervaloriza¢do, mas a tendéncia apresentada no ultimo
ano, com a diminuicdo de novos langcamentos, o inicio da estabilidade dos precos
ofertados, diminuicdo da area privativa dos novos lancamento e, inclusive, a
manutencdo dos subsidios do Estado e a politica agressiva dos bancos para o
crescimento do financiamento imobiliario, é a estabilizacdo do mercado, talvez com
alguma redugdo, mas sem o trauma de uma crise que afete todo o mercado. O
estudo das amostras coletadas foi dividido em dois grupos, os imdveis com valores
abaixo e acima de R$ 500 mil, pois este é o valor limite para imoveis financiados no
SFH, e apesar dos grupos apresentarem valores do metro quadrado diferentes, o
que € habitual, pois apartamentos acima de R$ 500 mil podem ser considerados de
médio/alto padrdo, a evolug¢éo dos valores dos metros quadrados dos dois grupos foi
extremamente similar, mostrando que apesar do aumento da facilidade de
financiamento a imoveis populares ndo houve um descolamento de valores de um
grupo especifico de imovel.

Nos paises onde ocorreu o estouro da bolha, o fato deu-se principalmente,
pela percepcdo das garantias ruins dos financiamentos, com imoéveis financiados
sem as qualidades necessarias. No Brasil, o mercado de financiamentos
imobiliarios, apesar de ainda estar em crescente expansao, possui caracteristicas,
até o momento, mais conservadoras, com o financiamento de uma parcela do imdvel
inferior & média dos outros paises e um controle da qualidade das garantias muito
superior ao internacional.

Portanto, conclui-se que a possibilidade de uma grave crise no mercado
imobiliario, similar aos ocorridos no mercado americano e de alguns paises
europeus, é pouco provavel, pois apesar da alta valorizagcdo dos valores dos imoéveis
ainda existe um grande mercado consumidor, a crescente participacdo dos
financiamentos bancarios a aquisicdo de residéncias ainda € baixo quando
comparada a outros paises, a seguranca das garantias sdo boas, 0s juros a pessoa
fisica ainda permitem sua diminuicdo, aliado a manutencdo da estabilidade
econdmica brasileira, sugerindo, em resumo, uma acomodac¢ao do crescimento dos
valores sem a existéncia de uma traumatica crise.
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