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RESUMO

O mercado imobiliario, como um todo, vivenciou nos Ultimos anos um periodo de
impar expansdo impulsionado, por exemplo, pela maior oferta de crédito e pela
injecdo de capital em grandes empresas do ramo da construcdo civil. Embora o
namero de unidades langadas sirva como termdémetro do ritmo das atividades, a
grande parcela das negociacbes ocorre no segmento de usados. A grande
dimensao e a heterogeneidade do estoque de imdveis disponiveis, sobremaneira o0s
usados, faz com que a industria da corretagem detenha importante papel no
mercado imobiliario, como principal produtora e disseminadora de informacdes.
Assim sendo, frente a restrita producdo sobre o tema, propde-se neste trabalho
uma avaliacdo da industria da corretagem de imdveis no segmento de usados,
tanto descritiva, como de forma a abordar mudancas constatadas no periodo
recente e prospeccles futuras. Embora o carater da discussdo seja geral, o norte
sera dado por informacdes, principalmente, sobre o0 mercado imobiliario na cidade
de Séo Paulo, por conta da maior disponibilidade.
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Brokerage industry and the used real estate segment:
characteristics and future prospects.

The real estate market as a whole, in recent years experienced a period of
unparalleled expansion driven, for example, by increased credit supply and the
injection of capital into large companies from the construction industry. Although
the number of units launched do serves as a thermometer of the pace of activities,
the large portion of the negotiations takes place in the segment of used real estate.
The large size and heterogeneity of available housing stock, remarkably the used
real estate, makes the brokerage industry holds an important role in the housing
market, as the main producer and disseminator of information. Thus, despite the
limited production on the subject, this paper proposes an evaluation of brokerage
industry in the segment of used real estate, both descriptive so as to address
changes observed in the recent period and future prospects. Although the
character of the discussion is general, the north will be given for information,
especially about the real estate market in the city of S&o Paulo, due to the greater
availability.

Key-words: Real estate market, brokerage industry, used real estate.



1.  INTRODUCAO.

A expressao mercado imobiliario refere-se a um mercado abstrato, que agrega diversos
segmentos, Gonzéles (2002). Assim sendo, podem ser identificadas parcelas que constituem sub-
mercados, com funcionamento diferenciado em funcéo das localizag¢Ges, dos tipos de imdveis ou
das formas usuais de transacdo. No meio urbano, basicamente, o estoque de imdveis disponiveis
para comercializacdo é composto por bens novos e usados', sendo que no limiar de cada
tipologia os imdveis diferem-se por conta de uma série de fatores tal como localizacdo, preco,
tamanho etc.

A grande dimenséo e a heterogeneidade do estoque de imoveis, entre outros, faz com que
0s custos indiretos relacionados as transacdes de venda ou compra, como 0 tempo gasto com a
procura, ou divulgacdo, sejam elevados. As industrias da corretagem, assim sendo, detém
importante papel no mercado imobiliario, ndo apenas por aproximar vendedores e compradores,
mas também por produzir e disseminar informacdes, Yavas (1996).

Por conta das diferencas que podem ser relacionadas aos imdveis enquanto novos -
lancamentos principalmente, e usados, contudo, a inddstria da corretagem imobiliaria tende a
operar com estruturas distintas em cada segmento. O fato dos imoveis usados constituirem a
maior parcela do estoque faz com que estudos sobre a indUstria da corretagem neste segmento,
face sua importancia para o mercado imobiliério, entdo, sejam de extrema importancia. Assim
sendo, e motivada pela restrita producéo sobre o assunto, propde-se neste trabalho uma avaliacdo
da industria da corretagem no segmento de revenda de imdveis, ndo apenas descritiva, mas
também de forma a abordar algumas mudancas constatadas no periodo mais recente e
prospeccdes para o futuro, em virtude do cenério que se consolida principalmente a partir de
2006, com elevacao do volume de negdcios, por conta da maior disponibilidade de crédito.

Desta forma, embora a discussdo do trabalho tenha carater geral para o caso das grandes
metropoles brasileiras, as informacdes utilizadas serdo basicamente sobre o mercado imobiliario
na cidade de Sdo Paulo, mais rica e populosa metropole do Brasil. De forma que como pouca
informacdo oficial é produzida neste meio, os dados utilizados na exposicao tém como fonte
principal entidades de classe e empresas privadas.

Para cumprir com 0s objetivos propostos o trabalho se organiza da seguinte forma. Na
primeira secdo apresentam-se caracteristicas gerais do mercado imobiliario como um todo. Na
segunda se pontuam algumas diferencas dos imdveis enquanto novos e usados, frente as
caracteristicas espaciais do estoque, principalmente. Na terceira se¢do discutem-se caracteristicas
gerais da industria da corretagem imobiliaria em cada segmento, com destaque maior para o de
usados. Na quinta apontam-se algumas mudancas verificadas no periodo recente e pontuam-se
alguns desafios prospectados para o futuro, frente ao esperado maior volume de negécios. Por
fim, tecem-se os comentarios finais na concluséo.

2. O MERCADO IMOBILIARIO: CARACTERISTICAS GERAIS.

O mercado imobiliario, assim como 0s demais mercados, possui caracteristicas Unicas e
especificas que sdo essenciais para a compreensdo de sua dindmica e funcionamento. No
mercado imobiliario a principal distingdo, perante os demais, reside nas peculiaridades relativas
as mercadorias transacionadas, ou seja, as casas, apartamentos, escritorios, galpdes etc.

