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INTRODUCAO

Para que os empreendedores possam aplicar seus recursos de forma
adequada, obtendo resultados econémicos e financeiros compativeis
com suas expectativas, necessitam que os seus estudos de anélise e ava-
liagdo do empreendimento subsidiem a tomada de deciséo para a rea-
lizagdo do investimento, com um grau de risco aceitavel. (GOLDMAN,
2015).

O objetivo desse trabalho é compreender como as dindmicas macroeconémicas
e legais influenciam no processo decisério do mercado imobilidrio, especificamente na
regido central da cidade de Sdo Paulo. Foram analisandas as especificidades na escala
de seu territorio. Para tal, foi feito um estudo de caso do empreendimento SETIN Down-
town Sao Luis.

O trabalho inicia com uma breve contextualizacdo macroeconémica e apresenta-
¢ao do cenério do mercado imobilidrio brasileiro, na histéria recente. Em seguida, serdo
apresentados os marcos legais do planejamento urbano, como o Estatuto da Cidade e o
Plano Diretor de S&o Paulo.

Passando da anélise econdmica e legal para os impactos desses aspectos no ter-
ritério em si, serdo vistas as tendéncias da producdo imobilidria no centro de Sao Pau-
lo. Assim, a incorporadora SETIN sera apresentada, bem como toda a linha Downtown,
composta de sete edificios localizados na regido central da cidade. Por fim, o empreen-
dimento SETIN Downtown Sao Luis serd apresentado e analisado, no contexto de sua
producdo e mediante investigagdo acerca dos resultados financeiros dele provenientes.

No primeiro capitulo o contexto macroeconédmico das Ultimas décadas sera apre-
sentado, destacando decisdes politicas feitas a partir do alinhamento a politica externa
de caréter neoliberal, que marcou o cenério nacional, sobretudo a partir do Plano Real,
com a defesa do tripé econémico estabelecido na década de 1990. Assim, sera possivel
compreender, ainda que brevemente, a histéria do mercado imobiliario brasileiro nas
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Gltimas décadas.

No segundo capitulo serdo apresentados os marcos legais do planejamento ur-
bano: o Estatuto da Cidade e os instrumentos da politica urbana; o Plano Diretor; a Ope-
racdo Urbana Centro; o Plano Diretor Estratégico de 2002 e o Zoneamento de 2004 e,
por fim, o Plano Diretor de 2014.

O terceiro capitulo trata das tendéncias na produgao imobilidria no centro de Séo
Paulo, do retorno do interesse imobilidrio na drea e dos fatores conjunturais que favore-
ceram esse retorno, como os marcos legais e a lei de operacéo urbana.

No quarto capitulo serd apresentada a histéria da linha Downtown da incorpo-
radora SETIN, além de um resumo de cada um dos sete empreendimentos. O quinto
capitulo aborda especificamente o objeto de estudo desse trabalho, o empreendimento
SETIN Downtown S3o Luis, localizado no cruzamento da Avenida S3o Luis com a Rua da
Consolacéo.

Serdo expostas as caracteristicas gerais de demanda, producao, custos e do pro-
jeto de incorporacédo. Uma planilha financeira do empreendimento foi montada a partir
de dados objetivos. A fim de se auferir os elementos compositivos da incorporacéo e se
aproximar da margem de lucro esperada e da realizada, segundo o espelho de vendas.

A planilha apresentada no quinto capitulo foi estruturada a partir de dados colhi-
dos junto da SETIN e da Abyara, intermediadora de vendas. E também com estimativas
criteriosas de informacdes das quais ndo foi possivel obter acesso. Através delas busca-
-se auferir riscos e estimar os lucros provenientes do empreendimento analisado.

Com isso, objetiva-se promover reflexdes, sofisticando a anélise dos diferentes
agentes do mercado imobiliario, tendo como pano de fundo o centro da cidade de Séo
Paulo, seus marcos regulatdrios e as condi¢des macroecondmicas do periodo. Periodo
esse que abrange a criagdo da Sociedade de Propdsito Especifico SEI Consolagéo, o lan-
camento do empreendimento, o periodo de construgdo e a entrega das chaves, entre os
anos de 2012 e 2017.
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Esse capitulo estad dividido em duas partes. Na secdo 1.1 o contexto macroeco-
némico é apresentado brevemente. Em seguida, na secdo 1.2. é descrito o histérico do
mercado imobilidrio brasileiro nas Ultimas décadas. O recorte temporal aqui tratado bus-
ca abarcar do comeco dos anos 2000 até o ano de 2017. Isto é, quando o empreendi-
mento imobilidrio objeto de estudo desse trabalho é entregue aos mutuérios. A partir
da leitura histérico-econémica seré feita uma andlise geral da década de 1990. De tal
maneira a contribuir para a compreensdo de como o processo histérico e as decisdes de
cunho politico-econémico afetam a producdo imobilidria recente.

1.1 Breve Histérico Macroeconémico

No século passado, houve uma mudanca estrutural na légica de acumulagéo ca-
pitalista global. A precariedade da condicdo fiscal dos paises mais pobres é um dos
motores para um novo paradigma na apropriagdo de excedentes do sistema mundial.
Sobretudo na América Latina a explosdo do déficit publico e do endividamento externo
levam a uma indexacdo de altos juros aos titulos nacionais, como forma de captar recur-
sos para a manutencgao basica desses Estados.

No Brasil, uma politica histérica de juros elevados, desde a estabilizacdo da mo-
eda em 1994, tem condicionado o capital produtivo nacional. No entanto, o crédito pu-
blico teve papel importante na alavancagem da construcao civil no Brasil, fundamental
para o financiamento da produgdo, mesmo no periodo de maior taxa de juros. O merca-
do imobiliadrio no Brasil teve ambiente favoravel a expansao da atividade, historicamen-
te, nos momentos em que se opta pelo alto investimento publico nas politicas de crédito
e financiamento direto a construcdo civil e em momentos de baixa da taxa de juros na-
cional.

A incorporagao imobilidria e a construgao civil t¢m como baliza de decisado eco-
némica a rentabilidade do investimento frente ao custo financeiro da imobilizacdo desse
capital. Portanto, para que o investimento na atividade produtiva seja atrativo deve-se,
numa perspectiva financeira, auferir um retorno financeiro que supere as taxas de renta-
bilidade de outras formas de investimento, no médio-longo prazo.

CONTEXTO MACROECONOMICO E 0 MERCADO IMOBILIARIO NAS ULTIMAS DECADAS



Esse prazo, no caso das incorporadoras, compreende o periodo de concepcao,
compra do terreno, lancamento, construcdo e entrega das unidades. Dado o aspecto de
investimento de médio-longo prazo da atividade imobilidria, a politica monetéria nacio-
nal tem sido entrave para a decisdo do investimento privado no setor produtivo. Como
destaca Belluzzo:

Uma decisdo de longo prazo, como é o caso de um grande investimento,
requer um horizonte razoavel de seguranca e para isso duas taxas devem
oferecer certo grau de previsibilidade: a taxa de juros e a taxa de cambio.
Esses sdo dois precos-chave da economia que informam fundamental-
mente a decisdo capitalista: a taxa de juros indica qual é a conveniéncia
do detentor da riqueza manté-la sob a forma de capital monetério ou
investi-la sob a forma produtiva, ou qualquer outra forma. Para isso a es-
tabilidade da taxa de juro em um patamar moderado é fundamental (...)
Se esses precos flutuam erraticamente, a decisdo do capitalista torna-se
totalmente desordenada. (BELLUZO, 2009)

1.2 Mercado Imobiliario Brasileiro nas Ultimas Décadas

Nesse topico serd apresentado um panorama histérico do desenvolvimento do
mercado imobilidrio brasileiro desde a década de 1990 até hoje. Em um primeiro mo-
mento, sera visto como se deu a politica de contengdo de gastos publicos e a nova re-
alidade fiscal a partir de 1994. Em seguida, serd apresentado a retomada da expanséo
do setor imobilidrio nos anos 2000 e a crise de 2014. Por fim, seré esclarecido quais os
impactos dos fundos paraestatais na producdo imobiliaria.
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1.2.1 Contencao dos Gastos Publicos e Nova Realidade Fiscal

Na década de 1990, o investimento publico no Sistema Financeiro de Habitacédo
foi severamente afetado. A partir de 1994 a economia brasileira vive um periodo de es-
tabilizacdo de indices inflacionérios altissimos, tendo como prética ao longo do tempo,
altas taxas de juros. Segundo Maricato (apud ROYER, 2014, p.70): A politica de ajuste
fiscal feita a partir do Plano Real tornou a realizacdo de investimentos dos orcamentos
iniciais do FGTS e mesmo do Orcamento Geral da Unido, apenas boas intencdes. Nessa
esteira de acontecimentos, Maricato destaca que: o governo concentrou iniUmeros es-
forcos no remanejo dos recursos onerosos existentes, reduzindo a politica habitacional
a uma questao financeira de mercado. (1998, p.76)

O contingenciamento de recursos publicos, como o desdobramento das deci-
s6es do Consenso de Washington, afetou a atividade produtiva do setor imobilidrio que
tanto dependia de investimento estatal, com a flexibilizacdo no uso dos recursos do Sis-
tema Brasileiro de Poupancga e Empréstimo (SBPE) para o financiamento habitacional e o
enfraquecimento do Sistema Financeiro Habitacional (SFH). Com a mudanca do cenério
econdmico para um periodo de maior estabilidade macroeconémica, hd uma mudanca
significativa do ambiente de investimento do setor imobilidrio no final da década de
1990 e inicio dos anos 2000.

1.2.2 Retomada da Expansao do Setor Imobiliario nos anos 2000

Em 2002, ano de eleicdo presidencial, hd uma perspectiva de incerteza quanto a
manutencdo do tripé macroeconémico, isto é, cambio flutuante, meta de inflacdo e meta
fiscal, estabelecido nos governos de Fernando Henrique Cardoso, do Partido da Social
Democracia Brasileira (PSDB, 1995-2003), alinhados aos pressupostos neoliberais.

Para quando da aproximacao das elei¢bes, pesquisas de intengdo de voto apon-
tavam para a ascensdo do entdo candidato, Luis Inacio “Lula” da Silva, do Partido dos
Trabalhadores (PT), a Presidéncia da Republica; um candidato com tradicédo politica de
esquerda com discurso econdmico neokeynesiano, por isso teme-se pelo controle cen-
tralizado das taxas de juros, cambio e flexibilizacdo das metas fiscais, ndo seguindo as
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recomendacdes do Fundo Monetério Internacional (FMI). Tal perspectiva faz disparar o
risco pais, pela forte desconfianca dos agentes de mercado’.

