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RESUMO

O presente trabalho faz uma andlise da capitalizdgd empresas do setor imobiliario
brasileiro através do mercado de capitais e suasegdéncias no mercado imobiliario
baiano. Inicia-se com o0 estudo do processo deuwabede capital, suas vantagens e
desvantagens e as consequéncias de uma empresanaeuma companhia aberta.
Procede com um breve retrospecto do mercado iradbilbrasileiro, identificando os

fatores determinantes da abertura de capital mr getseus impactos na economia
brasileira. Dentro desta tematica, identifica-sanggactos da abertura de capital das
grandes construtoras e/ou incorporadoras no melicaolailiario no estado da Bahia,

em geral, e no municipio de Salvador, em particular

Palavras — Chave:Capitalizacdo. Mercado de Capitais. Mercado Infeipdl.



S6 existem dois dias
no ano que nada pode
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principalmente viver.
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1 INTRODUCAO

No presente trabalho é estudado o processo dealcagmifio das empresas do setor
imobiliario, via mercado de capitais, bem comoaisres que motivam essas empresas
a abrirem o capital e suas consequéncias no mericaololiario brasileiro, mais

especificamente o mercado baiano e o do municii®alvador.

O mercado brasileiro de imoveis esta passando mensas transformacdes no que
tange sua estrutura e funcionamento. Fatores conapesfeicoamento do marco

regulatério e a ampliagdo do volume de crédito déerminantes para o avanco e
amadurecimento desse mercado imobiliario brasil€irante desse contexto, a abertura
de capital surge como uma fonte de financiamerterrativa para as construtoras e

incorporadoras.

Neste sentido, o estudo do processo de capitatizdas empresas do setor imobiliario
via mercado de capitais tem como objetivo entendsto e porque a abertura de capital
se transformou em um importante instrumento fonuemtado setor imobiliario

brasileiro e qual é o seu verdadeiro impacto nadestda Bahia e no municipio de

Salvador.

Inicialmente a pesquisa foi desenvolvida a paréiruin levantamento bibliografico
realizado nas bibliotecas da UFBA, bem como nosaasgresponsaveis por
desenvolverem e aplicarem a legislacéo referentiesenvolvimento dos mercados de
capitais brasileiro tais como a Comissédo de Valer€/M e a Bolsa de Valores de

Séo Paulo — Bovespa.

Num segundo momento a pesquisa passou a ser desgamvem cima de estudos
realizados por instituicbes ligadas ao setor inmtdd como, por exemplo, a
Associacao de Dirigentes de Empresas do Mercadbiliério da Bahia - ADEMI-BA
e o Sindicato da Industria da Construgédo do Esdad®ahia — Sinduscon-BA.

Este trabalho esta dividido em 03 (trés) capitwWesp a necessidade de sistematizar
todo o processo de abertura de capital das empressetor imobiliario, desde o estudo
de viabilidade até as consequiéncias do procesacapaconomia brasileira e baiana. O

trabalho inicia-se com uma analise superficial f#@stes de financiamento mais



utilizadas pelas empresas. Em seguida € apreseatpdocesso de capitalizacdo das

empresas através do mercado de capitais, bem a@awantagens e desvantagens.

Segue-se com a analise da abertura de capitahgagsas do setor imobiliario, onde é
realizado um breve levantamento histérico do setoobiliario brasileiro. Séo
apontados os determinantes da abertura de capitsétor imobiliario nacional e suas

reais consequéncias para a economia brasileira.

O ultimo capitulo tem como objetivo a analise dapactos da abertura de capital das
grandes construtoras e/ou incorporadoras no mergadbiliario da Bahia, mais

especificamente no municipio de Salvador. Verifieaa entrada de empresas de outros
estados do Brasil no mercado imobiliario baianog bemo seus impactos na economia

da regido.

Por fim, a ultima parte onde serdo feitas as cena@bes conclusivas, é reservada para
as reflexdes do pesquisador, com o0 objetivo detizafaa importancia do tema, bem
como suscitar questionamentos relacionados ao tiepia.sédo apresentadas possiveis

tendéncias do mercado imobiliario baiano.



2 FONTES DE FINANCIAMENTO: A CAPITALIZACAO DAS EMPR ESAS
VIA MERCADO DE CAPITAIS

Toda e qualquer administracdo de uma empresa tem COiSSa0 “remunerar” seus
acionistas através do aumento de valor dos sepsatess patriménios. Para cumprir
tal objetivo os administradores formulam planos idestimento e financiamento
visando maximizar seus retornos a um menor custsiyel, e assim buscam a melhor

fonte de recursos para o financiamento empresarial.

As fontes de recursos sdo basicamente de origearnante externa. Segundo
Cavalcante; Misumi; Rudge (2005), as principaiddennternas sédo os lucros retidos, a
rotatividade dos créditos ativos maiores do quesapassivos e a protecao fiscal. Ja as
fontes externas sao os recursos de terceiros (aebggomercial paper, empréstimos

bancarios, crédito subsidiado, capital estrangefarnecedores) e 0s recursos proprios.

— Lucros Retido

—1 Debénture
Rotatividade dos créditos .
—{ ativos maiores do que o a Comercial naner
r INTERNAS | dos passivos
Empréstimos Bancari
— Protecao Fisc
Crédito subsidiac
FONTES — Ouitras
Capital Estrangeil
— Recursos de Terceir Fornecedore
H EXTERNAS
— Recitirsns Pranrii Canital Acionéri

Figura 1 - Fontes de recursos para financiamenpyesarial

Fonte: Cavalcante; Misumi; Rudge, 2005, p. 157.

Todas as empresas que desejam crescer e se cansalignercado tragcam metas de
longo prazo e, portanto, necessitam de desembioistaEs para a compra de maquinas,
equipamentos e instalagbes. Como na maioria dassvaz empresas ndo possuem
recursos em caixa para tais desembolsos, € pmecisoer aos financiamentos de longo

prazo. No caso do Brasil, as principais fontesmntiamento de longo prazo, de modo
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geral, sdo: 1. Sistema BNDES — Banco Nacional deedelvimento Econdmico e
Social; 2. BID — Banco Interamericano de Desenwoénto; 3. Banco Mundial; 4. IFC
— International Finance Corporation; 5. Eximbanks; e 6. Abertura de Capital.

O Sistema BNDES visa financiar empreendimento®dgd prazo que gerem emprego
e tornem a economia brasileira mais competitivaneocado internacional. O BID tem
como foco o progresso econémico e social da Amdratina. O Banco Mundial
financia empresas por via de suas cinco unidadéSn@mas: AID (Associacao
Internacional de Desenvolvimento), IFC, MIGMd(ltilateral Investment Guarantee
Agency) e ICSID (nternational Center for Settlement of Investment Disputes). O IFC,
segundo Cavalcante; Misumi; Rudge (2005), é a mdante unilateral de

financiamento para projetos do setor privado nodoun

Os Eximbanks s&o bancos que financiam as expogalg@epaises oferecendo linhas de
crédito para os compradores. Por fim, tem-se atwede capital que, segundo a
Bovespa (2006), consiste no financiamento por nuEioemissdo e negociacado de
valores mobiliarios (acdes, debéntures, partesficéireas e bonus de subscricdo) nas
Bolsas de Valores ou no Mercado de Balcao, tornagegdgortanto uma companhia
aberta.

Segundo Casagrande Neto (1996), é considerada obrapaberta toda sociedade
anbnima que tenha registro na Comissdo de Valorediligrios (CVM) com
consequente autorizacdo para negociacdo de semresvahobilidrios em Bolsa ou
Balcdo. J4 a Sociedade Anbnima (S.A.) é aquelggssui personalidade juridica com
existéncia e patrimonio distintos e autbnomos dacé® aos socios, responsabilidade
dos sécios limitada apenas a sua contribuicdo pibat@ capital dividido em acgbes e

sua livre transferéncia.

2.1 A CAPITALIZACAO DAS EMPRESAS VIA MERCADO DE CARAIS

Diante do atual panorama da economia mundial, aliéencompetitivo e globalizado,
as empresas ndo podem ficar reféns de recursosdste nem a mercé das taxas e dos
prazos de pagamento dos financiamentos bancaresseNsentido é cada vez mais

comum gue as empresas se capitalizem através dadoede capitais, pois, segundo a
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Bovespa (2006), a abertura de capital proporciamsideravel reducdo do risco e os
recursos disponibilizados pelos acionistas ndo pgazos de amortizacdo nem de
resgate.

A abertura de capital € hoje uma das formas mdigadlas pelas empresas em todo o
mundo para ter acesso a capital mais barato paaaciar crescimento e expansao,
pagar dividas e desenvolver produtos. Tal formaagetalizacdo teve inicio quando o
mercado de capitais surgiu como uma alternativa padesenvolvimento econémico,
na medida em que ele passou a funcionar como fimteapitalizacdo para pessoas

fisicas e juridicas.