Novos ou usados, de uso residencial ou comercial, os imoveis se diferem em grande
medida das demais mercadorias devido a caracteristicas intrinsecas que 0s tornam bens

! para fins e efeitos, como novos entende-se 0s imveis recém-construidos e nunca habitados, e usados os que ja
tenham sido habitados ao menos uma vez de forma continua.



extremamente complexos, a exemplo das apontadas por Straszheim (1987), Sullivan (1993) e
Morais (2003, apud Maciel et al 2005):

1) E um ativo real, constituindo-se, em geral, como o principal ativo no portfélio das
familias;

2) Possui custo elevado, seja do ponto de vista da aquisicdo (e dai a necessidade e
importancia do crédito/financiamento), seja do ponto de vista da manutencao;

3) Tem durabilidade, ou seja, uma grande parte do estoque de moradias existentes foi
constituida no passado, de modo que os investimentos atuais representam acréscimos
marginais. Assim sendo, a parcela de residéncias novas é pequena em relacdo ao estoque
total;

4) E um bem heterogéneo, seja por tipologia de construgdo, localizagdo, qualidade, acesso
aos servicgos publicos e de infraestrutura etc;

5) Possui imobilidade espacial, de modo que a localizacdo é um fator de extrema relevancia
na determinacdo da qualidade da habitacdo e no que tange ao bem-estar das familias;

6) Seu mercado é reduzido frente ao tamanho do estoque existente, ou seja, as habitacdes a
venda ou disponiveis para aluguel representam uma pequena fragéo;

7) As relacdes de compra e venda ou de aluguel séo predominantemente dominadas por
assimetria de informacdo, de modo que o vendedor possui mais informacg6es sobre o
imével do que o comprador, ou no caso do aluguel, o locador desconhece as
caracteristicas e a capacidade de pagamento do locatéario;

8) Tem elevados custos de transacdo, uma vez que ha sempre envolvida uma legislacdo
complexa e a exigéncia de contratos, que implicam custos monetarios e de tempo
despendidos em cartérios, providéncias documentais etc;

9) Os custos de mudanca também séo relativamente altos, pois além do custo monetario da
mudanca existem custos associados ao abandono da antiga vizinhanga, como a quebra
dos padrdes de consumo e das rela¢des sociais;

10) Seu mercado e segmentado, de modo que a melhor forma de apresenta-lo é por meio de
sub-mercados inter-relacionados, uma vez que ha grandes distin¢es entre 0s mercados
destinados as classes de renda mais elevada e aqueles destinados a baixa renda.

Como a habitacdo é uma necessidade béasica, ou seja, ¢ fundamental & vivéncia e
convivéncia humana, expressiva parcela da populagdo em ao menos um momento participara de
uma transacdo imobilidria. As transagdes imobiliarias, tal como se pontuou, constituem um
complexo processo que além dos elevados custos diretos associados, como 0s de aquisicéo,
burocraticos e da mudanca®, envolvem também uma série de custos indiretos e que se referem,
por exemplo, ao tempo dispendido no processo de pesquisa, ou divulgacdo, a todas as partes
envolvidas; compradores e vendedores, locatarios e locadores.

Sendo desta forma, a presenca de intermediarios capazes de tornar esse processo mais
dindmico é caracteristica no mercado imobiliario, ou seja, a incisiva acdo de corretores de
imoveis, profissionais que devido a familiaridade com o mercado podem unir de forma mais
rapida vendedores e compradores. De fato, sem o auxilio de corretores o comprador, por
exemplo, executa um grande esforco, feito mediante um exaustivo processo de busca e
comparacdo, uma vez que a habitacdo é uma mercadoria de compra comparada® na qual as
caracteristicas técnicas e particulares, por vezes ocultadas pelos vendedores, tendem a expressar
uma maior relevancia do que em outros tipos de produtos, Stahl e Pecahan (2005).

% Tal como aponta Jud (1981), estima-se que 0s gastos com a compra de um imével, no geral, consumam de 3 a 4
anos da renda total de uma familia.

® Bens que os consumidores durante o processo de selecdo e compra, caracteristicamente compara em termos de
adequacéo, qualidade, preco e modelo.



Assim sendo, e tal como pontua Miceli (1988), a industria da corretagem imobiliaria, em
um mercado com grande assimetria de informacdes, exerce importante papel ao produzir e
vender informagdes, sendo que imobilidrias e corretores realizam a vital fungdo de “fazer o
mercado” para compradores ¢ vendedores, locatarios e locadores, que geralmente possuem pouca
informac&o sobre as oportunidades disponiveis.

Jud (1981) pontua, entretanto, que a industria da corretagem pode afetar as transacdes do
mercado imobiliario em outros dois aspectos. Primeiro; vendedores e locadores que contratam 0s
servigos de corretagem imobiliaria podem conseguir um maior preco do que se transacionassem
0s imdveis por conta préopria. Quando este for o caso, isso pode significar que os corretores
possuem alguma vantagem monopolistica no mercado imobiliario, a exemplo de informac6es
ndo disponiveis para vendedores e locadores. Segundo; corretores podem induzir compradores e
locatarios a gastar mais com habitacdo do que de outra forma estariam dispostos. Pontua-se que
muito da atividade de intermediacdo imobilidria pode ser relacionada a industria do marketing
imobilidrio, sendo que campanhas de divulgacdo podem ser importantes no gasto dos
consumidores.