No entanto, visando acalmar os &nimos do mercado e estabelecer uma pactua-
¢do nacional de diferentes setores, o candidato Lula publica a chamada “Carta aos Brasi-
leiros”, em junho de 2002, buscando garantir uma transicdo participativa e democratica
com continuidade do que ja estava estabelecido. Em suas palavras:

A Premissa dessa transicdo seré naturalmente o respeito aos contratos e
obrigacdes do pais. As recentes turbuléncias do mercado financeiro de-
vem ser compreendidas nesse contexto de fragilidade do atual modelo
e de clamor popular pela sua superagéo. (...) Vamos preservar o supera-
vit priméario o quanto for necessério para impedir que a divida interna
aumente e destrua a confianca na capacidade do governo de honrar os

seus compromissos. (LULA, junho de 2002)

Quando eleito, Lula busca arrefecer a desconfianca e instabilidade do mercado,
reafirmando os principios econémicos anteriores. Logo, incrementa a taxa de juros que
vigora a partir de 2003, como se pode observar na quadro 1.1.

Com a continuidade dessa politica econdmica conquista-se a redugao do risco
pais no ano de 2004, momento no qual o governo tem condicdes de reduzir a taxa de
juros, aumentando a oferta de crédito. No entanto, em 2005, o governo federal volta a
adotar uma postura monetaria restritiva, o que é revertido em 2006, ndo afetando direta-
mente a expansao dos lancamentos e venda de unidades residenciais na cidade de Sao
Paulo; conforme exposto no gréfico apresentado na publicagdo Balanco do Mercado
Imobiliario, de 2016, do Sindicato da Habitagdo de Sao Paulo (SECOVI-SP), quadro 1.2.

Pode-se atribuir a expansdo do setor imobiliario a fatores conjunturais, como um
cenario econdmico e politico favoravel, que manteve o félego do setor, reflexo dos mar-
cos legais aprovados no inicio dos anos 2000. Isso €, o patrimdnio de afetacéo, lei do in-
controverso e alienacgdo fiduciéria, topicos que serdo aprofundados no Capitulo Il. Esses
marcos dinamizam e diminuem os riscos financeiros do setor imobiliario.

1 O contexto da eleicdo de 2002 é contado em artigo do Globo Online, para mais informacdes: <http://acervo.oglobo.globo.com/em-destaque/temor-do-merca-

do-de-vitoria-de-lula-nas-eleicoes-de-2002-faz-dolar-subir-ate-76-18892882>
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Grafico 1.1 Evolucdo da taxa SELIC de 1996 a 2017. Fonte: BTG Pactual.

Com o advento da crise de 2008 nos Estados Unidos, que teve como origem a
bolha imobilidria norte-americana, um clima de incerteza paira sob a economia global,
afetando, inevitavelmente, o mercado nacional. Nesse momento, o governo federal im-
plementa politicas econdmicas anticiclicas, sobretudo de incentivo ao capital produtivo
para a geragao de empregos, visando reverter rapidamente a perspectiva de recessao.

Para a discussdo aqui proposta, destacam-se o decreto federal 6.809/2009, que
implementa a redugcdo de impostos sobre produtos industrializados de materiais de
construcao e a lei federal n.° 11.977/09 que cria o programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV), e estabelece taxas especiais para concessao de financiamento da populagdes
de baixa renda, promovendo um investimento publico estimado em 241,3 bilhdes de
reais no periodo de 2009 a 2014, com grande investimento no crédito subsidiado. Nos
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dois primeiros anos do programa Minha Casa Minha Vida, 2009 e 2010, o subsidio vol-
tado a faixa um alcancou 18 bilhdes de reais, diante 2 bilhdes de reais das outras duas

faixas.

Na segunda etapa, durante o governo Dilma Rousseff, entre os anos de 2011 e
2014, a faixa um teve 62,5 bilhdes de reais em subsidios, enquanto as demais recebe-
ram em torno de 5 bilhdes de reais. Nessas duas etapas, entre 2009 e 2014, o governo
federal contratou 1,7 milhdo de casas para faixa um, ou seja, familias que ganham até
R$1.600. Esse vultuoso volume de recursos, sobretudo na forma de crédito subsidiado,
impulsionou fortemente o mercado imobiliario, na figura das empresas de incorporacéo

e construcdo civil do pais.

Vendas de Iméveis Residenciais na Cidade de S3o Paulo

50 Ago/08 Mil unidades
45,6

Dez/16
17,6
15 - Dez/16
16,2
10 Média vendas = 28,4 mil unidades
5 - Meédia langamentos = 30,8 mil unidades
0 -+ f | } } | } | } f | |
R T B P WP P NPT S S T P PR, VI SN, S, - T T - T -
ARSI SR A (A A NI I I A
CANC A AR AR R R LR CAPC A R AN U P i
=—langamentos -——Vendas ----- Média Langamentos  ---— Média Vendas

Grafico1.2 Venda de imdveis
residenciais em Sao Paulo. De
2004 a 2016. Fonte: SECO-
VI-SP
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Nos anos de 2013 e 2014, o setor imobiliario foi caracterizado por dois proces-
sos: (1) uma reversado na tendéncia de crescimento da atividade e (ll) uma queda vertigi-
nosa de lancamentos nos anos subsequentes. Esse fenémeno pode ser explicado pela
mudanga na condugdo econémica marcada a partir de 2014, com a retomada gradual
de patamares mais altos de juros. E também, pela diminuicdo do investimento publico
que ocorre devido ao esvaziaamento do SBPE, consequéncia das sucessivas altas da
taxa SELIC, ocasionando a diminuigao do crédito disponivel.

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego média dos meses de janeiro saltou de
4,8%, em 2014, para 13,7%, em 2017; passando por 5,3%, em 2015 e 7,6%, em 2016.
O crescimento do desemprego abalou a confianca do mercado, principalmente a libe-
racdo de crédito, implicando na diminuigdo da procura por endividamento de longo
prazo. Sendo que, desde 2004 havia uma tendéncia histérica de queda do desemprego,
mas em 2015 o nimero volta a crescer, disparando em 2017.

Em um primeiro momento, o cenério foi agravado pelas incertezas politicas que
pairavam no ano eleitoral de 2014, e posteriormente, pela instabilidade do segundo
governo Dilma (2014-2016) até o encerramento do processo de impeachment, em julho
de 2016. A crise politica e institucional foi amplificada com os sucessivos escandalos en-
volvendo o governo de Michel Temer, especialmente pelas investigacoes da Operagao
Lava-Jato.

1.2.3 Crise do Setor Imobiliario a partir de 2014

Para o mercado imobilidrio, apesar da queda expressiva recente da taxa de juros,
saindo de 13,27% em janeiro de 2017, chegando a 7,5% ao ano em outubro do mesmo
ano, a perspectiva de retomada do setor ainda é timida. Como denotam os gréficos de
valores do SBPE em financiamentos imobilidrios ao longo dos anos (figuras 1.5 e 1.6) os
recursos somaram 46,4 bilhdes em 2016 ante 75,6 bilhdes em 2015. Em janeiro de 2017,
o presidente da Associacao das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca (ABECIP)
Gilberto Duarte Abreu Filho declarou a Folha: Parece que o fundo do pogo passou. O
ano de 2017 nédo deve ser de um grande rompante nessa area. O desemprego continua
alto, taxa de juros esté caindo, mas ainda esté alta. Isso sinaliza, porém, uma reagdo, mes-
mo que moderada.

O crescimento do desemprego abalou a confianga do mercado, principalmente a
liberacdo de crédito, implicando na diminuicdo da procura por endividamento de longo

CONTEXTO MACROECONOMICO E 0 MERCADO IMOBILIARIO NAS ULTIMAS DECADAS



prazo. Sendo que, desde 2004, havia uma tendéncia histérica de queda do desemprego,
mas em 2015 o nimero volta a crescer, disparando em 2017.

Taxa Média de Desemprego - 2002 a 2017

(média do més de janeiro em %)

2003 I, 11,2
2004 N 11,7
2005 I 10,2

2006 I 9,3

2007 N —— 93

2008 I 8.0

2009 I S 2

2010 I 7
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2012 I 5,5

2013 I © 4

2014 I 4,8

2015 I ©.3

2016 I 7,6

2017 | N 13,7

Grafico 1.3 Taxa média de desemprego do més de janeiro de 2003 a 2017. Fonte: IBGE.

Pode-se considerar, historicamente, que no desenvolvimento do crédito habita-
cional e imobilidrio, o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi uma fonte de
recursos fundamental para a operacionalizagdo do Banco Nacional de Habitacdo (BNH),
ao garantir reservas financeiras para a producdo habitacional voltada as rendas médias
da sociedade, além de fomentar a construcao civil.

A partir de 1995, o Conselho Curador do FGTS estabelece mudancas estruturais
que transformam o panorama de contratagdo de crédito do Fundo. A mudanca de maior
impacto foi o financiamento direto a demanda. O Fundo estaria mais seguro em relacédo
as contratagdes visto que o beneficidrio final j& estaria caracterizado desde o inicio da
contratacdo. (ROYER, 2014)
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Em 2003, com a criagdo do Ministério das Cidades, a aplicacdo e a gestdo dos
recursos do FGTS passa a ser responsabilidade desse ministério, mudando o carater do
Conselho Gestor. Também séo estabelecidas outras atribui¢cdes, como metas, melhorias
de procedimentos, a exemplo da avaliagdo de riscos e ampliacdo de recursos para as
faixas de menor renda.

J& no ano de 2014, o SBPE retoma a aplicacdo de seus recursos em financia-
mentos imobilidrios. Esse foi o momento no qual as mudancas institucionais elencadas
anteriormente, isto é, patrimonio de afetacao, lei do incontroverso e alienagédo fiduciéria,
demonstram seu impacto na atividade imobiliaria. O crescimento dos recursos disponi-
veis na poupanca é um, dentre outros indicadores, dos picos da atividade imobiliaria,
entre 2007 e 2014.

SBPE: EVOLUCAO DOS VALORES FINANCIADOS ENTRE 2000
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Grafico1.4 Gréfico da evolucdo dos valores financiados do SBPE entre 2000 e 2016. Fonte: BACEN.
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1.2.4 Fundos Paraestatais e seu Impacto na Producao Imobiliaria: FGTS e

Tendo em vista os graficos comparativos de evolugdo dos financiamentos imobi-
lidrios por meio dos recursos do SBPE e FGTS percebe-se a importancia das mudancgas
institucionais que permitem o uso dos fundos para o investimento da atividade imobili-
aria. Especialmente no que se refere a producéo habitacional, seja pelo mercado ou por
meio da acdo publica.

Dada a alta na taxa de juros a partir de 2013, nota-se que ha uma retirada de re-
cursos da poupanga, porque ela apresenta taxas de retorno financeiro cada vez menos
competitivas, pela alta da taxa de juros nacional. Novamente, had um ciclo de reducéo da
atividade imobilidria e crise no setor, o que se pode confirmar a partir da anélise desses
fundos.

Financiamento Imobiliario SBPE e FGTS - Total Financiamento Imobiliario SBPE e FGTS - Total
Valores financiados (R$ bilhdes) Valores financiados (mil unidades)
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Grafico 1.5 Valores (em R$ bilhdes). Financiamentos Imo- Grafico 1.6 Unidades residenciais (em mil). Financiamen-
bilidrios do SBPE e do FGTS. Balanco do Mercado Imobili-  tos Imobilidrios do SBPE e do FGTS. Balan¢o do Mercado
ario do ano de 2016. Fonte: SECOVI-SP. Imobilidrio do ano de 2016. Fonte: SECOVI-SP.