De acordo com a visdo de Pinheiro (2001), o merdadoapitais € o sistema onde séo
negociados titulos e valores mobiliarios atravéardeconjunto de instituicées, as quais
tém como objetivo principal fazer fluir os recursbeanceiros entre tomadores
(companhias abertas) e aplicadores (investidorestes recursos. Ou seja, 0 mercado
de capitais € um conjunto de instituicbes que terprapoésito de possibilitar a

capitalizacdo das empresas e fornecer liquideritabss emitidos por elas.

A decisdo de abrir o capital ndo € das mais simglesemitir agbes, fracionar o
controle de uma empresa e negocia-lo na bolsa ldeesaa empresa estara, dentre
outras coisas, deixando de ser controlada por sdaefinidos em estatuto e estara,
consequentemente, submetida a normas e leis naiand@s vezes mais rigidas e
exigentes do que aquelas que regem as empresaapidal dechado, as chamadas
limitadas (LTDA).

Cabe ao administrador financeiro tomar a decisaabde o capital da empresa levando
em consideracdo dois aspectos, elencados por @adagieto (1996). O primeiro € o
aspecto técnico, o qual engloba calculos de vddik de projetos, taxas de retorno,
fontes de financiamentos, custos e disponibilidalesecursos. O segundo é o aspecto
subjetivo, que sdo os assuntos ligados a persadalido empresario e a sua intencéo de
assumir o risco de um projeto sozinho ou dividigegstar informagdes ao publico ou

restringir seus resultados e estratégias etc.
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Portanto, antes de abrir o capital, ou seja, anquidireito de negociar seus valores
mobilidrios (a¢bes, debéntures e notas promisgat@m$orma publica, a empresa deve
se atentar para as vantagens e desvantagens tlarabiErpreciso fazer um detalhado
estudo sobre as diversas possibilidades que auedbei® capital traz para determinada
empresa sem esquecer o elevado custo do processioedara e da manutencdo do

status de companhia aberta.

2.2 AS VANTAGENS DA ABERTURA DE CAPITAL

De acordo com a Bovespa (2006), a principal vamtagequirida por uma empresa ao
abrir o seu capital € a ampliacdo da sua baseptagé® de recursos financeiros, que
por sua vez proporciona uma maior capacidade deiorento. As empresas de capital
aberto se financiam, de modo geral, atravées dasémide acdes, ou seja, aumento de
capital proprio através da entrada de novos s6€lagso da abertura de capital e das
posteriores emissfes de acdes € parte de um prodessaptacdo de recursos com
poucas limitacdes, pois enquanto a empresa apaesesultados positivos e projetos
viaveis, 0s socios estardo dispostos a investd, pelrtanto essa € uma fonte de recursos

gue néo possui limitacao.

Os recursos obtidos a partir de novos sOcios possiie menor risco para as empresas,
uma vez que tais recursos ndo possuem prazos d@zar@o ou resgate e ndo exigem
rendimento definido (o retorno depende do desenmpeals empresas). A abertura de
capital confere a companhia aberta equilibrio euest de capital balanceando o uso
do crédito e do capital proprio, pois com um cuktacapital menor, projetos que antes
nao eram atrativos passam a superar 0s custoealeifimento e assim surgem novas

oportunidades de investimentos para as empresas.

E sabido que uma empresa ao abrir seu capitatémp uma das vantagens para seus
novos socios uma maior liquidez patrimonial (BOVEBSR006), pois tal processo
possibilita aos acionistas transformarem, a qualqmaemento, suas acdes em dinheiro.
Essa liquidez varia de empresa para empresa. Easpresis solidas, com tradicédo e
gue sempre apresentam resultados positivos e pavgzelucrativas tendem a possuir
um maior grau de liquidez. E o caso das empresesidiras como Petrobras e Vale do

Rio Doce (as quais tém suas acoes classificadas Blua Chips. acdes de empresas de
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grande porte, de alcance nacional e internaciodal @mprovada lucratividade). Ja as
empresas que sdao novas no mercado e ainda nagcirasguiredibilidade e confianca

junto aos investidores tendem a possuir um grdigdielez bem menor.

Além disso, o processo de abertura de capital iboimte facilita a realizacdo de outros
processos cada vez mais comuns no atual cenarecatzomia mundial (altamente
interligado e competitivo): as fusdes e aquisicBOVESPA, 2006). Um exemplo
disso séo as grandes companhias de capital ahertatdjzam a menor parcela de seu
capital, a acdo, no processo de aquisicdo de aemtes de menor valor. Empresas de
maior porte visam principalmente ganho de escalmeato do seunarket share ou
atuacdo em um novo ramo de mercado, adquirem aemtes cCom menos recursos.
Como nem sempre as empresas possuem caixa pana esbas aquisicOes, as

companhias de capital aberto utilizam suas propgass como forma de pagamento.

A pulverizacdo do capital além de possibilitar sscpssos de fusbes e aquisicoes
também viabiliza a resolucdo de problemas comoaillpest de herancas, processos
sucessorios e estratégias empresariais (BOVESP@§)2M0Na medida em que uma
empresa estd dividida em cotas de agles, fica féeik realizar processos como
partilhas de bens, uma vez que o montante to&dtf subdividido, restando, portanto,

estabelecer o quanto deve ser destinado a cadeiroerd

Uma companhia de capital aberto é obrigada a divutgnstantemente seus dados
financeiros e de controle, os quais sao analispelascomunidade financeira nacional e
internacional e divulgados constantemente na mM{@AVALCANTE; MISUMI,
RUDGE, 2005). Esse tipo de procedimento concedenpresa um referencial de
avaliacdo do seu negdcio, pois as cotaces deagias no mercado acionario indicam
o valor de mercado da empresa, explicitando ascéatpeas dos investidores quanto ao

futuro da companhia.

A transparéncia e a confiabilidade séao principi@sicos exigidos pelos 6rgéos
normativos do mercado de capitais, principios egiesfacilitam os negécios, chamam
a atencdo do consumidor final e proporcionam mpi@senca e prestigio para as

empresas perante o mercado. Portanto pode-se emrsilie ao se adaptarem ao status
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de companhia aberta as empresas melhoram sua imiaggnrcional através da maior

exposicdo ao publico.

A melhora da imagem institucional é também decterate uma outra vantagem
adquirida ao se abrir o capital: a profissionaimacda gestdo da empresa
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005). Essa vantagem alquirida devido a

atuacdes dos oOrgdos normativos e fiscalizadoremelwado de capitais, como, por
exemplo, a criacdo do Novo Mercado pela Bovespa, apnsiste em um segmento
especial de listagem de acbes de companhias qoerggometem voluntariamente a
adotar boas préticas de governanca corporativédoadis em relacdo ao que € exigido
pela legislagdo. Em contrapartida, as acdes dasesam listadas no Novo Mercado
passam a ser consideradas como de maior seguragaliéade, o que lhes agrega

maior liquidez e valor.

A abertura de capital, de uma forma geral, mellt@nsbém o relacionamento entre as
empresas e seus funcionarios (BOVESPA, 2006). Almrsar uma companhia aberta,

uma empresa pode realizar tal processo direcionasdagdes para seus funcionarios.
Esse procedimento cria um vinculo maior entre asifnéarios e a empresa na medida
em que o funcionario passa a ser dono de uma padleeempresa e, portanto, ira se
empenhar cada vez mais para que a empresa apresestentes resultados positivos.
Um exemplo disso sdo empresas de capital abertopgsguem plano de cargos e

carreiras em que seus funcionarios ao atingireermé@tada posi¢cdo dentro da empresa

passam a ter direito a um percentual da empretama de acgoes.

2.3 AS DESVANTAGENS DA ABERTURA DE CAPITAL

Segundo pesquisa realizada por Rocca e Carvall99)Yapud BARROSet al 2000, em

43 empresas de capital aberto no setor imobilirasileiro, o custo de abertura é a
principal desvantagem da abertura de capital pai@empresa. Tais custos podem ser
divididos em dois grupos. O primeiro grupo refezeaos custos decorrentes dos
procedimentos de abertura de capital, os quais npoole ndo ser simultdneos ao

processo de emissdo de ac¢des. J& 0 segundo grglobaems custos originados na

manutencéo da condicdo de companhia aberta.



15

De acordo com a Bovespa, os custos de aberturaapiéalcsdo decorrentes dos

seguintes procedimentos:

1. Contratacdo de auditoria externa independente;

Contratacdo de um intermediario financeiro parardemar o processo de
abertura, ounderwriter, o qual passa a ter as seguintes responsabilidajples
modelagem e avaliacdo da viabilidade da operaQ&mlicitacdo do registro de
distribuicdo; c) formacédo do consércio de distghoi d) organizacdo das
informacfes da emissora que serdo utilizadas neppoto de emissao; e)
coordenacao dos procedimentos de registro na CVMdeterminagao do

periodo adequado para oferta; g) processo de fé@ode preco; h) organizacao
das apresentacbes ao mercado; e i) concepcdo do gk distribuicdo da

emissao.