Em que pese a influéncia da inddstria da corretagem, o cerne de grande parcela das
transacGes imobilirias esta atrelado ao desejo ou necessidade de mudanga de residéncia dos
individuos. Os fatores que desencadeiam tais situacdes, assim sendo, sdo vitais para a
compreensdo do funcionamento do mercado imobiliario, sendo que entre os diversos possiveis
podem-se elencar a0 menos cinco:

a) O casamento, ou unido estavel com outro individuo.

b) Mudancas na estrutura familiar — aumento ou diminuicdo da familia.
c) Ascensao e declinio social.

d) Influéncia das amenidades urbanas - violéncia, poluicdo, barulho etc.
e) Transferéncia do local de emprego.

A analise dos fatores acima elencados tanto quanto exemplifica motivos que levam os
individuos a se mudarem enaltece, em uma perspectiva macro, pelo menos dois importantes
condicionantes ao nivel de atividade no mercado imobiliario, a saber: a estrutura da piramide
etaria e o comportamento da renda. Em breves linhas, a influéncia destes condicionantes pode
ocorrer da seguinte forma:

1) A piramide etaria, se concentrada na camada de jovens e adultos, por exemplo,
tende a expandir a demanda em virtude da possivel formacéo de grande quantidade
de novas familias, que tenderdo a procurar por novas residéncias para se
estabelecer.

2) A ascensdo social, diretamente relacionada ao aumento da renda, assim como para
outros tipos de bens, afeta positivamente a demanda por imoveis, uma vez que com
maior renda os individuos tendem a se mudar para imoveis melhores.

O desempenho do mercado imobiliario, contudo, e além dos itens ja elencados, é
notoriamente dependente de disponibilidade de crédito para o financiamento habitacional. Dado
0 alto custo associado a construcdo e aquisi¢do de um imovel, o crédito desempenha papel vital
no mercado imobiliario, de modo que em paises como os EUA mais de 90% das operacdes de
compra sdo feitas com recursos provenientes de hipotecas®. Ndo apenas a disponibilidade de
recursos, entretanto, se faz importante para o funcionamento do mercado imobiliario, uma vez
que as condicdes de obtencdo e 0s prazos para pagamento sdo essenciais na medida em que
possibilitam a inclusdo de mais ou menos individuos no mercado.

* Na cidade de Sdo Paulo, segundo dados do CRECI-SP (Conselho Regional dos Corretores de Iméveis de Sdo
Paulo), 60% dos imdveis sdo adquiridos com recursos provenientes de financiamento habitacional.



Esta secdo teve o intuito de apontar as principais caracteristicas da habitacdo como
mercadoria, bem como lancar breve mao sobre algumas das questdes relacionadas ao
funcionamento e desempenho do mercado imobiliario, a exemplo do crédito imobiliario e do
papel da inddstria da corretagem. Portanto, vale frisar, que ao longo das proximas secOes as
discussdes conduzidas terdo como base o referencial tedrico acima apresentado, aprofundando-se
nos temas quando necessario.

3. IMOVEIS NOVOS E USADOS: ESPECIFICIDADES.

No mercado imobiliario, assim como nos demais mercados de bens durdveis, séo
transacionados bens novos e usados. Embora o tempo de existéncia de um imovel, medida que o
distingue entre novo ou usado, ndo altere de forma significativa suas particularidades intrinsecas
e especificas como mercadoria, é possivel que se pontue um conjunto de fatores capazes de
colocar os imoéveis novos, visivelmente os lancamentos, e os usados quase que em sub-mercados
distintos. Durante esta secéo, a discussdo conduzida tracara a diferenciacdo entre imdveis novos
e usados por conta de quatro fatores, a saber: da propriedade e dos objetivos relacionados a
venda, da quantidade e distribuicdo espacial do estogue, dos pre¢os e das caracteristicas inerentes
a cada tipo de mercadoria, tal como seguird a discusséo.

Como primeiro ponto elencado, tem-se que 0s imoveis novos, no geral, sdo propriedade
de construtoras e incorporadoras, empresas para as quais a venda dos imoveis € fonte de receitas
e lucros. Ja os imoveis usados, por sua vez, sdo no geral de propriedade de individuos, pessoas
para as quais a receita oriunda da venda, por mais que possa gerar lucros, tem como objetivo
geral a composicdo de valores para a compra de outro imdvel. Assim sendo, e muito embora
tanto empresas como individuos busquem a maximizacdo, a diferenca de objetivos geral que
pode ser atrelada a transacdo de cada tipo de imovel faz com que a comercializacdo dos iméveis
novos obedeca mais friamente as leis de mercado do que os usados®.

O estoque de imoveis novos e usados disponiveis para comercializacdo é a oferta no
mercado imobiliario (segundo ponto). Do ponto de vista caracteristico usual, no meio urbano a
oferta de imdveis novos ¢ dada por condominios verticais (apartamentos) e horizontais (casas),
ou seja, certo numero de unidades com caracteristicas similares em uma Unica localizacdo,
enquanto a oferta de imoveis usados € composta por inUmeras unidades espalhadas por diversas
localizagOes e que no geral sdo distintas por conta da customizacao.

Como uma grande parte do estoque de moradias existentes foi construida no passado,
sendo que os investimentos atuais representam acréscimos marginais, a maior parcela da oferta
no mercado imobiliario tende a ser composta por imoveis usados. Desta forma, é possivel
caracterizar a oferta de imoveis usados em areas urbanas ja consolidadas, de forma geral, como
quantitativamente superior, tanto em termos de unidades®, por conta do estoque, como de
localizagBes, uma vez que é possivel encontrar imdveis usados a venda em praticamente todos 0s
pontos da mancha urbana’. J4 a oferta de imdveis novos, além de menor em ndimero, tende a ser
espacialmente mais concentrada, de forma que em certas localidades € possivel, inclusive, que

> As incorporadoras, por exemplo, dificilmente concedem descontos no preco num periodo de escassez de oferta. Ja
0s proprietarios de imoveis usados, para 0s quais a venda atende no geral objetivos particulares e momentaneos, sdo
mais propensos a concederem descontos em periodos em que o mercado imobiliério esteja aquecido.