Delimitado o contexto estratégico das politicas de investimento em crédito, os
efeitos da conducédo macroecondmica no ajuste da taxa de créditos e os percalgos histo-
ricos de instabilidade econémica, segue-se entao para os outros aspectos relacionados
a producao imobiliaria
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2.1 Estatuto da Cidade (Lei 10.257/2001)

Neste capitulo seréd feita uma breve revisdo dos marcos legais do planejamento
urbano que influenciaram a producéo espacial das cidades, focando na regido central
de Sao Paulo. Seré iniciado com a apresentagao resumida do marco legal de maior rele-
vancia em escala nacional, o Estatuto da Cidade na secdo 2.1, a Operacdo Urbana Centro
(OUC) seré apresentada na se¢do 2.2 e, por fim, o Plano Diretor e a Lei de Zoneamento
de S&do Paulo na secéo 2.3.

A Constituicdo Federal de 1988, lei suprema do pais e referéncia de todo o or-
denamento juridico nacional, prevé no artigo 182 que a politica de desenvolvimento
urbano, executada pelo Poder Publico municipal, conforme diretrizes gerais fixadas em
lei, tem por objetivo ordenar o pleno desenvolvimento das fungdes sociais da cidade e
garantir o bem-estar de seus habitantes. (CONSTITUICAO FEDERAL, 1988)

A lei referida, foi sancionada em 2001, na forma do Estatuto da Cidade. Ela regu-
lamenta os artigos 182 e 183 da Constituicdo Federal, definindo os objetivos da politica
urbana que, para serem atingidos, devem prever a ordenacdo do uso e ocupagdo do
solo urbano, da expanséo territorial urbana e da funcdo social da propriedade. Ela é
dividida em 5 capitulos: Capitulo I: Diretrizes Gerais; Capitulo Il: Dos Instrumentos da
Politica Urbana, Capitulo Ill: Do Plano Diretor; Capitulo IV: Da Gestdo Democrética da
Cidade e Capitulo V: Disposicdes Gerais.

O estatuto prevé a ordenacédo e controle do uso do solo, buscando evitar, dentre
outros fatores, a retencdo especulativa do imdvel urbano, que resulte na sua subutiliza-
¢do ou nao utilizagdo; a deterioracdo das areas urbanizadas, justa distribuicdo dos be-
neficios e 6nus decorrentes do processo de urbanizagdo; adequagdo dos instrumentos
de politica econdmica, tributéria e financeira e dos gastos publicos aos objetivos do
desenvolvimento urbano, simplificacdo da legislacdo de parcelamento, uso e ocupacéo
do solo e o0 aumento da oferta dos lotes e unidades habitacionais.

Para tal, o Estatuto estabelece a elaboracdo de planos nacionais, regionais e esta-
duais de ordenagao do territério e desenvolvimento econédmico e social; planejamento
das regides metropolitanas, aglomeracdes urbanas e microrregides e, o que mais inte-
ressa para este trabalho, ele define o planejamento municipal, indicando diversos instru-
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mentos gerais, na qual destaca-se o Plano Diretor, a disciplina do parcelamento, do uso e
ocupacao do solo, institutos juridicos e politicos, tais quais a outorga onerosa do direito
de construir e as operac¢des urbanas consorciadas.

2.1.1 Instrumentos da Politica Urbana Previstos no Estatuto da Cidade

A especificacdo para a aplicacdo de alguns dos instrumentos supracitados, da-
queles referentes as secdes Il a IV do capitulo Il do estatuto, j& estava prevista na Consti-
tuicdo Federal de 1988, no § 4° do artigo 182. No entanto, a regulamentacao sé veio com
o Estatuto da Cidade que trata do “Parcelamento, edificacédo ou utilizagdo compulsérios”
no capitulo II, secdo Il, esmiucando aspectos referentes a aplicagdo dos instrumentos.

Ainda, trata do IPTU progressivo no tempo (secao Ill), da “desapropriagdo com
pagamentos em titulos” (secdo 1V), da “outorga onerosa do direito de construir” (secao
IX), das “operacgdes urbanas consorciadas” (secdo X), da “transferéncia do direito de
construir” (secao Xl), entre outros.

2.1.1.1 Parcelamento, Edificagdo ou Utilizagdo Compulsérios

Caracteriza o imovel subutilizado, no artigo 5°, segundo um aproveitamento in-
ferior aquele previsto no Plano Diretor ou em legislacdo decorrente dele; estabelece
que a notificacdo para o cumprimento da obrigagdo deve ser averbada no Cartério de
Registros de Imoveis e define os prazos para a implementagdo da obrigacao:

1) Em no minimo um ano, a partir do momento da notificacéo, para o protocolo
de projeto em 6rgdo municipal;

2) Em até dois anos, para o inicio das obras a partir da aprovacédo do projeto.
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2.1.1.2 IPTU Progressivo no Tempo

O artigo 5° §5, destaca que, caso ndo cumpridos os prazos do Parcelamento e
Uso Compulsdrio (PEUC), o municipio deve aplicar o IPTU progressivo no tempo, majo-
rando a aliquota, num valor méximo que nao ultrapasse o dobro do valor do ano ante-
rior, no periodo méaximo de cinco anos, ndo ultrapassando um teto de 15% do valor venal
do imével. A partir de entdo, o municipio deve manter a aliquota méaxima até que seja
feita a desapropriacéo, definida pelo artigo 8°, a desapropriagdo do imdvel, se ndo cum-
pridas as exigéncias do caput do artigo 5°, com pagamento em titulo da divida publica,
§1°e §2°.

2.1.1.3 Desapropriagcdao com Pagamento em Titulos

Ao ultrapassar o tempo maximo de ajustamento do imdvel subutilizado a norma
estabelecida pela Constituicao (art. 182, §4°) do parcelamento, edificagdo ou utilizagdo
compulsodrios, a desapropriagdo podera ser feita, mas ndo ha obrigatoriedade quanto a
tal, mediante pagamento com titulos da divida publica, com prazo de resgate de até dez
anos, previsto pelo artigo 8° do Estatuto da Cidade. O municipio deve atribuir uso para
o aproveitamento do imével dentro do prazo méaximo de cinco anos, contado a partir
da sua incorporacdo ao patriménio publico. Cabe ao poder publico efetivar o aprovei-
tamento, usando de alienacdo ou concessao a terceiros, prevendo um procedimento
licitatorio.

2.1.1.4 Outorga Onerosa do Direito de Construir

Também conhecida pelo conceito de “solo criado”, a outorga onerosa lida com
dois mecanismos basicos:

1) O coeficiente de aproveitamento (CA) e a vinculagdo a um sistema de zonea-
mento rigoroso. O coeficiente de aproveitamento é varidvel, dependendo do que esté
estabelecido na legislacdo de uso e ocupacéo solo, no zoneamento, que estipula indi-
ces minimo, basico e maximo em diferentes zonas da cidade.

2) Transferéncia do direito de construir e proporcionalidade entre solos publicos
e solos privados: A competéncia para regulamentar compra e venda do direito de cons-
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truir ndo se trata de matéria administrativa, ou seja, ndo faz parte do escopo das adminis-
tracdes municipais, mas sim competéncia da Unido. O artigo 28 do Estatuto da Cidade
prevé que o Plano Diretor poderé fixar dreas em que o CA poderd ser acima do basico,
mediante contrapartida do adquirente, o que consta no §3°, que estabelece o principio
de proporcionalidade entre solos publicos e privados:

PARAGRAFO 3°: O plano diretor definird os limites maximos a serem
atingidos pelos coeficientes de aproveitamento, considerando a propor-
cionalidade entre a infra-estrutura existente e o aumento de densidade
esperado em cada area.” (ESTATUTO DA CIDADE, 2001)

2.1.1.5 Das Operacées Urbanas Consorciadas

Segundo o artigo 32, lei municipal especifica, vinculada ao Plano Diretor, o proje-
to de lei municipal podera delimitar as areas das operacoes consorciadas. Caracteriza a
operagdo urbana consorciada, no §1° como:

O conjunto de intervenc¢des e medidas coordenadas pelo Poder Publi-
co municipal, com a participacao dos proprietéarios, moradores, usuérios
permanentes e investidores privados, com o objetivo de alcancar em
uma area transformacgdes urbanisticas estruturais, melhorias sociais e a
valorizagdo ambiental. ( ESTATUTO DA CIDADE, 2001)

A operacdo urbana, portanto, sé é bem-sucedida quando héa interesse do mer-
cado imobilidrio no perimetro a que se refere, em lei especifica. A lei estabelece no §2°
que as operac¢des urbanas poderdo modificar indices e caracteristicas de parcelamento,
uso e ocupacao do solo e subsolo, além de normas edilicias. Ainda, poderao prever a
regularizacdo de construcdes, reformas ou ampliagdes em desacordo com a legislagdo
vigente.

35



36

O artigo 33, §1° define que os recursos obtidos com a operacdo urbana devem
ser exclusivamente aplicados na prépria operagdo urbana, considerando aspectos tais
quais, diz o artigo 26 da referida lei: regularizagdo fundiaria, execu¢do de programas
e projetos habitacionais de interesse social, constituicdo de reserva fundiaria, ordena-
mento e direcionamento da expanséo urbana, implantagdo de equipamentos urbanos e
comunitarios, criagdo de espacos publicos de lazer e areas verdes, criacdo de unidades
de conservagao ou protegao de outras areas de interesse ambiental e protecao de areas
de interesse histdrico, cultural ou paisagistico.

A lei prevé a emissdo de Certificados de Potencial Adicional de Construgdo (CE-
PAC), determinada pelo municipio, a serem alienados em leildo ou utilizados diretamen-
te no pagamento das obras necessérias a prépria operacao. Esse potencial adicional é
pago a partir da superacao dos padroes estabelecidos pela legislacdo de uso e ocupa-
¢do do solo, até o limite fixado pela lei especifica de operacao urbana consorciada.

2.1.1.6 Da Transferéncia do Direito de Construir

O artigo 35 prevé que a lei municipal, baseada no Plano Diretor, podera permitir
a alienacdo, mediante escritura publica do direito de construir estipulado pelo Plano Di-
retor ou por legislacdo desse decorrente, quando da: (I) implantagdo de equipamentos
urbanos e comunitérios; (Il) preservagdo, quando o imdvel for considerado de interesse
histérico, ambiental, paisagistico, social ou cultural; (Ill) servir a programas de regulariza-
cdo fundiéria, urbanizagdo de dreas ocupadas por populacido de baixa renda e habitacdo
de interesse social. Isto é, o direito de construir e o direito de propriedade sédo separa-
dos. Do mesmo modo, o proprietério podera receber a outorga no caso de doagao ao
Poder Publico de seu imével, para fins como construgdo de equipamentos urbanos e co-
munitarios, preservagdo histérico-cultural e ambiental e desfavelizacdo, isso consta nos
incisos | e Il do caput, artigo 35.
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2.1.2 O Plano Diretor

O Estatuto da Cidade estabelece que a propriedade urbana deve cumprir uma
funcdo social. Prevé instrumentos para a garantir tal principio através de regras gerais
aplicadas a todas as cidades: O Plano Diretor é a ferramenta pela qual se estabelecem
as regras que serdo utilizadas, além de definir a localizagdo da aplicagdo dessas regras
na cidade (BONDUKI, 2003).