Contratacdo de escritério de advocacia para adaptde estatutos e outros
documentos legais;

Convocacéo de Assembléia Geral Extraordinaria (A@Eblicacdo da Ata da
AGE e do Aviso ao Mercado;

Obtencao de registro de companhia aberta na CVHEl pegociacdo dos valores
mobiliarios de sua emissdo em bolsa de valoresnoumercado de balcéo
organizado;

Obtencao de registro da companhia em bolsa deeglon em mercado de
balcdo organizado;

Obtencéo de registro de emisséo publica de ac6ey kg

8. Elaboracédo do prospecto de emisséo;

10.
11.

12.
13.

Apresentacfes aos potenciais investidaraad(show);

Recebimento de pedidos de reserva de acdes pe&stidores;

Publicacdo de anuncio de inicio de distribuicdoe darmaliza a efetiva
colocacao de ac¢des junto aos investidores;

Colocacéo dos titulos junto aos investidores egpiastliquidacao financeira; e

Publicacdo de anuncio de encerramento de distébui

Com base nos procedimentos supracitados, uma eargbegsequeno porte (faturamento

anual de até R$ 200 milhdes) que deseje realiaistebuicdo publica de agbes no
valor de R$ 100 milhdes tera um custo total de R$milhdes (BOVESPA 2000). A
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tabela abaixo, elaborada pela Bovespa com o propadsiauxiliar na tomada de decisao
das empresas brasileiras interessadas em abnnitalcdemonstra, de forma detalhada,
0s custos incorridos na abertura de capital de emmaresa de pequeno porte desde a

preparacao do processo até a efetivacao da endissigies.

Tabela 1 -Custos incorridos na abertura de capital de umaesagbrasileira de
pequeno porte (faturamento anual até R$ 200 mijhdes

PROCEDIMENTO CUSTO (R$ mil)

Custos incorridos na preparacéo do processo dauedde

capital mediante emissao de agdes

Servicos legais — ofertante 150
Servicos legais - lider 80
Auditoria inicial — padréo contabil brasileiro 150
Auditoria —comfort letters 30
Publicacbes da emissao 62
Taxa de registro - CVM 83
Apresentagdes ao mercado (road show) 20
Prospecto de emisséao 30
Diversos 40
Sub - Total 645

Custos adicionais incorridos quando da efetivaitigtdo de

acoes

Publicacdo da emisséo 6
Comissdes danderwriting 3.500
Auditoria — padrdo contabil internacional 180
Sub - Total 3.686
Total Geral 4.331

- Preparacao do processo de emissao de acoes 15%
- Adicionais quando da efetiva distribuicao de agoe 85%

Fonte: Bovespa, 2000, p. 7.
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Os custos de manutencdo da condicdo de companlgegaabdo decorrentes,
basicamente, de seis fatores (BOVESPA, 2000): Mitdwia independente (revisao
anual e trimestral); 2. Publicacdo de atos sodistaB. Anuidades pagas a Bovespa
(aliquota variando com o Capital Social); 4. Tagdidcalizacdo da CVM; 5. Servico de
escrituracdo de acodes; e 6. Relacbes com os idvesti Tais custos, segundo a
Bovespa, variam entre R$ 536.667,00 e R$ 1.980883jependendo do porte da

empresa.

Além dos altos custos, a companhia aberta tem a@mseantagem a possibilidade de o
mercado cotar suas acdes a um preco inferior awr i@ companhia (BOVESPA,
2000). Esta possibilidade pode trazer perdas ceridis para a empresa qguando huma
situacdo de venda, pois o comprador ira precificampresa de acordo com a cotacao

do mercado e ndo pelo preco que a empresa realnaate

Um outro ponto importante de se destacar é a atbrigdade de transparéncia. Tal
ponto ja apontado como gerador de vantagem paraempgesa de capital aberto,
apesar de melhorar a imagem da empresa diantegdotea financeiros, pode ocasionar
perda de competitividade quando os concorrentesrsfoesas fechadas, na medida em
que as informacdes divulgadas em alguns casossatégicas.

Além das desvantagens ja citadas, Casagrande MNe96)(destaca a distribuicdo de
dividendos como fator desmotivante para os admadstes financeiros abrirem o
capital de suas empresas, assim como o fato de cadrem concentradas em maos de

poucos investidores que possam influenciar nasdesida companhia.

2.4 A CONDICAO DE COMPANHIA ABERTA

De acordo com Casagrande Neto (1996), a partir midisea das vantagens e
desvantagens da abertura de capital, conclui-seaguesvantagens do processo sao

facilmente superadas pelas vantagens, uma vez que:

1. As informacbes a serem divulgadas sdo de caratat gendo prejudicam o
sigilo empresarial,

2. As exigéncias legais sao facilmente atendidas;
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3. O volume de recursos distribuidos a titulo de dirdbs retorna a empresa

através do aumento de capital; e

4. Os custos incrementais de um departamento de st@emao € significativo em

relacdo aos recursos arrecadados pela empresa.

Uma vez tomada a decisao de abrir o capital, aesapealiza todos os procedimentos

ja citados como geradores de custos de abertuassa @ fazer parte de uma outra

realidade, distinta daquela em que opera uma empiesapital fechado. A empresa

passa a se relacionar com diferentes agentes, exiqgeea tomada de novas medidas de

carater obrigatério (como a criacdo de um Conseééhddministracdo, a eleicdo de um

Diretor de Relacdes de Mercado etc) e ndo obrigat@omo atender, a qualquer

momento, acionistas e/ou profissionais de mergadlajcar boletins trimestrais etc).

A figura abaixo demonstra os agentes envolvidosioxa realidade da empresa de

capital aberto. Tais agentes compdem, de formd, geichamado mercado de valores

CVM

mobiliarios.
BOLSAS DE VALORES
A
y
ANALISTAS < > EMPRESAS |¢ >
A
A
ACIONISTAS

Figura 2 - Ambiente da empresa de capital aberto
Fonte: Casagrande Neto, 1996, p. 99.
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3 A ABERTURA DE CAPITAL NO SETOR IMOBILIARIO
3.1 A EVOLUGCAO DO SETOR IMOBILIARIO BRASILEIRO

O Setor Imobiliario sé passou a ser normatizad®resil a partir da década de 60.
Antes disso 0 setor ndo possuia um significativelrde regulamentacéo, os agentes do
mercado imobiliario sequer tinham garantia no pscale compra e venda de iméveis.
Tal contexto de incertezas mudou a partir de 16ddeembro de 1964, com a
promulgacdo da Lei n°. 4.591, a qual dispde sobrenglominio em edificacbes e as
incorporacgdes imobiliarias.

A Lei 4.591 determina, dentre outras coisas, ositds dos proprietarios de imoveis.
Uma das principais contribuicbes nesse intuito @ichamado “Memorial de
Incorporacao”, o qual continha toda e qualquerrméxao relacionada ao futuro do
empreendimento bem como as informacdes juridicamtbeis da empresa e de seus
respectivos socios. Tal instrumento transformoersauma importante ferramenta para
fornecer estabilidade as relacdes de compra e vendegercado imobiliario.

Com o mercado estavel, o governo brasileiro passeas os mecanismos de producéo
e venda de imdveis. O governo criou a Lei n° 4.38@ual instituiu a correcéo
monetaria nos contratos imobiliarios; o sistemaarfoeiro para aquisicdo da casa
propria, liderado pelo Banco Nacional da Habita(i2idH); as Sociedades de Crédito
Imobiliario; as Letras Imobiliarias; o Servico Fealede Habitacdo e Urbanismo e deu
outras providéncias.

O BNH tinha como principais caracteristicas a gestntralizada, sem a participacao
social ou de usuérios, a desarticulacdo com asiggroliticas setoriais, a preferéncia
por grandes obras em defesa dos ganhos de ednata@oracdo da logica dos agentes
promotores. Tais caracteristicas foram responsgisima consideravel intervencéo
governamental nas cidades brasileiras.

O Brasil parecia caminhar para a consolidacdo docade imobiliario, até que na
década de 80, a década perdida da economia hmsiteicenario macroecondmico
comecou a mudar e o setor imobiliario entrou empteta desorganizacédo. Na década
de 80 o crescimento do PIB brasileiro passou adee2% a.a., enquanto na década
anterior era de 7% a.a.. O déficit publico aumergudecorréncia do crescimento da
divida externa, ocasionado pela elevacdo das texd@sros internacionais. A inflagéo
chegou a mais de 80% ao més. Todo esse processoaie uma das conseqiéncias a
extingcdo do BNH, em 1986.
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Com o fim do BNH, os principais afetados foram asspas que haviam financiado
seus imoveis, pois estas ndo conseguiam pagardsudas, vez que 0s contratos da
época possuiam clausula de renegociacdo de digid@orréncia de residuos ao final
do periodo de amortizacdo. Como a inflacdo ergpgale e os contratos eram firmados
no longo prazo, as parcelas pagas mensalmentegemsatasos ndao eram suficientes
para cobrir as amortizacbes e em outros a amaditizata negativa, ou seja, a parcela
era paga e a divida aumentava. Assim o setor irAgbilamargou um periodo de
estagnacdo, onde nem o governo nem os bancosufmeg disponibilizavam linhas de
crédito para o financiamento de imdveis.