® Embora ndo existam estatisticas oficiais sobre o estoque de iméveis usados disponiveis no mercado imobiliario,
um dnico site de andncios de imdveis (www.zap.com.br) apontava em seu banco de dados em Dezembro de 2010
aproximadamente 56 mil andncios ndo repetidos de apartamentos a venda na cidade de Sdo Paulo. No mesmo
periodo, por outro lado, o SECOVI-SP (Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locacdo e Administracao de
Imdveis Residenciais e Comerciais de Sdo Paulo), apontava para um estoque de apartamentos novos a venda de
12.000 unidades.

" E possivel, por exemplo, encontrar iméveis usados & venda em locais onde novas construgdes ndo sdo mais
permitidas, ou ainda em localizagfes remotas e que pouco interessem a indUstria da construcao civil.



http://www.zap.com.br/

em determinados momentos do tempo inexistam imdveis novos a venda, tal como ilustra a figura
18,

Figura 1: Langcamentos residenciais verticais na cidade de S&o Paulo, 2002 - 2011.

Fonte: Embraesp - Elaboracdo: SMDU/Dipro.

Na analise visual (Fig. 1) se verifica que ao longo dos Gltimos anos os langamentos
residenciais se concentraram em certas regifes da cidade de Sao Paulo, a exemplo do centro-
expandido®. Cabe o destaque, contudo, que a Fig.1 ilustra apenas os lancamentos do periodo
mais recente, sendo que mapas de periodos anteriores possivelmente mostrariam uma
configuracdo espacial distinta. Deste modo, por mais que se destaque que a oferta de imoveis
novos tende a se concentrar no espago, 0s pontos de concentracdo tendem a mudar de periodo em
periodo e de cidade para cidade, devido a questdes que ultrapassam os limites das discusses
deste trabalho, como é o caso do processo de ocupacao do solo urbano, da disponibilidade de
terrenos e das alteracdes das regras de uso do solo (lei de zoneamento).

Do ponto de vista agregado, a maior oferta e a depreciacdo imposta pelo tempo tendem a
embutir aos imoveis usados, na comparagdo com novos similares, um menor preco (terceiro
ponto). Muito embora tal analogia seja relevante e sirva em muitos casos para explicar a
diferenca de precos, o preco total de um imovel € dado por um amplo pacote de atributos, como
questdes locacionais e qualidade das construgdes, a exemplo do que predispGe a abordagem
hedbnica de precos de Lancaster (1966). Sendo assim, ressalta-se que a condi¢cdo de novo ou
usado de um imdvel, embora relevante na determinacao dos pregos, por si s6 pode ndo ser capaz
de explicar a diferenca de precos, uma vez que imdveis usados podem ser mais caros que
imoveis novos de padrdo similar e, inclusive, na mesma regiao.

Devido a um amplo conjunto de fatores'®, as demandas da populacdo quanto &s
caracteristicas estruturais de um imovel mudam de geracdo para geracdo (quarto ponto). A
durabilidade dos imoveis e os elevados custos com reformas, contudo, fazem com que parte do

® Embora ilustrativo, os dados apresentados na figura 1 néo expressam a totalidade dos langamentos no periodo.

® Area ao redor do centro histérico, e delimitada pelas marginais Tieté e Pinheiros, mais as avenidas Bandeirantes,
Presidente Tancredo Neves, Juntas Provisdrias, Luis Indcio de Anhaia Melo e Salim Farah Maluf.

19 Entre outros, pode-se pontuar o avanco tecnolégico e as mudancas de costumes.



estoque disponivel para comercializacdo no mercado imobiliario constitua-se de mercadorias
defasadas, do ponto de vista de ndo mais atenderem a anseios contemporaneos da populagdo™’.
As caracteristicas contemporaneas constituem um diferencial comum entre os imdveis enquanto
mercadorias novas e usadas, todavia, tendem a elevar o preco das unidades, uma vez que 0s
novos elementos embutidos na construgdo ampliam o pacote de atributos do imovel e por
consequéncia 0s custos de construcdo, Favero (2011). Assim sendo, pode-se ponderar que a
defasagem no que diz respeito ao padrdo arquitetdnico dos imoveis comp8e um dos principais
diferenciais entre os imdveis novos e usados, influenciando diretamente o preco de cada tipo de
mercadoria.

As diferencas entre os imdveis novos e usados, seja do ponto de vista de quem
usualmente detém a propriedade, como das demais caracteristicas apontadas nesta secdo geram
demandas distintas na industria da corretagem imobiliaria, segmento que é vital para o maior
dinamismo do mercado imobiliario, conforme discutird a préxima secao.

4. A INDUSTRIA DA CORRETAGEM IMOBILIARIA NOS SEGMENTOS DE NOVOS
E USADOS.

Ao longo da segunda secdo, de forma geral, se discutiu a respeito da importancia e
influéncia dos servigos de corretagem no mercado imobiliario sem, contudo, especificar de
melhor forma como tende a se organizar a industria por tras destes servigcos. Da industria da
corretagem imobiliéria, assim como outros setores de servicos, participam empresas de diversos
portes e até mesmo profissionais autdnomos*?, que visam & maximizagéo dos lucros com base
nas receitas oriundas de comissdes sobre os valores negociados, 0 que no caso diz respeito ao
preco de venda ou aluguel de imdveis.