Alein.10.257, é uma lei complementar a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
n.° 101/2000. A LRF prevé no artigo 16 a obrigatoriedade do planejamento dos gastos
publicos, tendo como principio que ndo se pode gastar mais do que se arrecada. O Es-
tatuto da Cidade, no primeiro dispositivo do capitulo Ill, que versa sobre o Plano Diretor,
exige que esse seja parte do processo de planejamento municipal, devendo o plano
plurianual, as diretrizes orcamentérias e o orcamento anual incorporar as diretrizes e as
prioridades nele contidas, §1° do artigo 40.

Segundo o Estatuto da Cidade, o Plano Diretor deve ser revisto a cada dez anos,
esse é seu prazo de duragao (§3° do artigo 40). J&4 no §4°, o estatuto estabelece que no
processo de elaboracédo do Plano Diretor e na fiscalizacdo de sua implementacéo, os Po-
deres Legislativos e Executivo municipais garantirdo a promocéao de audiéncias publicas
e debates com a participacdo da populacao e de associagdes representativas dos varios
segmentos da comunidade, com a observancia de publicidade de documentos e infor-
macdes produzidas, garantindo o acesso as informacdes produzidas.

Ainda, o Estatuto da Cidade estabelece no inciso | do artigo 41 que o Plano Di-
retor é obrigatdrio para cidades com mais de 20 mil habitantes; reiterando o principio
constitucional do artigo 182, §1° para cidades em regides metropolitana e aglomera-
¢Oes urbanas e nas cidades onde o Poder Publico pretende utilizar os instrumentos para
a promocéao da funcéo social da propriedade, intervindo em imdveis subutilizados (par-
celamento ou edificacdo compulsérios; imposto sobre a propriedade predial e territorial
urbana progressivo no tempo e desaproprwiacdo com pagamento mediante titulos da
divida publica, conforme o paragrafo §4°, artigo 182 da Constituicdo Federal).
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2.2 Operacao Urbana Centro (OUC) (Lei 12.349/1997)

Como foi apresentado, o Estatuto da Cidade regulamentou o instrumento das
Operagdes Urbanas. No entanto, em Sdo Paulo, a Operacédo Urbana Centro, cuja lei foi
sancionada em 1997, é a Unica das operacdes urbanas que ndo se adequou ao Estatuto
da Cidade, resultando em um caso especifico, de condi¢des excepcionais.

A primeira tentativa de requalificacdo da &rea central por meio da captagdo
de recursos privados, ocorreu na forma da Operacdo Urbana Anhangabau (OUA) (Lei
11.090/1991). A lei previa um programa de obras de melhoria dos espacos publicos,
principalmente de pracas, calcaddes e patrimonio histérico. Também, oferecia benefi-
cios como flexibilizacdo do zoneamento e cédigo de obras, regularizacdo de constru-
¢oes, reformas em desacordo a legislacédo e transferéncia de potencial construtivo de
imoveis tombados.

Contudo, o objetivo de mobilizar capital privado para a requalificacdo dessa érea
nao obteve resultados expressivos, sendo encaminhadas apenas sete propostas, quatro
de reformas, duas de regularizacdo e uma de nova construgdo (LABHAB/LILP,2006:59).
A expectativa acerca do interesse privado em investir na regido foi frustrada, levando a
prefeitura a arcar com a maior parte dos custos das obras de reurbanizacédo previstas na
lei da OUA.

A Operacado Urbana Anhangabau esteve limitada a parte do Centro Velho, em
area de patriménio historico e cultural, conforme perimetro descrito na Figura 2.1. Des-
de a sua criagao, especulava-se sobre uma expansado do perimetro que viabilizasse maior
presenca do mercado. Logo, a aposta em atrair investimentos privados para a regido
central, por meio da flexibilizagdo da legislacdo urbanistica, culminou na ampliagdo do
perimetro demarcado pela OUA, com a elaboracdo da Operagao Urbana Centro (OUC),
sancionada na forma da lei 12.349/1997.

A OUC tem como objetivo atrair investimentos para melhorias na regido central, de-
gradada nas ultimas décadas, ao perder atratividade com o surgimento de novas frentes de
expansao do mercado imobilidrio. No seu perimetro estdo o Centro Velho, Centro Novo, além
de bairros histéricos como Glicério, Brés, Bexiga, Vila Buarque e Santa Ifigénia’. Para atrair o

1 Informacées obtidas no site gestdo urbana: http://gestaourbana.prefeitura.sp.gov.br/ .
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Perimetro OUC
=== Perimetro OUA

Figura 2.1 Os perimetros da OUC e OUA. Fonte: Emplasa, Ortofotos Digitais 1:5000, 2007.

mercado, estabeleceram-se uma série de instrumentos, que j& estavam presentes na OUA,
como:

1) Compra e venda de potencial construtivo de imdveis tombados: Visava incen-
tivar a restauracdo de imdveis tombados a partir do Potencial Construtivo Passivel de
Transferéncia (PCPT) de ZEPEC-BIR?, a ser transferido para imdveis que estejam dentro
ou fora do perimetro da operacao. Segundo o inciso Il do artigo 10, a contrapartida sera
de 50% do valor econdmico atribuido ao beneficio concedido, nos demais casos. (Lei
12.349,1997).

2) Excecdes a lei de uso e ocupacdo do solo e ao cédigo de obras: (I) modificagdes de

2 ZEPEC-Bir - Zonas Especiais de Preservacdo Cultural de Bens Iméveis Representativos. Fonte: Departamento do Patriménio Histérico (DPH).
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indices urbanisticos, de caracteristicas de uso e ocupagdo do solo, de disposi¢des do
Coédigo de Obras e Edificagdes (COE) e de cessdo onerosa do espaco publico aéreo ou
subterraneo, contrapartida de 50% do valor econémico atribuido ao beneficio nesses
casos; (Il) regularizacdo de construgdes, reformas ou ampliacdes executadas em desa-
cordo com a legislagdo vigente, contrapartida de 100% do valor econémico atribuido ao
beneficio e concluidas até a data de publicacdo desta Lei.

Sendo o objeto de estudos desse trabalho um empreendimento residencial na
Republica, é pertinente destacar que producdes haboitacionais e hotéis sdo isentos da
outorga onerosa no centro, podenso atingir um coeficiente de aprovietamento maximo
de 6 sem custos da outorga.

2.3 Plano Diretor Estratégico de 2002 (Lei 13.430/2002), Lei de Zoneamento
de 2004 (Lei 13.885/04) e Plano Diretor Estratégico de 2014 ( Lei 16.050/14)

Pela primeira vez, a outorga onerosa do direito de construir é vinculda no Plano
Diretor da cidade de S&o Paulo a um fundo para investimento em infraestrutura urbana.
O instrumento urbanistico é desenhado de maneira simplificada incidindo em grande
parte da cidade, sendo aplicdvel as zonas onde o coeficiente de aproveitamento fosse
acima do permitido pelo coeficiente bésico, como estabelecido no artigo 210 da referi-
dalei.

Os recursos recolhidos da outorga onerosa passam a ser destinados ao Fundo
Municipal de Desenvolvimento Urbano (FUNDURB), criado pelo artigo 235 do Plano Di-
retor Estratégico. Esse recursos devem ser utilizados com a finalidade de:

Apoiar ou realizar investimentos destinados a con-
cretizar os objetivos, diretrizes, planos, programas e proje-
tos urbanisticos e ambientais integrantes ou decorrentes
da Lei do Plano Diretor Estratégico, em obediéncia as prio-
ridades nele estabelecidas (Lei 13.430/02).
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Ao estabelecer os instrumentos de garantia da funcéo social da propriedade no
Plano Diretor, o municipio abre espaco para discussdo do planejamento da cidade a par-
tir do esvaziamento populacional nas areas centrais e consolidadas, tendo como reflexo
o crescimento das areas periféricas. Isso acontece porque regides consolidadas, em ge-
ral, recebem a maior parte dos investimentos, publicos e privados; valorizando-as ainda
mais, com imodveis ainda mais caros. Os municipes mais pobres, historicamente, sofre-
ram processos de expropriacdo em decorréncia da renovacao urbana, o que direciona o
crescimento da cidade paras lugares cada vez mais distantes, em condicoes ainda mais
precarias.

Séo ocupados de maneira frequente assentamentos localizados em éreas de pro-
tecdo ambiental. Essas areas, por normas legais, ndo podem ser ocupadas. Logo, ndo
interessam ao mercado imobilidrio e apresentam precos inferiores aqueles praticados
no mercado formal, se tornando-se verdadeiro pdlos de adensamento populacional.

Para orientar um desenvolvimento mais coordenado, o Plano Diretor de 2002 re-
formula o conceito de estoque do Plano Diretor de 1991. Antes, previa limites maximos
de &rea construida adicional em diferentes zonas da cidade, limitando o adensamento
de maneira a equalizar o desenvolvimento do conjunto da cidade. Esse instrumento é
modificado, de maneira a prever um estoque méximo por distritos, ampliando a escala
do planejamento na esfera local.

O PDE previu também o macrozoneamento, que dividiu o municipio em duas
grandes macrozonas, sendo: De Protecdo Ambiental e De Estruturacdo e Quali cagdo
Urbana. A Macrozona de Estruturacédo e Qualificacdo Urbana foi subdividida em quatro
macroareas: de Reestruturagcdo e Quali cacdo, de Urbanizacdo Consolidada, de Urbani-
zacado em Consolidacéo, e De Urbanizacdo e Quali cacéo.

O territério central é parte da Macroédrea de Reestruturacdo e Qualificacdo que
abrange ainda a orla ferroviéria e antigos distritos industriais. Visa promover a reversdo
do esvaziamento populacional, o estimulo ao uso habitacional, a intensificacdo da pro-
mocao imobilidria, a melhoria dos espagos publicos e do meio ambiente, o estimulo as
atividades de comércio e servigos, a preservagao e a reabilitacdo do patrimonio cultural
e a reorganizagao da infraestrutura.
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Para promover tais principios, a o poder publico deve se utilizar dos intrumentos
urbanisticos da funcéo social da propriedade, elencados na se¢do 2.1, das operacdes
urbanas, da transferéncia do potencial construtivo, e do zoneamento.

De forma a chancelar os principios do PDE e dar continuidade 3, é constituido, As
zonas de uso tradicionais foram subdivididas na Lei 13.885/2004 que, alémpor meio dos
Plano Regionais de cada subprefeitura, como previsto no PDE.