O cenario de estagnacdo do setor imobiliario mi@silcomecou a mudar a partir de
1997, quando a alienacao imobiliaria (transferédagropriedade de um bem movel
ou imovel do devedor ao credor para garantir o cumgmto de uma obrigacéo) foi
estendida ao setor. A exemplo do que ja ocorriafinesiciamentos de automoveis, 0
imovel pertence ao agente financeiro até o momentoque todas as prestacdes do
contrato sdo quitadas. Tal instrumento facilitowetbomada do bem em caso de
inadimpléncia.

Outra regulamentacdo de suma importancia parasgisrento do mercado imobiliario
brasileiro foi a Lei n.° 10.931, de 02 de agosto2@64, a qual disple, entre outras
coisas, sobre o patriménio de afetacdo de incogpesimobiliarias. A criacdo do
patrimoénio de afetacdo € muito importante na medidague separa a contabilidade da
obra das contas da incorporadora ou construtona. €50 0s compradores e 0s agentes
financeiros passam a ter a certeza que 0s recutee8nados a determinado
empreendimento somente poderao ser aplicados empaieendimento, evitando assim
gue os recursos sejam utilizados para outros fouseea conclusdo do empreendimento
seja comprometida.

A evolucdo do marco regulatério supracitado, ati@ela um conjunto de fatores
econbmicos favoraveis (obrigatoriedade dos agefitemceiros de aplicarem no
minimo 65% dos recursos da caderneta de poupandmamiamento imobiliério,
alongamento dos prazos de pagamento dos finandiaspecrescente interesse dos
bancos privados no financiamento de imoveis e o bmmento da economia), trouxe
ao mercado imobilidrio brasileiro um grande voludeerecursos e a esperanca de que
tal mercado conhegca um extenso e estavel periodeegeimento.
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3.2 DETERMINANTES DA ABERTURA DE CAPITAL DAS EMPRESS DO
SETOR IMOBILIARIO

O atual cenario do setor imobiliario brasileiroderse verifica 0 aumento da oferta e a
desburocratizacdo no sistema de aprovacao do @réaibiliario, vem demonstrando
uma nova tendéncia. A abertura de capital por piteonstrutoras e incorporadoras
configura-se como uma oportunidade para captacacgedersos e expansao dos
negocios. Nunca se investiu tanto para o crescomembbiliario no Brasil. A politica
econdbmica do governo Lula, percebida através dosntes indices, demonstra um
significativo aumento do volume de empréstimosizadbs para financiar a construcéo
civil no pais desde 2000.

Diante desse contexto a captacao de recursos grtuedb de capital se constitui num
grande instrumento de expansao e amadurecimengetdoimobiliario brasileiro, fato
este confirmado pelo recente historico de Ofertalsli€as Iniciais de Acgbes - IPO
verificado no mercado de capitais brasileiro. Diaitores sdo determinantes para a
recente onda de abertura de capital das empressitelvas do setor imobiliario (das 25
empresas do setor imobiliario, 19 abriram o ca@ital2007). O primeiro € o boom do
mercado imobiliario brasileiro, intensificado pripglmente a partir do ano de 2004, o
que fez com que as empresas do setor buscassern flentapitalizacao alternativas aos
tradicionais empréstimos bancarios. E o segundam@axdurecimento e a consolidagédo
do mercado de capitais brasileiro decorrente, @hmente, da evolucdo do ambiente
regulatorio.

O mercado brasileiro de imoveis esta passando mensas transformacdes no que
tange sua estrutura e funcionamento. Varios sdatoes determinantes para o avango
e amadurecimento do mercado imobiliario brasilelos quais pode-se citar: a
estabilidade na economia; o aperfeicoamento doamnagulatorio, que garante maior
seguranca nas incorporacfes e nos contratos; aagagldo volume de crédito, o que
estende os prazos dos empréstimos e melhoram dis@es para obté-lo; e a queda das
taxas de juros, fator fundamental para o cresciongatmercado. Além disso, 0s precos
dos iméveis no Brasil estdo muito baixos em relacaatros paises, e tornam-se ainda
mais atrativos quando se considera a taxa de caedligigente no pais, o que viabiliza
plenamente o investimento externo.

A ampliacédo do volume de crédito imobiliario é destoada no grafico abaixo, onde se
verifica que os recursos direcionados para as opesade crédito imobiliario mais que
dobraram de 2002 até 2008, saltando de R$ 24 ddsilpara R$ 48,4 bilhdes.
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Figura 3 - Evolucéo do Crédito Imobiliario Brasitei

Fonte: Banco Central

Dados da publicacdo Maiores e Melhores da Revisi@amg, de Julho de 2008,

demonstram o crescimento do setor da construc@mdustria da Construgéo foi o setor

da economia brasileira que apresentou o maior iomeato percentual do indice de

vendas em 2007. Abaixo segue tabela que demonsivalacdo anual das vendas, ja

descontada a inflacéo.

Tabela 2 - Crescimento das Vendas (%) por Setor Enémico no Brasil

SETORES 2004 2005 2006 2007
Atacado 4,6 6,8 9,8 6,1
Auto-Industria 21,2 10,0 1,0 111
Bens de Capital 17,3 8,1 5,7 10,1
Bens de Consumo 59 2,0 3,3 10,4
Eletroeletronico 11,0 3.9 7,6 6,2
Energia 4,8 8,7 6,9 3,1
Farmacéutico 10,3 3,6 8,5 3,0
Industria da Construcao 0,6 0,9 16,3 13,0
Industria Digital 2,3 4,0 7,6 7,3
Mineragéo 11,6 15,7 0,1 -5,6

Continua.
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Concluséo.

SETORES 2004 2005 2006 2007
Papel e Celulose 3,6 -5,0 1,2 3,6
Quimica e Petroquimica 16,7 -5,2 -0,2 3,9
Servicos 7,3 11,0 12,1 8,0
Siderurgia e Metalurgia 32,7 -1,7 3,3 6,3
Telecomunicagdes -0,3 2,5 2,2 11,1
Téxteis 9,0 -5,4 7,4 59
Transporte 6,5 6,4 11,8 10,1
Varejo 11,1 4,2 4,5 10,1
MEDIANA DOS SETORES 8,1 3,9 6,3 6,3

Fonte: Revista Exame, Melhores e Maiores, JuntZ0Dg8.

Além de ja apresentar significativos indicies descimento, o mercado imobiliario
brasileiro, segundo Peixoto (Diretor do Grupo Egdgehcontra-se em posicéo
privilegiada em relacdo ao mercado mundial, comelextes perspectivas de
crescimento nos préximos anos em razao de varimsefa Esses fatores sao: 1.
Demanda represada, 2. Precos baixos, 3. Econotarekst. Bancos brasileiros com
muito dinheiro disponivel para financiamentos iniébbs, 5. Alteracdes legislativas,
6. Decaida de alguns mercados mundiais, 7. Entrawlamercado de grandes
investidores mundiais.(PEIXOTO, 2007)

A demanda represada € representada pelo défigtbiamal brasileiro que é de 7,9
milhdes de moradias. O Brasil, segundo o IBGE iflritst Brasileiro de Geografia e
Estatistica) contava em 2000 com cerca de 44,60sslhde residéncias (para
169.799.000 habitantes), sendo que parte delasataquada ao uso e ha espaco para
0S precos aumentarem muito nos proximos anos. ©gPrsao as faixas médias
cobradas pelo metro quadrado, atrelado a uma ecarestavel, inflacdo controlada ha
muitos anos, o que possibilita um planejamentosermelvimento de projetos coerente
com tal realidade.

Os bancos publicos e privados brasileiros aumeantaacarteira de financiamento
imobiliario em razdo da estabilidade monetaria elangas legislativas que promovem
uma maior seguranca aos investimentos no mercadbiliario. Os bancos privados
passaram a ver o crédito para financiamento in&lmlicomo forma de fidelizacdo do
cliente por um longo periodo, vez que existem mdddes de financiamento com
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prazos de pagamento em até 300 meses. A evolugiiaedarsos destinados ao
financiamento imobiliario brasileiro pelos bancossta nos graficos abaixo.

Tabela 3 - Recursos destinados ao financiamentbiliddo pelos bancos - R$ bilhdes

BANCO 2006 2007 2008*
Bradesco 2,14 4,19 5,30
Caixa 13,20 15,20 19,30
Real 1,30 2,70 3,50
Santander 1,50 2,00 3,00

Fonte: Valor Setorial - Mercado Imobiliario, Maie 8008. * NUmeros referentes ao més de
maio.

As alteragOes legislativas trouxeram maiores gmsné estabilidade aos agentes
atuantes no setor imobiliario. Além disso, mudanges legislacdo imobiliaria

demonstram a preocupacdo e o comprometimento dermgmvfederal para com o

desenvolvimento do setor imobiliario. A decaidaattpins mercados mundiais, como o
do México que vinha crescendo desde 2001, faz cam grandes investidores

internacionais se voltem para o mercado brasileiro.