No mercado imobiliario brasileiro as empresas de corretagem podem sem restri¢oes
legais atuar na comercializacdo de qualquer tipo de imovel, urbanos ou rurais, hovos ou usados,
dependendo para tanto unicamente de sua estrutura e capacidade. Contudo, 0 que se observa,
sobretudo nos grandes centros urbanos brasileiros, é que a comercializacdo dos imdveis novos,
principalmente os langamentos, no geral, é centralizada em um reduzido nimero de empresas de
grande porte'®, numa estrutura similar ao oligopdlio, enquanto que os imdveis usados sdo
comercializados num cenario mais proximo ao de concorréncia monopolistica, onde participam
empresas de diversos portes e também profissionais autbnomos.

A diferente estrutura observada em cada segmento pode ser atrelada as especificidades
dos imdveis enquanto novos e usados, uma vez que a industria da corretagem, assim como
outras, se molda para atender as demandas proprias a cada segmento. Para o caso dos imoveis
novos e usados, a diferente estrutura pode ser relacionada, principalmente, as caracteristicas
espaciais do estoque e dos objetivos geralmente vinculados aos usuais proprietarios de cada tipo
de imdvel, tal como seguird a discussao.

No segmento de imoveis novos, a tipica dimensdo dos langamentos imobiliarios, ou seja,
muitas unidades concentradas em certos pontos do espaco, e a maior velocidade de vendas
usualmente demandada pelas incorporadoras requerem como contrapartida das imobiliarias,
entre outros, um grande contingente de corretores para atuagdo nos langcamentos e voluptuosos

1 Um bom exemplo desses anseios diz respeito a0 maior niimero de vagas de garagem, ou de dormitérios com
banheiro (suites) nos imdveis residenciais, ou do sistema de ar-condicionado central em prédios comerciais.

12 vale o destaque que a condicdo de corretor de imdveis autonomo é exclusiva a alguns paises como o Brasil, de
forma que em paises como os EUA o corretor, para agir no mercado, deve necessariamente ser vinculado a uma
imobiliaria.

13 Seguindo a critérios do IBGE para a classificacéo do porte de empresas do setor de servicos, considera-se aqui
uma imobiliaria de grande porte aquela que possuir mais de 100 corretores.



dispéndios com divulgac&o™. O maior aparato que demanda a comercializacdo de iméveis novos
em lancamentos imobiliarios, assim sendo, tende a restringir a atuacdo de empresas de menor
porte, 0 que faz com que o segmento de novos se estruture numa espécie de oligopdlio, do qual
participam, basicamente, empresas de grande porte e com capacidade de atuacdo ampla do ponto
de vista espacial.

No segmento de usados, por outro lado, a grande quantidade e a dispersao espacial do
estoque abrem espaco para a participacdo de um grande nimero de empresas, que tem como
caracteristica a atuacao tipicamente local, ou seja, especializadas na venda de imoveis em certos
bairros ou regides. A atuacdo tipicamente local, ao permitir a operacdo com custo e estrutura
menores, faz com que as empresas deste segmento atuem numa espécie de competicdo
monopolistica, no qual praticamente inexistem barreiras a entrada e um grande nimero de firmas
compete em cada regido, diferenciando-se, entre outros, pela gama de servigcos oferecidos e
experiéncia da equipe de corretores. O poder de monopdlio associado a diferenciacéo, contudo, é
pequeno e comprime a margem para cobranca de taxas de corretagem mais elevadas, uma vez
que a escassez de contratos de exclusividade faz com que um mesmo imdvel seja comercializado
por diversas imobiliarias™.

Embora a estrutura de oligop6lio e de competicdo monopolistica, em grandes linhas,
sirvam em boa medida para diferenciar o funcionamento da inddstria da corretagem imobiliaria
nos segmento de novos e usados, a diversidade do estoque de iméveis faz com existam sub-
mercados internos a cada segmento com estruturas distintas da apontada de forma geral. Desta
forma, é possivel e provavel, que existam, por exemplo, sub-mercados com estruturas locais, ou
até mesmo globais, proximas ao oligopolio no segmento de imdveis usados de luxo, ou
semelhantes & concorréncia monopolistica no segmento de imodveis novos populares, em
determinada cidade.

Pode-se diferenciar a industria da corretagem, ainda, por conta da existéncia de modais de
comercializacdo tipicos a cada segmento e nicho de imoOvel. Sendo que, enquanto nos
lancamentos imobiliarios as estratégias de venda incorrem, no geral, em intensa divulgacdo nos
mais diversos meios de comunicacdo, para 0s imdveis usados a divulgacdo tende a ser mais
discreta, seja por conta da grande concorréncia, como a pedido dos proprietarios™®, por exemplo.

O segmento de revenda de imdveis, de forma mais especifica, se defronta ainda com a
comum impossibilidade de realizacdo de transacdes por conta de restricdes de cunho juridico
relacionadas a situacdo legal dos imoveis. O carater hereditario dos imdveis, que demanda
regularizagdo pos-morte, além de disputas judiciais diversas e da existéncia de construcdes
irregulares, por exemplo, faz com parte do estoque de imdveis usados ndo possa ser
comercializado, ou necessite de custos e tempo superior para a concretizacdo das transacoes.