Para a compra de potencial, ficou estabelecido um estoque adicional de constru-
¢éo, a ser definido por zona, distritos ou subperimetros, calculados e periodicamente
reavaliados, emfuncédo da capacidade do sistema de circulacéo, da infra-estrutura dispo-
nivel, das limitacdes ambientais e das politicas de desenvolvimento urbano, podendo
ser diferenciados por uso residencial e ndo-residencial, como consta no artigo da lei
13.430/02. A lei 13.855 criou a figura do estoque, vinculado aos distritos da cidade.

O Plano Diretor de 2014 mantém os mesmos principios do plano anterior, pre-
vendo novas estratégias como o estabelecimento CA bésico 1 e gabarito méaximo de 28
metros para a maior parte da cidade, delimitando os eixos de transporte como area de
incentivo a verticalizacdo, onde o CA méximo é 4, sem necessidade de pagamento de
contrapartida na figura da outorga onerosa. Tem como estratégia limitar o crescimento
urbano nos miolos de bairro e direcionar a producao pra os eixos de mobilidade.

No que tange a producgao imobilidria, estabelece, instumentos como a cota parte
maxima, que delimita a relacdo entre drea de construgdo e unidades minimas a serem
produzidas, instrumento especifico para os Eixos de Estruturacdo da Transformac&o Ur-
bana, e as Zonas Especiais de Interesse Social 5 (ZEIS-5), voltadas para a producéo de
moradias de média-alta renda.

O arcabouco legal do planejamento urbano, apresentado nesse capitulo, é um
dos elementos basilares para a andlise da producao imobilidria a qual se propoe esse
trabalho.
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Nesse capitulo serdo apresentadas as tendéncias da producgdo imobilidria no
centro de S&o Paulo. Na secdo 3.1 essa ideia serd desenvolvida usando como referéncia
o volume de langamentos da Ultima década de modo a identificar a correlacdo dos fato-
res de ordem econdmica do capitulo anterior com as especificidades inerentes a regido
central. Em seguida, na secdo 3.2, é apresentada uma relacdo do fluxo de lancamentos
de todo o municipio e daqueles realizados no centro.

3.1 Lancamentos de Iméveis na Cidade de Sao Paulo

Mil unidades

Média = 24,4 mil Média = 35,0 mil Média = 35,0 mil Média = 30,4 mil

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Gréfico 3.1 Os langamentos imobilidrios em Sao Paulo. Fonte: Balango do Mercado Imobiliario de
2016, do SECOVI-SP.
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Apds 3 anos de crescimento modesto, o nimero de lancamentos disparou em
2007, chegando a 39 mil unidades, um aumento de 51% em relagdo ao ano anterior. e de
72% em relacao a 2004. Esse intervalo corresponde ao periodo de ampliagdo da oferta
de crédito e queda da taxa SELIC, que saiu do patamar de 19,85% em julho de 2005,
para 11,48% em setembro de 2007. No intervalo de 2008 e 2009, o crescimento dos
lancamentos é revertido, apresentando um declinio de 23,4 % entre 2007 e 2009, como
reflexo da crise econémica de 2008.

A escalada é retomada de maneira rdpida, nos anos de 2011 e 2012, impulsiona-
da pela reducao histérica da SELIC, que chegou ao patamar de 7,14 % em outubro de
2012. Esse é o periodo no qual hd uma grande retomada do mercado imobilidrio que
perdura até 2014, quando os langamentos comecam a cair certigionasamente, chegan-
doa17,6% em 2016. O mercado acompanha a alavancagem macroeconémica desde de
2007, que reverbera ao longo dos anos subsequentes, mantendo os altos patamares de
lancamentos até 2014. Isso decorre do ciclo de duragao préprio do mercado imobiliério,
que gira em torno de 5 anos entre planejamento, lancamento, obra, entrega das chaves
até a liquidacdo do estoque de unidades.

3.2 Participagao do Centro nos Lancamentos de Sao Paulo

Para entender melhor o contexto do mercado imobilidrio no centro de Sao Paulo
e suas particularidades, observa-se a dindmica prépria desse territério por meio da base
de dados do Centro de Estudos da Metrépole, que contém informacdes gerais dos lan-
camentos entre 1985 e 2013.

Para analisar os dados referente aos langamento da regido central é preciso deli-
mitar o perimetro do qual se trata aqui. O pardmetro utilizado para tal delimitagdo foi o
conjunto dos distritos que compdem a subprefeitura da Sé, sendo eles: Bela Vista, Bom
Retiro, Cambuci, Consolagao, Liberdade, Republica, Sé e Santa Cecilia.

A participagao do Centro, em relacdo ao total dos lancamentos de Sdo Paulo tem
uma variagdo irregular, apesar de chegar a um ponto maximo em 2011, saindo de 7% em
2000 para 13% em 2011 (quadro 3 .1).
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Langamentos 2000-2013

Sao Paulo Centro de S3o Paulo
2000 28186 2043 7%
2001 22604 1661 7%
2002 21228 946 4%
2003 25318 2096 8,3%
2004 21755 2311 11%
2005 24486 2424 10%
2006 23972 1847 8%
2007 37626 2722 7%
2008 33334 1167 4%
2009 30053 932 3%
2010 37023 3144 8%
2011 35807 4534 13%
2012 27194 2604 10%
2013 32705 2675 8%

Quadro 3.1 Relagdo dos langamentos no centro em comparagdo aos langamentos totais da cidade.
Dados: Base de Lancamentos Residenciais entre 1985 e 2013 do Centro de Estudos da Metrépole (CEM).

S3o Paul@nga meto%@%ﬂl%%l@@ﬁo Paulo

2014 34220 5133 15%
2015 21445 3216 15%
2016 17600 2640 15%

Quadro 3.2 Relacdo dos langamentos do centro e totais da cidade. Dados: Base de Lancamentos Residenciais entre 1985
e 2013 colhidos da EMBRAESP.
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No entanto para os anos subsquentes, utilzando dados das pesquisas de balan-
co Imobilidrio do SECOVI-SP de 2014, 2015 e 2016, que se utiliza da base de langamen-
tos da EMBRAESP, nota-se um salto histérico da participacdo do centro nos langamentos
da cidade, chegando a 15%, do total por trés anos consecutivos.

Para compreender tal movimentacdo de mercado é preciso levar em conta, os as-
pectos de cunho econémico, levantados anteriormente, e os marcos legais urbanisticos
municipais, a exemplo do zoneamento e da Operagao Urbana Centro - OUC.

Desde 2002, com a promulgacéo do plano diretor da cidade, e depois a articulagdo de
seus principios no zoneamento, foi adotado um novo pardmetro de ocupacéo, que priorizou
o adensamento em torno dos eixos de transporte publico. Para tal, zonas especificas deter-
minadas pela lei 13.885 contavam com coeficientes de aproveitamento até 4.

Além disso, devem ser considerados os beneficios referentes ao perimetro da
OUC, como a isencédo da outorga onerosa pra empreendimentos residenciais verticais,
que pode chegar a um CA méximo de 6, a dispensa de reserva de espago para estacio-
namento de veiculos e o ndo cOmpito de area de lazer o cultura . Essas sdo vantagens, a
primeira vista, excepcionais ao conjunto da cidade.

3.2.1 Estoque

Contudo, desde a promulgacédo da Operacédo Urbana, e para quando dos incenti-

vos referidos, o interesse no centro manteve-se baixo, com saltos pontuais, até a tendén-
cia recente de crescimento em proporgdo nos lancamentos da cidade.
Nos ultimos anos, o estoque de outorga onerosa por distritos foi reduzido, e se esgotou
em alguns distrtitos. Segundo o quadro 3.3, a drea de estoque foi amplamente reduzida
no periodo entre 2011 e 2015, chegando a uma diminugao de area de até 25% na Zona
Norte e 30% no centro.

Do ultimo relatério de estoque disponivel, apresentado pela Prefeitura de Séo
Paulo antes de sua extincdo pelo novo zoneamento (16.402/16), depreende-se que em
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diversos distritos o estoque se esgotou, Na regido norte, distritos como Casa Verde, Li-
mao, Jaragud, Tucuruvi, Vila Guilherme e Vila Maria se esgotaram. Na Zona Leste, Agua
Rasa, Belém, Carrdo, Mooca, Sapopemba, Vila Formosa. Na Zona Oeste, Jaguaré, Lapa,
Morumbi e Vila Leopoldina. Na Zona Sul, Campo Grande, Cursino, Ipiranga e Sacoma.
No Centro, Bela Vista, Cambuci, Liberdade e Santa Cecilia.

No Centro, do perimetro da OUC, que compreende basicamente os perimetro da
Republica, da Sé, e parte do Brés, segundo informacao apurada junto da SPUrbanismo,
ndo ha desconto de estoque, ou seja, ndo foram estabelecidos limites ao adensamento,
além dos altos indices de aproveitamento e ocupacéo.

ESTOQUE COMPROMETIDO (m?)
ANO A\ CENTRO ZONA LESTE ZONA OESTE ZONA SUL
2011 372.489,39 187.528,66 839.948,45 581.447,00 1.068.932,15

2015 593.935,47| 298.266,56 1.069.433,92 | 769.649,36 1.457.970,32
Variagédo do estoque disponivel -25% -30% -11% -13% -18%

Quadro 3.3 As areas de estoque comprometido e a variagdo do estoque disponivel. Fonte:Relatérios do Estoque da

PMSP divulgados pelo GeoSecovi - < http://www.geosecovi.com.br/estoque.php>

3.2.2 Area Média de Lancamento no Centro

A éarea dos lancamentos no centro tem diminuido como uma linha tendencial
histérica, apesar de ainda na década de 90 ter atingido indices préximos daqueles apre-
sentados em 2013, como mostra o grafico 3.1.

De modo a aproveitar a oferta de infraestrutura local e transporte e a dispensa
de estacionamento segundo a legislacdo da Operacédo Urbana Centro, a adogao das pe-
quenas unidades segue como uma tendéncia histérica. Sdo muitos os condominios com
enormes espacos de lazer e coletividade, o que pode ser atribuido a ndo contabilizagdo
como area computéavel, levando a reducdo do programa bésico das unidades para os
espacos comuns, com a oferta de verdadeiros complexos condominiais, como sera visto
no capitulo seguinte, para o caso da linha SETIN Downtown.
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Area média dos lancamentos do centro
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Quadro 3.4 Relagdo dos langamentos no centro em comparacdo aos langamentos totais da cidade.
Dados: Base de Lancamentos Residenciais entre 1985 e 2013 do Centro de Estudos da Metrépole (CEM).
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SETIN E A LINHA SETIN DOWNTOWN
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No presente capitulo a incorporadora SETIN serd apresentada na secdo 4.1. Em
seguida, seré feito um breve histérico contando seu surgimento e segmentos de atuagao,
de modo a compreender o perfil do usuério de seus produtos e o modelo de negdcios
desta incorporadora. O enfoque aqui tratado serd dos empreendimento residenciais da
linha Downtown, secdo 4.2, que serdo apresentados a partir de aspectos gerais de cada
projeto, a fim de se compreender a légica comercial e imobilidria dessa linha de produ-
tos habitacionais. O Unico empreendimento da linha referida que nao seré apresentado
€ o SETIN Downtown Séao Luis, pois ele sera apresentado e discutido separadamente no
capitulo V.