Em relacdo a consolidacdo do mercado de capitasiléro, varias iniciativas
institucionais foram tomadas nos ultimos anos comtwto de consolidar tal mercado
como uma importante ferramenta para o desenvoltoneacional. Tais iniciativas
implementaram a regulamentacdo do mercado de isapitasileiro proporcionando
maior protecdo ao investidor e a melhoria de pétide governanca coporafivdas
empresas brasileiras. Dentre as mais importantesatimas, destaca-se a Lei n°.
10.303/01, que altera e acrescenta dispositivdsena®. 6.404, de 15 de dezembro de
1976, e que dispde sobre as Sociedades por Actad,.& n°. 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, que dispbe sobre o mercado de valoreslianms e cria a Comissao de
Valores Mobiliarios.

A Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), autarquieculada ao Ministério da
Fazenda, foi de extrema importancia para o merdadmpitais brasileiro na medida em
que passou a disciplinar, normatizar e fiscalizatumcéo dos diversos integrantes do
mercado. Outro ponto importante para a evolucamelwado de capitais brasileiro foi a

! Governanca corporativa é o sistema pelo qual ciedades séo dirigidas e monitoradas, envolvendo os
relacionamentos entre acionistas/cotistas, consghadministracéo, diretoria, auditoria indepenglent
conselho fiscal. As boas praticas de governancpocativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e bomtpara a sua perenidade (IGC - Instituto Brasilde
Governanca Corporativa).
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criacdo do Novo Mercado e dos Niveis de Governdbggporativa pela Bolsa de
Valores de S&o Paulo em dezembro de 2000.

Segundo a Bovespa, o Novo Mercado € um segmenttisidgem destinado a
negociacdo de acfes emitidas por companhias goenggrometam, voluntariamente,
com a adogdo de praticas de governanca corporaticégonais em relacdo ao que é
exigido pela legislacao.

A valorizacdo e a liquidez das acdes séo influelasiapositivamente pelo grau de
seguranca oferecido pelos direitos concedidos aamiatas e pela qualidade das
informacgdes prestadas pelas companhias. Essaeénéspa basica do Novo Mercado.

Para se ter uma idéia da importancia do Novo Mergeda o setor imobiliario, 88%
das empresas do setor que possuem seu capitaliacmo@ Bolsa de Valores de Séo
Paulo estao listadas no Novo Mercado, conformddadimixo:

Tabela 4 - Empresas do setor imobiliario listada8avespa e a inclusdo ou ndo em

segmentos de listagem

EMPRESA SEGMENTO
Abyara Novo Mercado
Agra Novo Mercado
Brascan Novo Mercado
Camargo Correa Novo Mercado
Cimob Nao se enquadra
Company Novo Mercado

Const. Adolpho Lindenberg
Tenda

Nao se enquadra
Novo Mercado

CR2 Novo Mercado
Cyrela Novo Mercado
Even Novo Mercado
EZ TEC Novo Mercado
Gafisa Novo Mercado
Helbor Novo Mercado
Inpar Novo Mercado
JHSF Novo Mercado
Joéo Fortes N&o se enquadra
Klabin Novo Mercado
MRV Novo Mercado
PDG Novo Mercado
Rodobens Novo Mercado
Rossi Novo Mercado
Sergen Nao se enquadra
Tecnisa Novo Mercado
Trisul Novo Mercado

Fonte: Bovespa
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Portanto, de acordo com as informacgdes supracifaolds-se tirar a conclusao que o
boom do mercado imobiliario impulsionou as emprekasetor a abrirem seu capital
para se capitalizarem e realizarem investimentos oduito de aproveitar o bom
momento econdmico do setor. Por outro lado, podéasebém concluir que a
capitalizacdo das empresas, via mercado de cam@f@ssenta-se como fator adicional
de fomento ao desenvolvimento do mercado imohiliérasileiro.

3.3 AS CONSEQUENCIAS DA ABERTURA DE CAPITAL NO SEPRO
IMOBILIARIO BRASILEIRO

A abertura de capital das empresas do setor iradbilé um processo que vem se
intensificando no Brasil e vem trazendo diversassequéncias positivas para o setor.
Em 2007, 19 incorporadoras e construtoras captamantotal de R$ 11,2 bilhdes na
Bovespa e colocaram R$ 26,5 bilhdes em novos irmGweimercado. A tabela abaixo
demonstra o quanto que empresas do setor imobili@m se capitalizando através do
mercado de capitais desde 2005.

Tabela 5 - Recursos do mercado de capitais - \¢ditado com oferta de agdes e IPO do
setor imobiliario na Bovespa de 2005 a 2007.

+B
2 o < 2

i = 4 = o &
—~~ A —~ }_

3, a oL » o8 & w2

<€ - <L L < =z L S 1

W w n <0 9 50 S =

O o O uw w =1 Lo I - @

o O o’ ; S xx < S w = O g::}

Zz O Z £ W o m w o m > =

IPO 19 179.951 9,6 1,5 11,2
Ofertas 5 14.381 3,2 1,3 45
Total 24 194.332 12.8 2,8 15,7

Fonte: Valor Setorial - Mercado Imobiliario, maie 8008

Segundo o Professor Osvaldo Quethds capitalizacdo gerada pelas aberturas de
capital possibilita grande alavancagem para aza&g#p de novos empreendimentos,
que proporcionaréo significativa geracdo de em@egmto diretos quanto indiretos”.
Partindo dessa visado pode-se elencar as consegsi@aciAbertura de Capital no Setor
Imobiliario Brasileiro a partir das vantagens adagais pelas empresas do setor ao se
adequarem as praticas de governanga corporativa.

2 Coordenador Geral do Laboratério de Tecnologiaté&ede Negécios e Meio Ambiente (Latec) da
Universidade Federal Fluminense (UFF). Artigo pedudio no jornal Gazeta Mercantil — SP 15 de
setembro de 2007.
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A governanca corporativa, segundo o Instituto Beasi de Governanca Corporativa
(IBGC), € um sistema pelo qual as sociedades s#@pddis e monitoradas, envolvendo
0S acionistas e o0s cotistas, Conselho de Admig#a Diretoria, Auditoria
Independente e Conselho Fiscal. Tal sistema vemtosieicentivado pelas politicas da
Bovespa, as quais consistem em incluir empresasboa®s praticas de governangca em
novos mercados. Na medida em que o custo de cdpitarceiros para uma empresa é
inversamente proporcional a confianca dos seusstioges, praticas de governanca,
boa reputacéo e transparéncia, tornam as taxasngm®stimos bem mais convidativas
e assim as empresas se capitalizam cada vez maisr&enor custo.

As empresas altamente capitalizadas, via mercasdalais, passam a investir mais e
por conseqiéncia demandam um maior contingentedgede+obra. Em 2007, ano em
que se verificou o recorde de empresas do setobiliar abrindo o capital (19
empresas, as quais captaram R$ 11,2 bilhdes)jatimalda construcdo brasileira gerou
206.633 novas vagas de trabalho, enquanto em 2ff@énfgeradas apenas 98.132
vagas. A tabela abaixo mostra a evolucdo do nurmderempregados na construcao
brasileira.

Tabela 6 - Evolucao do n°. de empregados na ca@astrivil brasileira

ANO N°. DE EMPREGOS TX. DE
EMPREGADOS GERADOS CRESCIMENTO

2004 1.420.529 - -

2005 1.529.958 109.429 7,7 %

2006 1.628.090 98.132 6,4 %

2007 1.834.723 206.633 12,7 %

2008* 1.987.217 153.001 8,3 %

Fonte: Conjuntura da Construcédo 2008, FGV e Sindugbhmmeros referentes ao més de maio.

Com a elevacédo do investimento através de receegmados no mercado de capitais,
constata-se que as empresas do setor imobilid¢im, de contratarem mais, aumentam
0 numero de lancamentos. Segundo pesquisa realigalda Embraesp (Empresa
Brasileira de Estudos de Patrimonio) na Grande F&fido, dentre as 10 construtoras
que mais lancaram empreendimentos imobiliarios Syem capital aberto negociado
em bolsa. No ranking composto por Camargo Cor@apany, Cyrela, Even, Gafisa,
Goldfarb, MRV, Tecnisa, Tenda e Trisul, apenas &lfah ndo se capitalizou atraves
do mercado de capitais.
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Empresas capitalizadas produzem mais e com maicérefia. Tal fato pode ser
entendido através da tendéncia das empresas del G@rto, em sua grande maioria
grandes empresas, a se concentrarem na realizagdoodomias de escala. Realizar
economias de escala sO é possivel na medida enagjeenpresas estdo altamente
capitalizadas e assim adquirem maior poder de bhsggara negociar com seus
fornecedores, possibilitando o barateamento dos @@stos e a elevagédo da producao.
Ja as pequenas empresas, sem recursos abundaatebrigadas a se especializarem
em determinados nichos de mercado para sobrevivédesses casos € comum que
pequenas construtoras se especializem em empreardsndirecionados para um
anico e determinado segmento da sociedade, desendol produtos diferenciados.