5. O MERCADO IMOBILIARIO NA RMSP NO PERIODO 2006 — 2012.

A extincdo do BNH (Banco Nacional de Habitacdo) em 1986 e as diversas crises
econdmicas que atingiram o pais ao longo das décadas de 1980 e 1990 comprometeram o
desenvolvimento do mercado imobiliario brasileiro, como um todo, durante quase 20 anos, FGV

4 Como os resultados das construtoras e incorporadoras dependem vitalmente da velocidade de venda dos
empreendimentos, massivos sdo 0s gastos com montagem de stands de vendas, além de anincios em midias digitais,
jornais e na televisdo.

15 para a cidade de S3o Paulo 0o CRECI estabelece que as taxas de comissdo devam oscilar de 6 a 8% para 0s
imoveis urbanos e de 8 a 10% para os imdveis rurais. Tais percentuais nas negociagdes, contudo, tendem a se fixar
em patamares inferiores.

18 £ comum que os proprietarios ndo desejem expor seu imével abertamente ao mercado através da divulgagdo em
sites, jornais, ou pela colocagdo de placas indicativas. A discricdo na divulgacdo pode estar atrelada também a
morosidade dos proprietarios que por vezes necessitam atrelar o processo de venda do imovel atual ao de compra do
novo.



Projetos (2007). Mudanca em base regulatorias e as benesses relacionadas a estabilidade
alcancada com o plano real e o crescimento econémico dos anos 2000, entretanto, fomentaram o
inicio de um ciclo virtuoso de crescimento do mercado imobiliario, com maior disponibilidade
de crédito e injecao de grandes aportes financeiros em empresas da construcao civil.

Com base em informacdes sobre o periodo na cidade de S&o Paulo, mais rica e populosa
metropole brasileira, que junto com outras cidades, principalmente a partir de 2006, vivencia
com intensidade um prospero periodo do mercado imobiliario, esta secdo se prende a fazer nos
proximos paragrafos um breve relato dos fatos ocorridos nos ultimos anos que permita dar bases
as discussdes seguintes.

Os langamentos imobiliarios, expressos em termos de unidades, sirvam talvez como uma
das melhores expressdes sobre a melhora do cenario nos Gltimos anos. Dados da Embraesp*’
para a cidade de S&o Paulo, por exemplo, apontam que da média anual de 23 mil unidades
lancadas por ano, no periodo de 1999 a 2005, houve um salto para a ordem de 33 mil
unidades/ano a partir de 2006. Os dados da Embraesp, tal como pontua Biderman (2001),
contudo, s&o restritos'®. Tal restricdo pode ser escalonada pelo fato de no periodo avaliado os
dados darem conta do langcamento de 235 mil unidades residenciais, ao passo que a confrontacdo
dos dados da pesquisa origem e destino de 2007 com os do censo de 2010 aponta para 0
incremento de 429 mil domicilios na cidade de Sdo Paulo em apenas quadro anos, frente a um
incremento nos 6 anos anteriores (2001 & 2006) de 160 mil domicilios™®.

Ao longo do periodo avaliado, mesmo com o advento da crise imobiliaria nos EUA no
ano de 2008, os dados relacionados a venda de imdveis novos em empreendimentos, auferidos
pelo Secovi-SP?, se mantiveram quase sempre pari passu & quantidade de unidades lancadas,
com a média de 32 mil unidades vendidas/ano. Entretanto, do mesmo modo que os dados da
Embraesp, os dados do Secovi compBe apenas uma parcela do total de imdveis vendidos na
cidade de Sao Paulo, sendo que como ndo existem informacGes oficiais sobre a venda de
imoveis, e 0 mercado de usados € maior, se espera que a média de imoveis vendidos no periodo
tenha sido sobremaneira superior.

O intenso ritmo das atividades e os ganhos propiciados as empresas e profissionais do
mercado durante o virtuoso periodo de crescimento, atraiu para a inddstria da corretagem
imobiliaria, assim como para praticamente todas as areas ligadas ao mercado, um grande nimero
de novos profissionais. Dados do CRECI-SP, por exemplo, dao conta que o numero de corretores
credenciados cresceu 159% no periodo, saltando de 14 mil no ano de 2006 para 35 mil ao final
do ano de 2012, enquanto que o de imobiliarias cresceu 54%, com a abertura de mais de 200
novos escritorios por ano apenas na cidade de Sdo Paulo. O incremento no nimero de corretores,
contudo, deu-se, principalmente, de forma direcionada ao segmento de novos, por conta do
aumento de unidades lancadas, enquanto que o de empresas para 0 segmento de usados, em
virtude da quase auséncia de barreiras a entrada.

Associado, e intrinseco, ao prospero periodo, cunhado até como o boom do mercado
imobiliario brasileiro, houve um vertiginoso aumento dos precos dos imdveis em patamares
muito acima da inflacdo, tal como demonstra o gréfico 1.

" Empresa Brasileira de Estudos de Patriménio.

18 Os dados da Embraesp, por exemplo, computam casas apenas quando construidas em condominios horizontais.

19 Destaca-se, contudo, que a definicdo de domicilio do IBGE e da pesquisa OD é ampla e considera nas afericdes
como domicilios, por exemplo, moradias irregulares e casas em corticos.

20 Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locagdo e Administracdo de Iméveis Residenciais e Comerciais de
Séo Paulo.