4.1 Incorporadora SETIN

A histéria da empresa SETIN pode ser contada a partir da histéria de seu funda-
dor: Antonio Setin. Natural do interior do Parana, Anténio, ainda crianga, muda-se, com
sua familia para a zona Norte de S&o Paulo, na década de 1960. Aos 12 anos, Setin co-
mecou a trabalhar na marcenaria da familia. Na década de 1970, a familia decide investir
o lucro do negdcio na construcdo de casas populares na Zona Norte de Sao Paulo. Em
1979, Antonio abre o primeiro escritério da incorporadora SETIN.

Aos 18 anos, Antbénio Setin comeca a cursar arquitetura, e ao longo dos anos
1970 permanece na marcenaria de sua familia, enquanto se desenvolve profissionalmen-
te no ramo da construcdo civil, trabalhando como arquiteto, engenheiro e mestre-obras
em construgdes de casas voltadas as camadas populares. No entanto, seus clientes ndo
conseguiam aprovar crédito para aquisicdo dos imédveis. Entdo, Setin decide apostar no
mercado de alto padréo, transferindo a incorporadora para a regido sudoeste, realizan-
do empreendimentos em bairros como Moema.

Nos anos 1990, Antonio Setin decide diversificar os investimentos para garantir
mais estabilidade ao negdcios, em virtude de grave crise financeira pela qual passava
sua incorporadora no contexto econémico do Plano Collor. A empresa constréi o pri-
meiro hotel long-stay da cidade (na época chamado Novotel. Hoje, Pullman), em terreno
na Vila Mariana, em parceria com a rede francesa Accor, ampliando a participagdo da
incorporadora no mercado hoteleiro, que hoje administra 4 hotéis.
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Nos anos 2000, Anténio pretendia abrir o capital da empresa na bolsa de valores,
seguindo a tendéncia do mercado imobilidrio na época. Porém, por conta de um pro-
cesso litigioso familiar, Setin ndo consegue realizar tal intengdo. Preocupado em perder
espaco no mercado para empresas maiores, a SETIN funde-se com a Klabin Segall, que
ja havia aberto seu capital. No entanto, em virtude de dificuldades de gerenciamento de-
correntes da crise econémica de 2008, a Klabin decide, na figura de seus sécios, vendé-la
para a incorporadora Agra e a Veremonte Participacdes. Porém, nessa transacéo, ainda
que tivesse permanecido como executivo da Klabin, Antonio Setin conseguiu “desvincu-
lar” a SETIN Inc. da Klabin Segall, uma vez que havia mantido em separado parte de seus
negodcios, como a gestdo dos hotéis, e teve éxito em readquirir o direito de competir
no mercado com uma diferenca. A partir de entdo a SETIN passa a atuar apenas como
incorporadora, terceirizando a construcgao.

Somente nos anos 2013 e 2014 que a SETIN se reestrutura, tendo como nova
aposta a producdo de compactos em empreendimentos residenciais, localizados na
area central de de Séo Paulo, voltados, sobretudo, ao publico de investidores. No ano de
2014, os empreendimentos langados pela SETIN, dentre estes o SETIN Downtown S&ao
Luis, somavam um potencial de vendas de R$500 milhdes, metade do resultado atingi-
doem 2013.
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4.2 Linha SETIN Downtown
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Figura 4.1 Linha Downtown (esquerda para direita: edificios da Praca da Republica, Avenida S&o Luis e Rua Genebra).

O crescimento econdmico e o boom imobilidrio de 2012 e 2013, ocorreram, den-
tre muito fatores, em decorréncia do aumento da capacidade de compra da populagdo
média, e pela facilitagdo do crédito. No caso do centro, o interesse do mercado imobili-
ario retorna paulatinamente, apds décadas de revitalizacdo do patrimonio e requalifica-
¢do da regido, sobretudo em virtude do investimento publico promovido pelas Opera-
¢oes Urbanas Centro e Anhangabau.

A SETIN é uma incorporadora que, por meio de suas novas linhas de produtos
residenciais, sinaliza o retorno do interesse imobilidrio no centro, criando, um novo pro-
duto: edificios de unidades habitacionais de pequenas dimensdes, valorizados pela pro-
ximidade com diversos modais de transporte publico, pela infraestrutura da cidade e
proximidade com pontos culturais, entre outros atrativos.

Além disso, incorpora no seu produto a “arquitetura de ponta”, envidracada,
usando tecnologias como wi-fi, leitores de digitais e conectividade USB. Vale ressaltar
0s servicos pay-per-use e areas de uso comum pouco usuais no Brasil; como lavanderia
e espaco de trabalho compartilhado, ou coworking space. Essas caracteristicas sdo deri-
vadas da experiéncia da SETIN com hotelaria, que ao se antecipar as mudancas culturais
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das novas geracoes da classe média, agrega esses servicos a habitacdo e moradia na
pratica do mercado, atendendo novas demandas.

A setorizacdo de espacos comuns que desloca parte do programa das unidades
para a esfera coletiva levou a redugdo das unidades, possibilitando menor preco absolu-
to de cada apartamento, o que permite maior liquidez para aluguel e revenda. Contudo,
o preco do m? torna-se equiparavel aos maiores da cidade. Essa aposta visa alcancar
investidores que pretendam adquirir unidades para reserva de valor e geracdo de renda
por meio de locacéao.

O centro ja demonstra sinais concretos da renovacao. O bairro Santa Cecilia é um
exemplo disso; é perceptivel o surgimento de comércios voltado a juventude universita-
ria e aos jovens profissionais, que buscam ressignificar o espaco e valorizar o resgate da
relacdo da coletividade com espacos publicos generosos em infraestrutura, transportes,
servico e cultura. Além de buscarem um primeiro investimento na casa prépria, no caso
daqueles com rendas compativeis ao financiamento ou que contam com aporte financei-
ro familiar. O préprio Setin, em 2016, admitindo as novas tendéncias da regido, declarou
a Folha de Sao Paulo que os empreendimentos de sua incorporadora no centro séo vol-
tados aos “jovens entre 25 e 35 anos, solteiros e descolados. Pessoas que usam o imével
mais para dormir e que querem ocupar os espagos publicos do entorno”.

Nome Linha Metragem Distrito Estagio
Brigadeiro | Downtown 40a99 m? Republica Entregue
Estacdo da Luz | Downtown 22 m? Republica Em obras (06/18)
Genebra Downtown 30a55m? Republica Entregue
Praca da Sé | Downtown 22 m? Sé Em obras (04/18)
Republica | Downtown 27 a49 m? Republica Em obras (02/18)
Sao Jodo Downtown 42 a59 m? Santa Cecilia Entregue
S&o Luis Downtown 18 a 44 m? Republica Entregue

T

Quadro 4.1 Relagéo entre o sete empreendimentos da linha SETIN Downtown.
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Os projetos da linha SETIN Downtown lancados a partir de 2013 estdo todos lo-
calizados na regido central, sdo seis empreendimentos no total. Eles contam com unida-
des de area entre 99m?, no SETIN Downtown Brigadeiro até 18m?2 no SETIN Downtown
S&o Luis. A seguir, cada um dos empreendimentos da linha Downtown sera apresentado
mais detalhadamente.

Estacdo da Luz

SN

N T A —H=
Sao Joao ““ “ .-I.E. v
----- N .\“ @ \‘ "’/ "‘l'."#/‘ D
X ISR "‘.v l [N\
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Figura 4.2 - Os empreendimentos SETIN Downtown e o centro de Sao Paulo . Fonte: Geosampa. Escala 1:12.000
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4.2.1 SETIN Downtown Brigadeiro

Figura 4.3 Em vermelho a |oca||za<;ao olo SETIN Downtown Brlgadelro Fonte: CESAD-USP. Fotografia aérea: EI\/IPLASA
2007. Escala 1:12.000.

Localizado na avenida Brigadeiro Luis Anténio, em terreno de 1818m?, o empre-
endimento de 26 andares conta com 4 tipologias de unidades com 7 &reas distintas, de
40m?2 a 99m?, além de 2 unidades diferenciadas, 95m?2 e 98m2. Os apartamentos apre-
sentam entre 1 e 2 dormitdrios. O lancamento do empreendimento inaugura, junto ao
SETIN Downtown S&o Jodo, a linha Downtown, no ano de 2012. No site da SETIN, a ven-
da de unidades néo estad mais disponivel, portanto ndo ha muitas informacdes. O edificio
se diferencia dos demais por ter unidades relativamente maiores. Segundo portal online
de anuncios, unidades de 40m? estdo a venda por precos entre R$450 mil e R$391 mil,
valores atualizados de novembro.

Projeto de Arquitetura: MCAA Arquitetos @ Total de Pavimentos: 26

Projeto de Paisagismo: Benedito Abbud ..ﬁ.. Total de unidades: 221

Projeto de Decoracao: Fernanda Marques ﬁ Total de Torres: 1

00
o
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4.2.1.1 Tipologias SETIN Downtown Brigadeiro

Figura 4.4 Tipologia SETIN Downtown Brigadeiro 1 57m2.
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Figura 4.5 Tipologia SETIN Downtown Brigadeiro 2 - 40m?2.
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Figura 4.6 Tipologia SETIN Downtown Brigadeiro 3 - duplex de 96m?2.
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Figura 4.7 Tipologia SETIN Downtown Brigadeiro 4 - duplex 99m2.
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Figura 4.8 Implantacdo SETIN Downtown Brigadeiro

Solarium

1l B
Academia

Lavanderia

Pet Place

61



62

.2.2 SETI
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wn Estagdo da Luz. Fonte: CESAD-USP. Fotografia aérea: EMPLA-

Figura 4.9 Em vermelho, a localizaca {jo Setin Downto

SA, 2007. Escala 1:12000.

n R

O empreendimento SETIN Downtown Estagdo da Luz se encontra na Rua Washin-
gton Luis, 196. O edificio conta com 2 tipologias de apartamentos estidio com é&reas
distintas, de 22m?2 e 44m?2. No video de langamento do empreendimento, que ocorreu
em 2015, a SETIN destaca a proximidade do prédio com a estagado da Luz, a aproxima-
damente 100 metros. Sdo mostradas imagens de atividades culturais em monumentos
como Pinacoteca e Sala Sdo Paulo. Segundo o site da Abyara estdo disponiveis para
venda apenas os apartamentos de 22m?, por precos a partir de R$304.810,00, aproxima-
damente R$13.855,00 o m?, valores atualizados de novembro.