Grandes empresas, como a Cyrela Brazil Realty,a@&mo uma das suas principais
estratégias competitivas reduzir custos e maxinaiai€ncia de construcéo. Acreditam

que a reducéo de custos de construgcédo e de degmraasindiretas seja fundamental
para manter suas margens competitivas e sua retdlel Desta forma, no intuito de

reduzir custos e aumentar a lucratividade, as esapree valem do grande volume de
projetos de construcdo lancados, para alcancaostas de escala significativas em
suas compras de materiais e servigos.

A economia de escala adquirida pelas grandes eawpresidencia uma outra
consequéncia da abertura de capital no setor ir&nbjl as fusdes e aquisigcdes.
Segundo informacdes do Valor Setorial - Mercado hiitrdrio (2008), desde 2006
verifica-se um vigoroso processo de fusbes e agsientre as empresas do mercado
imobiliario de capital aberto. Tais empresas, erscauda expansédo e diversificacao
geografica, procuram parcerias em outros estaddsando principalmente o0s
segmentos de baixa renda, devido ao imenso deééibitacional encontrado no Brasil.

Um exemplo recente aconteceu entre a Gafisa e daT&fisando os segmentos de
baixa renda, a Gafisa anunciou dia 1° de setembr@(08 a compra da Tenda.
Realizou-se a integracdo societaria das atividatlesTenda e da Fit Residencial
Empreendimentos Imobilidrios, subsidiaria da Gafida forma a desenvolverem
atividades voltadas para o setor imobiliario dexé@aenda no Brasil. Apds a operacgéao, a
Gafisa passou a ser dona de 60% do capital totatamte de Tenda, mantendo-se o

porcentual minimo de acbes de Tenda em circulagdogssario a permanéncia da
companhia no Novo Mercado da Bovespa.

Destarte, pode-se concluir que a abertura de tayutaetor imobiliario disponibilizou

um maior volume de recursos para que as empresasetdd aumentassem seus
investimentos. A elevacdo dos investimentos, par ez, aumentou 0 numero de
terrenos adquiridos pelas construtoras e incorpoaad assim como o numero de
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empreendimentos imobiliarios lancados. Possibilitambém que estas empresas
passassem a se relacionar entre si com um padramnonide amadurecimento
corporativo, implementado o desenvolvimento dorseto
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4 UMA ANALISE DOS IMPACTOS DA ABERTURA DE CAPITAL DAS
EMPRESAS DO SETOR IMOBILIARIO NA BAHIA E NO MUNICIP 10 DE
SALVADOR

4.1 A EVOLUCAO DO SETOR IMOBILIARIO SOTEROPOLITANO

A cidade de Salvador, assim como a maioria dasdeglditoraneas brasileiras, a
exemplo de Aracaju e Maceid, tem seu crescimemt@ado proximo ao mar. No caso

especifico de Salvador, sua ocupacéo se inicigpresmidades da Baia de Todos os
Santos. Em 1968 o Setor Imobiliario Soteropolitalen um importante passo com a
conhecida Lei da Reforma Urbana, a qual transtemoaior parte do solo de Salvador
para o capital privado, com excecdo de grande pagereas invadidas por populacéao

de baixa renda.

O inicio da década de 1980 foi crucial para a edmwo setor imobiliario de Salvador.
Enquanto o pais enfrentava a crise da divida exteom o crescimento acumulado do
PIB em 7,9% (1980 — 1984), a Bahia apresentavarestimento acumulado do PIB,
no mesmo periodo, de 15,9%, bem acima dos demaloss brasileiros. Tal
crescimento foi decorrente da implantacdo do pd@topuimico da Bahia, o qual
elevou o estado ao posto de 2° maior mercado ir@nbildo pais, atras apenas do
estado de Sdo Paulo. Nesse periodo, verifica-senergo consideravel da populacéo de

Salvador, decorrente, em grande maioria, do progeggatorio.

Em 1987 é institucionalizado o Transcon (Transfegerdo Direito de Construir),
através do qual a Prefeitura passa a emitir aatiis de equivaléncia de potencial de
construcdo e recebe como contrapartida a desapgéprde areas privadas, onde devera
realizar obras publicas ou regularizar a ocupagfiopppulacdo de baixa renda. Tais
certificados, na medida em que alcancaram grancess & foram negociados no
mercado imobiliario, apresentaram-se como um inapéet instrumento para que as
empresas do setor imobiliario elevassem o potepoiadtrutivo de seus terrenos. A lei
do Transcon, lei n° 3.805/87, pode ser mais betandida a partir dos seus dois

primeiros artigos:



31

Art. 1° - Fica instituido, no Municipio de Salvadorinstituto Juridico
de transferéncia do direito de construir, para fiespreservacao de
areas de interesse do patriménio historico, artistpaisagistico e
ecolégico, implantacdo de infra-estrutura urbanguipamentos
urbanos ou comunitarios, ou utilizacdo pelo propManicipio,
regularizacéo de situacéo fundiaria e formacaosttmae de terrenos
pelo Municipio.

Art. 2° - O proprietario de imével considerado p&loder Publico
como de interesse para os fins especificados no l&rtpoderd,
mediante autorizagdo da Prefeitura Municipal, exerem outro local,
0 equivalente ao direito de construir previsto mgidlacdo do
ordenamento do uso do Solo do Municipio, desdesejsge doado ao
Municipio, mediante escritura publica, o imével ccujlireito de
construir devera ser transferido. (SALVADOR, 1987).

Em 1985, Salvador conheceu o seu primeiro PDDU and’l Diretor de
Desenvolvimento Urbano (lei n°. 3.525/85). Seguadtstatuto das Cidades, um Plano
Diretor € o instrumento basico para orientar atipalide desenvolvimento e de
ordenamento da expansao urbana do municipio. OndegdDDU de Salvador é foi
publicado em 2004, através da lei n° 6.586/0dlaste que apds um conflituoso
processo de discussao foi revisado, reeditado &cpdb no final do ano de 2007,
através da lei n° 7.400/2008. Essa nova versdeDdaU foi muito comemorada pelo

Mercado Imobiliario de Salvador.

O projeto de lei do governo do prefeito Jodo Hemityaz varias mudancas para a
capital baiana, dentre as principais esta a lilderaa altura dos prédios da Orla para até
18 andares. O projeto diminui, ainda, a distancigi@a entre os prédios da faixa
litordnea. Outro ponto importante do PDDU é geereyulamenta os empreendimentos
imobiliarios na Avenida Paralela, exigindo um petoal de preservacdo da Mata
Atlantica. Tanto a Orla quanto a Avenida Paraldla sonsideradas pelo mercado
imobiliario como importantes vetores de crescimatgaidade de Salvador. Esses dois
vetores carregam uma grande expectativa de cresiwimea medida em que essas duas
regides sao muito cobicadas pela classe alta dead®al e por turistas em busca de
segunda residéncia.
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4.2 A ENTRADA DE CONSTRUTORAS E INCORPORADORAS DEUDROS
ESTADOS NO MERCADO IMOBILIARIO BAIANO

O crescimento do setor imobiliario e a aberturacdeital das construtoras e/ou
incorporadoras trouxeram uma nova tendéncia ao auderémobiliario brasileiro.
Visando expandir seus negécios, grandes empresasapital aberto buscam a
diversificacdo geografica. Segundo Rossi (CRUZ,8208 diversificacdo geogréfica
apresenta-se como uma importante vantagem competith medida em que possibilita
novas oportunidades de negdcios em pracas ondacaroéncia ndo € muito forte.
Ainda de acordo com Rossi (CRUZ, 2008), é possigedrminar melhor os precos dos
produtos, aliar-se a empresas nos mercados locsim ter um crescimento bastante

significativo e sustentavel ao longo dos anos.

Diante da tendéncia da diversificagdo geograficaBahia, mais especificamente
Salvador, apresenta-se como um dos principais pldavestimentos para as grandes
empresas do setor imobiliario. O estado mais ricora maior exploracdo do turismo
do Nordeste possui uma grande demanda reprimida, iffoa-estrutura e imenso
potencial de crescimento como diferenciais. Taiferenciais fazem com que
apartamentos compactos, empreendimentos de alto &ximdveis de segunda
residéncia sejam vendidos em velocidades néo camldis em nenhum outro estado do

Nordeste.

Pesquisa realizada pela Urban Systems Brasil, smpmspecializada em estudos de
mercado, aponta Salvador como a capital nordestaamaior potencial na area

imobiliaria. 0 estudo teve como base o faturamento dos Ultimos dois anos e a projecao dos

préximos anos. Todo esse potencial é constatado através da pesquisa imobilidria elaborada pela
Associagdo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobilidrio da Bahia - ADEMI-BA (2008), a qual
demonstra que em 2007 o setor imobilidrio do estado aumentou suas vendas em 63,3%,

atingindo a marca de 7.116 unidades vendidas.

Além de boa infra-estrutura, Salvador possui tambeéinos importantes atrativos. O
grande déficit habitacional na regido metropolitatea Salvador, mais de 600 mil
residéncias, segundo a Fundacdo Getulio Vargas )F&klado ao fato de cerca de
70% da populacdo do estado possuir uma renda m#msde cinco salarios minimos,
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chama a atencdo das grandes empresas de capital pdid uma nova tendéncia do

mercado imobilidrio brasileiro, os empreendimemq@as a baixa renda.