Gréfico 1: Variacdo mensal do indice Fipezap (cidade de Sao Paulo) e IPCA (fev/2008 a dez/2012).
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O indice Fipezap de precos de imoveis € agregado, ou seja, ndo distingue o
comportamento dos precos, por exemplo, pela tipologia de novos, ou usados. Entretanto, é
possivel atribuir expressiva parcela do aumento dos precos ao segmento de novos, por conta do
aumento dos custos associados a construcdo (aquisicdo de terrenos, materiais, mdo de obra etc.),
além de movimentos especulatorios, por conta do aumento da capacidade de pagamento, Rocha-
Lima (2013), e pontuais pressdes sobre a oferta. Destaca-se, todavia, que a alta de precos no
transcorrer do periodo disseminou-se também no segmento de usados.

De modo geral, a alta dos precos, atrelada ao aumento geral das vendas, tende a ter
beneficiado de melhor maneira, durante o periodo, a inddstria da corretagem imobiliaria, posto
que a continua elevacdo dos precos em patamares acima da inflagdo impactou de forma positiva
0s ganhos das empresas e corretores, uma vez que as comissfes tendem a ser atreladas
percentualmente ao preco dos imdveis. Os ganhos reais nesse periodo foram propiciados por
altas de até 24% nos precos médios dos imoveis, como em 2011, contudo, a analise do Graf.1,
aponta para aztlendéncia de estabilizacdo dos precos em patamares proximos ao indice de inflagéo
oficial, IPCA“".

6. MUDANCAS E PROSPECCOES NO MERCADO DE REVENDA DE IMOVEIS A
PARTIR DE FATOS OBSERVADOS NA CIDADE DE SAO PAULO.

O préspero periodo vivenciado principalmente a partir do ano de 2006, tal como se
apresentou na secdo anterior, atraiu para a industria da corretagem um grande contingente de
novos profissionais e empresas, sobremaneira corretores e imobiliarias, por conta do maior nivel
de atividade e dos ganhos reais acima da inflacdo possibilitados pelo aumento generalizado dos
precos dos imoveis.

Embora possa ser considerado euforico o comportamento do mercado imobiliario em
certos anos, como 2010 e 2011, uma vez que o volume de langamentos apenas na cidade de Séo
Paulo superou 38 mil unidades, o que corresponde ao incremento de 1% ano no ndamero de
domicilios, valor superior inclusive a taxa geométrica de crescimento populacional no estado,

! Embora ainda acima do IPCA, no ano de 2012, por exemplo, a alta de precos foi de 14,17%, enquanto que as
projecOes para 2013, segundo a FIPE, se mantém na faixa dos 11.4%.



estimada em 0,87% (SEADE), a estabilidade macroeconomica tende a fazer com que o mercado
imobilidrio se estabilize de agora em diante, contudo, em niveis de atividade superiores ao
perfodo pré-2005%.

Neste cenario o segmento de revenda de imoveis, tipicamente competitivo por conta da
existéncia de um grande numero de empresas e da diminuta quantidade de contratos de
exclusividade, além de um significativo incremento no estoque de mercadorias na cidade de S&o
Paulo e em certas cidades da RMSP, como reflexo do periodo iniciado em 2005/2006, passa por
um periodo que pode ser caracterizado como de mudangas. O setor, do qual fazem parte
principalmente empresas com atuacéo local e de origem familiar, por conta do desenvolvimento
no periodo recente, e principalmente a partir de 2009, passa por uma onda de fusdes e aquisicdes,
concomitantemente a entrada de empresas de capital aberto e franquias nacionais e
internacionais de imobiliarias.

Atraidas pelo tamanho do mercado de revenda de imdveis, dinamizado nos Gltimos anos,
entre outros, pela maior disponibilidade de crédito, imobiliarias de capital aberto e antes focadas
em lancamentos, decidiram nos Ultimos anos entrar neste segmento atraves, no geral, de
processos de fusdo e aquisicdo de empresas de médio e grande porte ja consolidadas no setor®.
Pode-se argumentar que tal estratégia de ampliagdo dos negdcios balizou-se pela necessidade de
apropriacdo do know-how local das empresas ja estabelecidas, uma vez que sub-mercados
imobiliarios locais de alta rentabilidade, sdo tipicamente oligopolizados, oferecendo maiores
barreiras a entrada.

Redes de franquias imobiliarias nacionais e internacionais (principalmente de origem
americana), antes menos presentes no Brasil, também entraram de maneira incisiva no segmento
de revenda de iméveis?®’. Embora exista certa rejeicdo quanto a este modal de negécios na
industria da corretagem imobiliéria brasileira, as redes de franquias ganharam espaco em meio
ao intenso processo de abertura de novas firmas, devido, por exemplo, a estrutura oferecida aos
novos associados®.

Por conta do carater tipicamente competitivo, no geral, pouca cooperacdo e escassas
parcerias existem entre as imobiliarias do segmento de usados, contudo, no periodo recente tem
se tornado comum a tentativa de implantacdo de sistemas de compartilhamento de informagdes
sobre imoveis, similares ao conhecido nos EUA como Multiple Listing Service — MLS. Tal como
destaca Miceli (1988), embora o sistema concorrencial possa ser mais benéfico para vendedores,
pois possibilita 0 pagamento de menores taxas de comissdo, sistemas como o MLS, além de
beneficiar compradores e vendedores, pois dispensam a necessidade de procura por diversas
empresas®, possibilitam maiores ganhos ao setor, por conta do maior volume de negdcios que
decorre da diminuicdo do prazo médio de venda dos iméveis?’.