Projeto de Arquitetura: Marchi Arquitetura @ Total de Pavimentos: 20

Projeto de Paisagismo: Tal Quintal -pﬁq- Total de unidades: 247

000

Projeto de Decoracao: Claudia Albertini e Ea Total de Torres: 1
Chris Silveira Arquitetos




4.2.2.1 Tipologias SETIN Downtown Estacao da Luz

Figura 4.10 Tipologia SETIN Downtown Estacdo da Luz de 22m? a esquerda e de 44m? a direita.
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Figura 4.11 Implantacdo SETIN Downtown Estacéo da Luz.
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4.2.3 SETIN Downtown Genebra

Flgura 4.12 - Em vermelho a |oca||za(;ao do SETIN Downtown Genebra Fonte: CESAD USP Fotograﬂa aérea: EMPLASA
2007. Escala 1:17000

Localizado na rua Genebra, o empreendimento conta com 4 tipologias de unida-
des com éreas distintas, de 37m?, 49m?, 51m? e 80m2. Em sua ficha técnica, disponivel
no site da SETIN (Quadro 4.2) constam informacdes gerais do empreendimento. Ainda
nesse mesmo site é possivel acessar material publicitério, entre imagens e videos, no
qual destacam que o projeto é préximo a 3 estagdes de metrd: Liberdade, Sé e Anhan-
gabau. Ainda, salientam que a localizacdo seria a “face tranquila do centro”, ampliando, o
alcance da pr opaganda para outros publicos além daquele com perfil jovem e despoja-
do. Segundo o site da Abyara (Quadro 4.3), intermediadora de vendas, estao disponiveis
os apartamentos de todas as areas listadas, exceto unidades de 80m?2.

Cada apartamento conta com um dormitério e tem direito a uma vaga na ga-
ragem. O preco médio do m?, a partir de valores atualizados em novembro, segundo
tabela da Abyara, é de R$12.914,10. O projeto conta com uma torre de 17 andares,
totalizando 180 unidades no empreendimento. Foilangado no de 2014 e entregue em
agosto de 2017.

0 CASO DO SETIN DOWNTOWN SAO LUIS
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Projeto de Arquitetura: Jonas Birger @ Total de Pavimentos: 17

Projeto de Paisagismo: Benedito Abud »ﬁ« Total de unidades: 180

000
o

Projeto de Decoragao: Fernanda Marques i Total de Torres: 1

Unidade A partir de Referéncia
37 m? R$458.999,00 4° andar - Finais 6
49 m?2 R$596.318,00 2° andar - Finais 11
51 m2 R$713.916,00 15° andar - Finais 1 e 2

Quadro 4.2 Preco das unidades do SETIN Downtown Genebra Fonte: Abyara.

4.2.3.1 Tipologias SETIN Downtown Genebra

Figura 4.13 Tipologia | SETIN Downtown Genebra 1 - 37m?2.
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Figura 4.15 Tipologia SETIN Downtown Genebra 2A - 49m?2.
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Figura 4.16 Tipologia SETIN Downtown Genebra 3 - 51m?2.
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Figura 4.17 Implantacdo SETIN Downtown Genebra, com diferenciacédo de usos.
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Figura 4.18 - Cobertura do Edificio Genebra da linha SETIN Downtown com diferenciagdo de usos.
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4.2.4 SETIN Downtown Republica

Flgura 4.19 Em vermelho a localizagdo do SETIN Downtown Republlca Fonte CESAD USP. Fotografla aérea: EI\/IF’LASA
2007. Escala 1:17000.

Localizado na Praca da Republica, 401, em terreno de 1770,75m?, o SETIN Down-
town Republica conta com 5 tipologias de apartamentos estudio e com 1 dormitdrio,
com éreas distintas, de 28m? a 57m?2. No video de lancamento do empreendimento, que
ocorreu em 2014, a SETIN destaca a proximidade e vista da Praca da Republica. Mostra,
também, imagens dos espagos internos, com énfase nos acabamentos finos e peca de
arte assinada por Claudio Tozzi no hall de entrada. Segundo o site da Abyara, estédo dis-
poniveis para venda apenas os apartamentos de 28m?, 49m?2 e 28,69m?, quadro 4.3.

b4 Projeto de Arquitetura: MCAA @ Total de Pavimentos: 24
Projeto de Paisagismo: Hanazaki *ﬁ" Total de unidades: 310

Projeto de Decoracao: Consuelo Jorge Total de Torres: 1

000
o
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Unidade A partir de Referéncia
28 m? R$462.339,00 2.2 30 5.2 Pav. - Finais 3/4/5/6/7
49 m? R$847.961,00 1.2 pav. - Final 1

28,69 m? R$447.584,00 Unidade 215

Quadro 4.3 Preco das unidades SETIN Downtown Republica. Fonte: Abyara.

4.2.4.1 Tipologias SETIN Downtown Republica

Figura 4.20 Tipologia SETIN Downtown Republical - 28m?.

Figura 4.21 Tipologia SETIN Downtown Republica 2 - 39m?2.
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Figura 4.22 Tipologia SETIN Downtown Republica 3 - 49m?2.
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Figura 4.23 Tipologia SETIN Downtown Republica 4 - 55m?2.
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Figura 4.24 Tipologia SETIN Downtown Republica 5 - 57m?2.
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Figura 4.25 Tipologia SETIN Downtown Republica 6 - 71m?2.
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Figura 4.26 Implantacdo SETIN Downtown Republica.
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4.2.5 SETIN Downtown Sao Joao

g

L#R . G2 P
aérea: EMPLASA ,

Figura 4.27 Em vermelho a localizagdo do SETIN Downtown S&
2007. Escala 1:17000.

Localizado na avenida Sao Joao, em terreno de 2224m?, o empreendimento de
26 andares conta com 3 tipologias de unidades com 2 areas distintas. de 42m? e 59m?2.
Os apartamentos apresentam variam entre estidio, 1 e 2 dormitérios. Sdo lancados o
Setin Downtown Sao Jodo e o empreendimento Setin Downtown Brigadeiro, no ano
de 2012, inaugurando a linha Setin Downtown. No site da Setin, a venda de unidades
ndo estd mais disponivel, contando com poucas informacdes. E também excepcional
por ter unidades relativamente maiores que os demais. Segundo portal online de anun-
cios?®, estdo a venda unidades de 42m?2 por precos entre Rg357.0 0,00 e R$361.000,00
e unidades de 59m2 por R$ 600.00,00, sendo o préco médio do m2 em torno de R$
9.500,00 . valores atualizados de novembro.

i) ), O

o Jodo. Fonte: CESAD-USP. Fotografia

Projeto de Arquitetura: Jonas Birger @ Total de Pavimentos: 17

Projeto de Paisagismo: Benedito Abud "ﬁ" Total de unidades: 180

000

Projeto de Decoracao: Fernanda Marques @ Total de Torres: 1

3 Fomte: https://imoveis.trovit.com.br/setin-downtown-brigadeiro
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4.2.5.1 Tipologias SETIN Downtown Sao Joao

Figura 4.28 Tipologia SETIN Figura 4.29 Tipologia SETIN Downtown S&o
Downtown Sao Jodo 1 -42m?2. Jodo 1A - 60m2.

79




Figura 4.30 Tipologia SETIN
Downtown Sao Jodo 1B - 60m?2.
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Figura 4.31 Implantacdo SETIN Downtown S&o Jo&o.
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4.2.6 SETIN Downtown Praca da Sé

Metrd Praca da Sé X
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Figura 4.32 Em vermelho a localizagdo do SETIN Downtown Sé. Fonte: CESAD-USP. Fotografia aérea: EMPLASA , 2007.
Escala 1:17000.

Praca da Sé conta com 3 tipologias de apartamentos-estidio com éareas distintas,
de 22m? e 44m?2. A SETIN propagandeia a proximidade de 600 metros do metrd Sé,
anunciando “a praticidade de estar no centro nervoso da cidade”, lembrando da Bolsa
de Valores, o Viaduto do Ché e a Praca Jodo Mendes. O edificio de 26 andares comporta
259 unidades e conta com piscina, area fitness e saldo de festas. Segundo o site da Abya-
ra os apartamentos de 22m2 comecam a custar R$242.418,00, ou seja R$11.019 o m2.

Projeto de Arquitetura: Jonas Birger Total de Pavimentos: 17

@

Projeto de Paisagismo: Benedito Abud *ﬁ" Total de unidades: 180

Projeto de Decoracao: Fernanda Marques Total de Torres: 1

000
@
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4.2.6.1 Tipologias SETIN Downtown Praca da Sé

Figura 4.33 Tipologia SETIN Figura 4.34 Tipologia SETIN Down-
Downtown Sé 1A - 22m?2. town Sé 1B - 22m?2.
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Figura 4.35 Tipologia SETIN Downtown Sé 2 -
44m?2,
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Figura 4.36 Planta de pavimento tipo SETIN Downtown Sé.
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Nos capitulos anteriores foram apresentados aspectos de ordem macroeconémi-
ca e legal, assim como um breve histérico da incorporadora SETIN e da linha Downtown.
No presente capitulo serd apresentado o empreendimento residencial, SETIN Downtown
Séo Luis, localizado no distrito Republica, regido central. Assim, pretende-se analisar as
dindmicas que afetam decisdes tomadas pela incorporadora. O capitulo estéd dividido
em trés partes. Na primeira se¢do, 5.1, a cronologia do empreendimento sera apresenta-
da, ela é de suma importancia por ser o fio condutor da planilha.

Na secdo 5.2, as caracteristicas do empreendimento SETIN Downtown S&o Luis
serdo aprofundadas. Em um primeiro momento seré apresentado a funcédo da Socieda-
de de Propésito Especifico (SPE) no comecgo do processo de desenvolvimento do pro-
jeto. Em seguida, o edificio serd apresentado de maneira detalhada, demonstrando sua
insercdo urbana e analisando sua localizacdo estratégica através de um recorte urbano
de sua localizagdo, com avaliacdo da infraestrutura local. Também, seré feita uma apre-
sentacdo geral do projeto arquitetédnico do edificio e suas unidades.

Na secdo 5.3 serdo elaboradas proje¢bes de custos e retorno financeiro a partir
da construcdo de uma planilha de fluxo descontado de caixa. Confrontando esses da-
dos com a anélise da realidade de vendas de setembro de 2017, usando o espelho de
vendas realizadas até esse periodo. O célculo sera feito a partir de planilha do excel,
com aproximacdes dos custos e do fluxo descontado de caixa do empreendimento. O
objetivo dessa conta é auferir uma taxa de retorno da incorporacéo, para entender como
as dindmicas econdémicas, legais e sociais influem na produgdo do objeto, e da cidade a
partir do empreendimento SETIN Downtown S&o Luis.

0 CASO DO SETIN DOWNTOWN SAO LUIS



5.1 Cronologia do Empreendimento

O fio condutor da planilha que seré apresentada na secdo 5,3 é a cronologia do
empreendimento, desde a compra do terreno até a entrega das chaves. No caso do
SETIN Downtown S&o Luis esse ciclo é de 45 meses. Esse é o periodo considerado para
investimento e expectativa de retorno do capital investido. E sobre essa linha temporal
que se constréi o estudo de viabilidade.

Dez/2012 ) ,
Abertura da SEI CONSOLACAO EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO SPE LTDA.