Visando explorar o mercado imobiliario soteropolda as grandes e capitalizadas
empresas paulistas como a Rossi Residencial, jent@gncom outras empresas nao tao
grandes como a goiana EBM e a sergipana Celi, bustssociar-se as empresas
naturais da capital baiana. Muitas das grandes emaprrealizam o chamado joint-
venture (empreendimento conjunto), que pode sendito como uma associagao entre
empresas, definitiva ou temporaria, para exploraterthinado negdcio sem que

nenhuma delas perca sua personalidade juridica.

As grandes construtoras e incorporadoras de oasitaglos vém a Salvador buscando
associar-se a empresas que ja possuam prestigicercado local, terrenos potenciais
ou um significativo canal de vendas. Geralmenteaastrutoras e incorporadoras que
nao sao do estado da Bahia entram como a mai@ gastinvestimentos, enquanto as

empresas locais ficam responsaveis pelos terrepekag vendas.

Uma importante joint-venture realizada na capitaba aconteceu dia 10 de Abril de
2007. A paulista Rossi Residencial, uma das maiooastrutoras e incorporadoras do
Brasil e a Costa Andrade, uma das maiores consdrut® incorporadoras da Bahia,
sediada em Salvador, anunciaram uma joint-ventana @perar no mercado imobiliario
da regidao metropolitana de Salvador. Segundo o cmado ao mercado emitido pela
Rossi, “a participacdo da Rossi nos negocios s#ra B0 e 80% do VGV (Valor Geral

de Venda) de cada empreendimento, o acordo engdosbeEnos ja negociados e em
negociacdo para lancamentos pela nova sociedadalap aproximado de R$ 500

milhdes de VGV nos préoximos meses”. Através dectathunicado pode-se perceber
gue as grandes empresas de capital aberto, aat@oest uma joint venture, entram

com a maior parte dos recursos financeiros.

Outra joint-venture significante firmada para atnarregido metropolitana de Salvador
foi realizada entre a paulista Cyrela Realty Brazl baiana Andrade Mendonca, dando
origem a Cyrela Andrade Mendonca. No ano passadgan@esa vendeu 1.100 das
7.116 unidades comercializadas na Regidao Metrgpalide Salvador. O resultado foi

equivalente a 15,28% das vendas do setor. No aecde 2008 serdo lancados 8
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empreendimentos em Salvador, o que demonstra gy@niaventure possui boa

perspectiva de crescimento.

Sendo assim, constata-se que o mercado imobil@iano vem atraindo diversas
construtoras e incorporadas de outros estadogjaas gnxergam na Bahia um imenso

potencial imobiliario.

4.3 OS IMPACTOS DA CAPITALIZACAO DAS EMPRESAS DO $BR
IMOBILIARIO, VIA MERCADO DE CAPITAIS, NO MERCADO IMOBILIARIO
DA BAHIA E NO MUNICIPIO DE SALVADOR

Segundo dados da Ademi-BA (2008), de janeiro aqud#2008 o mercado imobiliario
da Bahia apresentou um crescimento de 31,87% n@nmoide unidades vendidas, se
comparado aos numeros de todo o ano de 2007. Bogoarano de 2007 o mercado
registrou 7.116 unidades vendidas, no primeiro semale 2008 ja foram vendidas
9.384 unidades. Levando em consideracado os lan¢aspers numeros sao ainda mais
expressivos, pois de janeiro a junho de 2008 o axerdmobiliario baiano lancou
15.887 novas unidades contra 9.068 lancamentos ogim © ano de 2007, um
impressionante crescimento de 75,19%.

De acordo com José Azevedo Filho, diretor de heditada ADEMI-BA
(MERCADO..., 2008), o aumento da demanda por ingxai Bahia é determinado por
prazos mais longos e pela oferta de crédito. Aiségundo Azevedo Filho, outra
explicacdo para o crescimento do mercado imololitrcal € a chegada de empresas

paulistas e mineiras em Salvador.

Essas incorporagbes investiram na bolsa e abriram capital,
lucrando muito alto. Dentre as maiores o lucro dei mais de 10
bilhdes (de reais). Mas o mercado do sudeste émainpetitivo e
essas firmas, entdo decidiram investir no Nordestdretudo na

Bahia, estado mais representativo da regido. (MEHRTA, 2008)

O boom do mercado imobiliario baiano pode ser edadb através da tabela abaixo.

Do ano 2000 até o ano de 2003 o mercado imobil@agsou por um forte periodo de
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crescimento negativo. A partir de 2004 a situaginegou a mudar com as vendas dos
estoques de imoveis. Em 2005, com a estabilidapiedetica da economia brasileira, o
mercado comegou a apresentar importantes indi@esrelscimento. O nuamero de
lancamentos, que tinha caido 15,60% no ano antesudriu 1,83% e o numero de
vendas aumentou 37,90%. De 2006 até junho de 2@08do em que se constatou
uma “invasao” das construtoras e incorporadoras, capital negociado em bolsa, no
mercado baiano, verificou-se o boom do mercado iilladb baiano. O numero de
unidades lancadas aumentou 521,31%, enquanto aoaenidades vendidas atingiu

um crescimento de 197,81%.

Tabela 7 — Acumulado de Langcamentos e Vendas nodeede 2000 a 2008

PERIODOS LANCAMENTOS Crescimento%/ENDAS Crescimento%
2000 4.037 - 3.230 -

2001 4111 1,83 3.376 4,52
2002 3.065 -25,44 3.201 -5,18
2003 2.975 -2,94 1.887 -41,05
2004 2.511 -15,60 2.285 21,09
2005 2.557 1,83 3.151 37,90
2006 5.098 99,37 4.357 38,27
2007 9.068 77,87 7.116 63,32
2008* 15.887 75,19 9.384 31,87
TOTAL 49.309 - 37.987 -

Fonte: Ademi-BA, 2008. *NUmeros referentes ao n&3duhho.

A entrada de construtoras e incorporadoras do Bjdekamente capitalizadas via
mercado de capitais, no mercado imobiliario de &#dv, torna 0 mercado local cada
vez mais competitivo. Segundo Luciano Muricy, dirégécnico da ADEMI-BA , “estas

empresas tém capacidades melhores para negociarosofornecedores, por que
compram em larga escala” (PRECO..., 2008). Essaormeompetitividade traz

importantes conseqiiéncias para 0 mercado. A panwinseqléncia € a ja citada
formagao de joint venture, onde as empresas altemeapitalizadas buscam para
parcerias empresas locais que conhecem 0 merca@mpndo possuem um
significativo montante de recursos para realizar iogestimentos. Uma outra

consequéncia é a perda de competitividade e a@ieste perda de mercado por parte
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das pequenas e médias construtoras, que Nao poEsLIEISDS para produzir em escala

e baratear custos.

Para constatar a “invasao” das construtoras etmrporadoras que se capitalizaram via

mercado de capitais no mercado imobiliario locatigase pegar o total dessas empresas
e analisar quantas ja atuam na Bahia. Segundo asBayo numero de empresas do

setor imobiliaria listadas na bolsa é de 25. De@8asmpresas nenhuma € de origem

baiana, porém 32% delas atuam no mercado imobilidd Salvador lancando e

vendendo unidades imobiliarias.

No 3° Saldo de Negocios Imobiliarios da Bahia, &v@noduzido pela ADEMI-BA de

9 a 19 de outubro de 2008, verificou-se, mais ueza & forca das empresas com capital
negociado em bolsa. Das 46 empresas presenteslam 8gpossuem capital aberto.
Dessas 46 empresas, 39 delas colocaram 94 empresnds a disposicdo do publico,
e desse total 28,72% foram construidos por emprsasapital aberto. Outro fato
relevante € que de todas as empresas que expuseusanempreendimentos apenas 3
delas possuiam 10 ou mais empreendimentos. DessaspBesas 2 sdo de capital
aberto, a Cyrela (11 empreendimentos) e a Agrae(preendimentos), apenas uma

possui capital fechado, a Fator (10 empreendimgntos

Conforme ja constatado, a chegada de grandes easpilescapital aberto ao mercado
imobiliario baiano aumentou o nimero de empreendiioge imobiliarios lancados.
Com empresas langcando mais, 0 setor da constrasBoy a demandar mais mao-de-
obra, contribuindo assim para a reducdo do desgwmpme estado. A evolucdo do
namero de empregados formais na construcao civdstiado da Bahia, em geral, e de

Salvador, pode ser acompanhada através da talaeka:ab
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Tabela 8 — Fluxo de Emprego Formal na Construcéib Ci

SALVADOR BAHIA

ANO Fluxo Variacdo %  Estoque Fluxo Variacdo % Estoque
2000 - - 31.830 3.198 5,551 61.269
2001 9 0,03 31.839 -944 -1,54 60.325
2002 -2.993 -9,40 28.846  -2.564 -4,25 57.761
2003 -2.678 -10,23 26.168 -1.025 -1,78 56.736
2004 2.674 9,27 28.842 4438 7,82 61.174
2005 6.994 19,52 35.836 12.343 20,18 73.517
2006 1.912 5,34 37.748  3.953 5,38 77.470
2007 4.939 13,08 42.687 9.499 12,26 86.969
2008* 6.901 16,17 49.588 11.838 13,61 98.807

Fonte: SINDUSCON-BA. *Numeros referentes ao méSetembro.