Assim sendo, sobremaneira 0 novo grupo de empresas criadas, mas também sindicatos da
categoria, realizam na atualidade grandes esforcos e investimentos em softwares no intuito de
promover a maior cooperacdo entre os corretores. Embora ndo haja consenso acerca do melhor

22 A manutenc&o da atividade em patamares superiores ao periodo pré-2005 é esperada, entre outros, por conta das
caracteristicas da pirdmide etaria no Brasil e dos constantes aumentos na renda média da populagéo.

%8 Nesta categoria podem-se incluir, por exemplo, empresas como a Brasil Brokers e a Pronto Imdveis, do grupo
Lopes.

2* Remax e Century 21 sio algumas das marcas.

% Embora os custos de instalagdo e o0 pagamento de royalties encarecam o processo de abertura de franquias, o
treinamento oferecido e o compartilhamento do cadastro de imdveis entre os franquiados, por exemplo, constituem
uma vantagem nesse modal.

%6 S0b 0 regime do MLS, o contato com apenas uma imobiliaria, ou corretor, é necessario para divulgar & venda do
imovel no mercado, ou obter informagdes sobre os imdveis a venda em determinado local.

%" Embora nos modais de cooperacéo, tal como o0 MLS, as taxas de comisséo sejam divididas entre, no geral, duas
empresas, 0 volume de negdcios tende a ser ampliado, inclusive, pela possibilidade de auferir ganhos com a venda
de imoveis em localizagdes distintas a principal de atuacao.



modelo (Miceli (1988)), nos EUA, onde o MLS existe desde a década de 1920, 80% das
transacdes imobilidrias sdo feitas através de parcerias, com taxas de comissOes rateadas que
variam entre 6% e 7% no total®®, ao passo que no Reino Unido, onde o mercado opera de
maneira similar ao Brasil, as taxas de comissdo variam entre 1% e 3%. O carater competitivo
enraizado na industria da corretagem imobiliria no Brasil, sobretudo no segmento de revenda,
entretanto, faz ainda precoce uma avaliagdo acerca da prosperidade dos sistemas de
compartilhamento de informagGes, uma vez que as taxas de comissdo efetivamente realizadas,
por exemplo, se mantém em um patamar intermediario entre as praticadas nos EUA e no Reino
Unido.

Por mais que a falta de cooperacdo possa ocasionar perdas no segmento de revenda de
imdveis, um dos principais desafios da-se por conta, todavia, do combate ao certo “descrédito”
que existe sobre a atuacdo das empresas e profissionais do setor, uma vez que o CRECI-SP
estima que até 50% das negociacGes de compra e venda de imoveis usados sejam realizadas sem
0 uso dos servicos de imobiliarias ou corretores. Além da economia decorrente do ndo
pagamento das taxas de comissdes, que podem alcancar até 8% do valor do imével, o grande
percentual de negociagdes “diretas” tem como influéncia a expressiva atuagdo de empresas e
profissionais informais no segmento de revenda de imdveis, por vezes despreparados para
cumprir com os oficios relacionados & indUstria da corretagem?.

Assim sendo, além de esforcos com o intuito de legalizar todas as empresas e
profissionais que atuam no setor, serdo necessarios também continuos investimentos na
capacitacao de profissionais e modernizacdo da estrutura e quadro organizacional das empresas.

7. CONCLUSOES.

O virtuoso periodo recente do mercado imobiliario no Brasil, ilustrado aqui com base em
dados da cidade de Sdo Paulo, causou alteracdes significativas na industria da corretagem
imobiliaria, seja no segmento de novos, como no de usados. A elevacdo no volume de negdcios,
por conta da maior disponibilidade de crédito, e os ganhos reais acima da inflacdo possibilitados
pelo aumento expressivo de precgos, atrairam para o setor, por exemplo, um grande nimero de
novos profissionais e empresas.

O segmento de usados, que detém a maior parcela do mercado e é tipicamente marcado
pela concorréncia em nivel local, passou a partir de 2009 por uma onda de fusGes e aquisi¢cdes
promovida por imobiliarias de capital aberto e antes voltadas a comercializacdo de langamentos,
além da relativa consolidacéo de redes de franquias imobiliarias.

Além da entrada de empresas com estruturas organizacionais distintas das que
comumente participam do segmento de revenda, tipicamente as familiares, sdo crescentes 0s
esforcos para disseminar entre as empresas sistemas de compartilhamento de informacdes sobre
imadveis, similares ao MLS, que da suporte ao carater cooperativo da industria da corretagem nos
EUA.

Embora a maior cooperacao entre as empresas, de fato, possa beneficiar o setor, o maior
desafio do segmento de revenda de imoveis € tomar posse da grande quantidade de transagGes
feitas de forma direta, dadas por conta do quadro de descrédito associado a participacdo de
grande numero de profissionais e empresas informais e ndo capacitados para o exercicio das
atribuices relacionadas a industria da corretagem.

Assim sendo, e por mais que as discussdes conduzidas fagam alusdo a fatos observados
na cidade de S&o Paulo, diante da consolidacdo de um cenario de maior nivel das atividades
imobiliarias, o segmento de revenda de imdveis deve se orientar nos proximos anos pela maior

28 National Association of Realtors — NAR, 2012.
? Dentre estes, pode-se citar a confeccdo de contratos, analise de documentos e o auxilio com o processo de
financiamento habitacional.



intensidade dos processos de fusdes e aquisi¢Oes, da maior busca por parcerias nas negociacoes e
no aperfeicoamento e melhora da qualidade dos servicos, como forma de retomar a parcela do
mercado perdida em negociagdes diretas.
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