Na medida em que o setor aumenta o seu nivel dieleate, ele contribui para o
desenvolvimento do PIB do Estado. Em 2002 a ppégéo do PIB da construcao civil
no PIB total do estado da Bahia era de 7,20%, j2@0D7 essa participacdo pulou para
8,70% do PIB. Abaixo segue a tabela com a evolWg@articipagdo do PIB da
construcao civil no PIB da Babhia.

Tabela 9 — Participacéo do PIB da Construcédo @GasiBahia no PIB total da Bahia do
periodo de 2002-2007

ANO PIB da Construgéo Civil BA no PIB BA
2002 7,20%
2003 6,40%
2004 7,00%
2005 8,20%
2006 8,50%
2007 8,70%

Fonte: SINDUSCON

A “invasdo” das grandes construtoras e incorporiole capital aberto do Sudeste,
juntamente com a oferta de crédito de prazos ediamento mais longos, levou o setor

imobiliario baiano a obter importante crescimeride. 2005 até junho de 2008 foram
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lancadas 32.610 novas unidades imobiliarias naaBaim crescimento de 1,83% em
2005, 99,37% em 2006, 77,87% em 2007 e 75,19%uat®jde 2008. Em relagédo ao
namero de unidades vendidas registra-se, apengsimeiro semestre de 2008, um
crescimento de 31,87%, 0 que representa a venda3®d4 moradias contra 7.116
vendidas em todo o ano de 2007 (ADEMI-BA, 2008).

Destarte percebe-se que a chegada das constratoresrporadoras vindas do sudeste
altamente capitalizadas trouxe significantes imgmptara o mercado imobiliario baiano
e de Salvador. Por um lado, verifica-se um mercadais amadurecido e

profissionalizado, onde as grandes empresas realeaapreendimentos com maior
eficiéncia, aumentando a oferta de imdveis, o nander empregos e o PIB local. Por
outro é verificada a entrada de concorrentes niaites que acabam tomando o lugar

de pequenas e medias empresas do mercado local.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado imobilidrio brasileiro apresentou um tspdar crescimento nos ultimos

anos. Inflacdo controlada, abundancia de créditedg da taxa de juros e estabilidade
econbmica foram alguns dos fatores determinantes pacrescimento do mercado

imobilidrio nacional. Tal crescimento levou as eesas do mercado imobiliario a

realizarem um processo ndo muito comum as empbeaseiras até o inicio dos anos
2000: a capitalizacado via mercado de capitais. Acéuor fontes de capitalizacao
alternativas aos tradicionais empréstimos bancaatvelada ao amadurecimento e a
consolidacdo do mercado de capitais brasileiro,cfan que empresas do mercado
imobiliario langassem seus capitais na bolsa deres

Visando expandir seus negocios, as grandes camstsut incorporadoras optaram pela
expansao geografica. Buscaram novas regides ocolecarréncia é baixa e adquiriram
uma importante vantagem competitiva. Nesse conteatoBahia, principalmente
Salvador, se apresentou como um importante ceateb@investimento imobiliario, na
medida em que possui boa infra-estrutura, imen$citddabitacional e consideravel
potencial de crescimento. As grandes empresas desfubuscaram se associar a

empresas locais através de joint venture e sdareta no mercado imobiliario baiano.

A entrada dessas empresas de capital aberto nadoeroobiliario baiano aumentou a
competitividade no setor, obrigando empresas a apest um nivel de
profissionalizacdo cada vez mais alto. Essas emprEsnbém contribuiram para a
elevacdo do numero de empregados na capital batagaanto em 2005 eram 35.836
empregados formais na construgao civil, em setenr2008 esse numero ja chegou a
49.588. A acdo dessas empresas fez com que pegesmaesas locais perdessem
espacos e voltassem seu foco para determinadassrdehmercado, atuando em bairros
especificos (bairros nobres que possuem um sefegb@iblico consumidor), pois ndo
conseguem atingir os niveis de economia de ese@magthndes empresas altamente

capitalizadas via mercado de capitais.

O mercado imobiliario brasileiro, mais especificateeo baiano, vem realizando um
crescimento elevado e constante, nunca constatatisstdria do setor. Porém, a partir

de outubro de 2008 o setor acendeu a luz de aevido aos receios dos impactos que
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a crise financeira mundial pode trazer para o setobiliario. As empresas comecaram
a revisar seus projetos de langcamentos em dec@r@aarastica mudancga de cenario.
A imprensa especializada esta prevendo uma reddgdd28% no numero de
lancamentos até o final de 2008, j4 em 2009 o a@jysevisto é de 34%
(D’AMBROSIO, 2008).

Segundo D’Ambrosio (2008), oito empresas que posstepital negociado em bolsa
(Even, Rossi, Agra, CR2, Eztec, Trisul, Abyara jgain ja revisaram suas projecoes de
lancamentos. Enquanto antes da crise previam gotoxanercado brasileiro R$ 16
bolh6es em novos empreendimentos, agora depoigsgapretendem colocar R$ 11,6
bilhdes. Para 2009 as proje¢bes cairam de R$ 1h@eb para R$ 11,4 bilhdes. As
empresas ficaram mais cautelosas, buscando presewscaixas e obter receitas com

vendas. Segundo a mesma reportagem,

A maioria [das construtoras] sO langa empreendimesé o
financiamento estiver garantido, s6 compram tesesgoconsiderarem
uma oportunidade de ouro e caso o0 vendedor aceit@upa no
pagamento, escolhem empreendimentos menores efdeépcia, em
regides menos concorridas. (D’AMBROSIO, 2008)

Em relac&o a crise mundial e ao mercado imobilidaiano, pode-se constatar a cautela
do mercado analisando os numeros da versdao 20@&ldo de Negd6cios Imobiliarios
da Bahia. Durante os 11 dias do evento foram gerB&®1 milh6es em vendas, contra
R$ 160 milh6es do ano passado. O nimero de unidamhesrcializadas caiu de 623
para 442. A comercializacdo de produtos e sernligados a construcao reduziu 37%,
saindo dos R$ 390 milhdes de 2007 para R$ 242 aslhBais dados ja sdo encarados
como indicios de que a crise financeira vai provéode desaquecimento do mercado

imobiliario baiano.

A queda do faturamento e dos negocios no saldoilidrid tem relagédo direta com a
crise financeira internacional. O comprador ficaswwauteloso quanto ao futuro e pensa
duas vezes antes de entrar em um financiamentonde brazo. Ja as empresas ficam

receosas quanto ao volume de crédito disponivels po crescimento do setor
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imobiliario € fomentado pelo crédito, e em peridéccrises € normal que o crédito seja

mais restrito e caro.

Todavia, os dirigentes das empresas do mercado ilianmb baiano apontam
possibilidades otimistas e enxergam o mercado baieomo alternativa para

investidores que buscam seguranga para seus meesos.

Se a pessoa estiver com dinheiro aplicado em banopcao pelo
investimento em imdével é natural pela solidez, pelguranca e pela
renda que pode gerar com o aluguel. Acreditamosderdéncia é de
gue a populacdo, de um modo geral, direcione ne&isrsos para a
compra de imoéveis... [0 mercado imobilidrio de 8dbr] j4 € uma
alternativa [para investidores estrangeiros quecdmsseguranca e
estdo fugindo da oscilacdo do mercado de capitéeshos varios
investidores, principalmente de Portugal e EspaNbaso mercado é
muito atrativo para os Europeus. N&o sO grupos €sapRis como
pessoas fisicas. (BARRETO JUNIOR, 2008)

Mesmo com todo o otimismo dos dirigentes das erapré® mercado imobiliario é
importante perceber que enquanto as incorporado@mstrutoras trabalhavam num
cenario estavel e otimista, o numero de lancamategamidades imobiliarias foi muito
grande, pois a expectativa era que o0s compradopesingassem entrando em
financiamentos de longo prazo. Agora, com a mudaggentina de cenario, o crédito
ao comprador ficou mais caro e eles ficam cadamnas receosos em adquirir dividas
frente a um cenario de grandes incertezas. Dessa f@ numero de unidades lancadas
em comparagcdo com o numero de unidades vendidBalma ja pode ser visto com
preocupacdo, uma vez que das 15.887 unidades &meaé junho de 2008, apenas
59,06% foram vendidas enquanto em 2007 o percefdaude 78,47% e em 2006 de
85,46%. Portanto, o mercado imobiliario baiano pestar prestes a entrar em um novo
periodo, com um grande estoque de unidades imo&adjgpoucos lancamentos e precos

cada vez mais baixos.
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