Fev/2014

Compra do imovel

Ago/2014

Publicacdo da aprovacéo do alvard de aprovagao do projeto

Out/2014

Lancamento

Mar/2015
Publicacdo do Alvaré de construcao

® Jul/2015

Inicio da obra (previsdo de conclusdo em 22 meses)

@ Set/2017
Término da obra
@ Out/2017

Entrega das unidades
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5.2 Aspectos Gerais do Empreendimento

Nessa se¢do serd aprofundada a descricdo das caracteristicas do empreendimen-
to SETIN Downtown Sé&o Luis. Primeiro, serd exposto a Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE), tética legal usadas por incorporadoras para garantir o retorno do investimento.
Em seguida, serd apresentado o terreno onde foi construida a obra, sua localizacdo e o
projeto arquitetonico em si.

5.2.1 Sociedade de Propdésito Especifico (SPE)

Os empreendimentos imobilidrios da linha Setin Downtown s&o realizados por
meio de Sociedades de Propésito Especifico - SPE. No caso do SETIN Dowtown S&o
Luis, foi criada em 2012 a SEIl CONSOLACAO EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO LTDA,
CNPJ que tem no seu quadro societéario a SEl Incorporadora e Participa¢des (SETIN In-
corporadora) e Anténio Setin.

A Sociedade de Propésito Especifico € um modelo de organizacdo empresarial
pelo qual se constitui uma nova empresa, limitada ou sociedade anénima, com um obje-
tivo especifico, ou seja, cuja atividade é bastante restrita, podendo em alguns casos ter
prazo de existéncia determinado (SEBRAE).

A SPE é um instituto utlizado pelo mercado imobilidrio para que se isole o patrimé-
nio dos empreendimentos de modo que se previna, em casos de insolvéncia de empreen-
dimentos, a contaminac¢do do patriménio das incorporadoras, com débitos e cobrancas.
Isso ocorre apds o simbdlico caso de faléncia da construtora Encol incorporadora* com a
instituicdo do patriménio de afetacédo (Lei 10.931/04).

Logo, a SPE referida é patriménio de afetacdo da Incorporadora SETIN. Essa
conformacéo legal d4 maior seguranca ao capital da empresa por garantir autonomia ao
conjunto de obras da SETIN, protegidas de eventuais problemas financeiros que pudes-
sem acometer qualquer de seus empreendimentos de maneira individualizada.

4 Para mais informacdes sobre o caso Encol, acessar: http://www.marketingimob.com/2012/02/0-caso-encol-grande-licao-para-o.html
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5.2.2 Terreno

i o %
Figura 5.1 Perimetro do terreno em imagem de satélite da EMPLASA de 2007 & direita e Ortofoto do Mapa Digital da
Cidade (MDC) de 2004 & esquerda. Escala 1:2.000.

O terreno onde foi construido o empreendimento, de drea de 852m?, esté locali-
zado no distrito da Republica, no cruzamento da avenida Sao Luis com a rua da Conso-
lagdo. Até 2014, funcionava ali um estacionamento. Segundo depoimento de Quintino
de Paula®, conhecido como “Tininho”, dono da banca de jornais em frente ao imdvel
da incorporacdo, esse estacionamento funcionava desde quando ele havia assumido a
banca, hd 13 anos. Ainda, Tininho relatou que segundo os moradores do bairro, o esta-
cionamento havia permanecido ali por décadas.

Em fotos aéreas de 2004 e 2007, como visto na figura 5.1, nota-se que ndo havia
construcdes no terreno, apenas carros estacionados, caracterizando um tipico espaco
subutilizado, com atividade comercial de estacionamento.

Os instrumentos de Parcelamento, Edificacdo e Uso Compulsério (PEUC), previs-
tas no Estatuto da Cidade e regulamentadas nos Plano Diretores de 2002 e 2014, foram
especificadas para a sua execucgdo, na forma da lei 15.234/10. Tal legislacdo previu a
notificacdo de imdveis subutilizados e cobranca de IPTU progressivo no tempo, dado o
ndo enquadramento do imdvel nos termos da funcéo social da propriedade.

5 Entrevista na integra em anexo
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Para o inicio da prética de aplicacdo dos instrumentos, foram estipulados o peri-
metro da Operacdo Urbana Centro (OUC) e das areas demarcadas como Zona Especial
de Interesse Social (ZEIS) 2 e 3. Previu-se, apds a primeira etapa, a notificacdo para as
demais dreas da cidade mediante convénios do executivo com concessionérias de ser-
vicos publicos, para a identificacdo desses imdveis. A partir do Plano Diretor de 2014,
que reafirma o compromisso do plano anterior da funcéo social da propriedade e os ins-
trumentos de sua garantia, a Prefeitura do Municipio de Sao Paulo, por meio do decreto
55.638 de outubro de 2014, passa a realizar as notificacdes de imdveis ociosos seguindo
o rito da lei 15.234/10, anteriormente referida.

Apesar do imoével do empreendimento corresponder a definicdo de imdvel su-
butilizado e estar localizado no interior do perimetro da OUC, sua notificacdo nos diérios
oficiais do municipio ndo foi encontrada. A venda no ano de 2014, apds décadas de
utilizagdo como estacionamento, pode ser atribuida a uma pressao inerente dos novos
marcos legais e a demonstracdo do compromisso da gestdo a época em aplicar os ins-
trumentos da funcao social da propriedade, sobretudo nos imdveis internos ao perime-
tro da Operagao Urbana Centro.

E evidente que, além deste contexto de marcos legais e compromisso do execu-
tivo com o tema, o interesse de mercado imobilidrio foi motor importante para a viabili-
zagao dos instrumentos. Esse interesse reside no destravamento da retengao de terras,
num momento macroecondmico favoravel de facilitagdo do crédito, facilitando compra
e venda de imdveis destinados a atividade econdmica produtiva do setor imobiliario.
Eduardo Pompeo, diretor de incorporacédo da SETIN, defende instrumentos como o IPTU
progressivo, Pompeu acredita que:

(...) ele incentiva que o dono daquela terra faga alguma coisa com
aquilo, faga um negécio, desenvolva, e dé um uso decente por
mais que ndo queira vender para o mercado imobiliario, ele vai
colocar um comércio decente, vai alugar, vai dar um uso, ou ven-
der o terreno ou ele mesmo desenvolver. Isso é importante para
que vocé ndo tenha aqueles imdveis bem localizados abando-
nados, como ainda tem alguns por ai, poucos, mas ainda tem.
(POMPEO, 2017)
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Contudo, o diretor de incorporacdo da SETIN é critico a idéia de adensamento
nos eixos, estabelecida no Plano Diretor. Pompeu ressalta que é importante o esforco
de trazer mais moradias ao centro, sobretudo aos mais pobres, de maneira a orientar o
crescimento da cidade. Mas, ele acredita que travas de drea maxima, cota parte, e nime-
ro de vagas limitado incentivariam a produgdo de unidades-padrao, limitando o tipo de
produto disponivel no mercado. E também pressionaria pela valorizacdo dos eixos, uma
vez que, com excecgao das Operacdes Urbanas, os eixos tem os maiores coeficientes de
aproveitamento maximo, estipulado em 4 na lei 16.050/14.

No entanto, em se tratando do centro da cidade de Sdo Paulo, existem outras
especificidades para que, apds décadas de investidas do setor publico em se atrair o in-
teresse privado na regido, haja, enfim, uma movimentagdo de retorno na forma de novas
frentes do mercado imobiliario. No perimetro da Operacéo Urbana Centro o coeficiente
de aproveitamento maximo pode chegar a 12. Essas novas frentes de mercado vém cres-
cendo nas imediagdes das zonas centrais. Em uma investigacdo minuciosa do Residen-
cial SETIN Downtown Sao Luis, busca-se compreender quais seriam as motivacdes para
tal interesse. A questdo fundiéria, de modo geral, é a chave para que se compreenda as
escolhas do empreendimento.

5.2.3 Localizagao

Nesta porcdo da area central, ha farta rede de infraestrutura e servicos, alguns
desses, de abrangéncia metropolitana. Por exemplo, estacdes de metré como Republica
e Anhangabal, corredores de 6nibus e faixas exclusivas, equipamentos de cultura como
Teatro Municipal e a Biblioteca Méario de Andrade. InUmeras instituicdes e equipamentos
de naturezas diversas sdo parte do perimetro do entorno, conferindo a regido central o
carater de pdlo cultural, de servigos, transporte e lazer da cidade, que é atrativa principal-
mente a juventude. E classificado, segundo o zoneamento de 2004 como ZCPb - Zona
de Centralidade Polar e de acordo com o zoenamento de 2016, como ZC - Zona de Cen-
tralidade.

Seja para atividades de lazer, cultura, trabalho, saide ou educagéo, o tempo de
locomocédo na cidade é um dos grandes entraves para se conquistar melhora na qualida-
de de vida dos municipes. Segundo pesquisa de mobilidade urbana da Nossa Sao Paulo
em parceria com a ONG Cidade dos Sonhos e o Ibope, realizada em 2017, o tempo
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médio de deslocamento para realizar a principal atividade diaria é, para quem reside no
centro, o menor da cidade, estimado em 1 hora e 29 minutos. Na regido Leste 2, é 2 ho-
ras e 19 minutos e na regido Sul 1,2 horas e 11 minutos. 52%, ou seja, mais da metade da
populacdo entrevistada pela pesquisa supracitada afirmou que deixa de realizar visitas e
atividades de lazer por conta do preco da passagem de onibus.

Outro dado relevante ao que se discute aqui é a mudanca de perspectiva em
relacdo ao automodvel. 8 em cada 10 entrevistados afirmam que deixariam de usar carro
se houvesse uma boa alternativa de transporte publico. Segundo dados da Prefeitura de
Sao Paulo, divulgados no Diério Oficial de 25 de fevereiro de 2016, o centro expandido
detém 60,8% dos empregos e abriga apenas 20,7% dos moradores da cidade. O em-
prego é a maior razdo de locomocdo dos cidadaos urbanos, sendo que a éarea central
dispbe de infraestrutura e oferta de empregos que permitem a proximidade do trabalho
com a moradia, além de lazer, cultura, saide e educacao.

Ranking 2000 2012

Distritos @ Empregos % Distritos Empregos %
1 ltaim Bibi 139.679 10,5 Itaim Bibi 327.633 13,6
2 Jd. Paulista 108.027 8,1 Vila Mariana 184.277 7,7
3 Vila Mariana 81.897 6,2 Republica 172.971 7,2
4 Sé 80.250 6,0 Jardim Paulista 153.196 6,4
5 Pinheiros 80.184 6,0 Pinheiros 127.771 5,3
6 Republica 76.757 5,8 Bela Vista 122.387 5,1
7 Lapa 64.122 4,8 Lapa 117.647 4,9
8 Moema 64.075 4,8 Consolagdo 105.900 4,4
9 Bela Vista 59.079 4,4 Barra Funda 103.109 4,3
10 Santa Cecilia 58.888 44 Sé 102.695 4,3

Quadro 5.1 - Nimero de empregos e participacao, segundo os dez principais distritos do centro corporativo metropoli-
tano. Municipio de S&o Paulo - 2000-2012. Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego.
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Segundo pesquisa da Fundacdo SEADE, encomendada pelo Ministério do Tra-
balho e Emprego em 2012, o distrito da Republica apresenta o maior crescimento dos
empregos formais na centro da capital, superando o distrito da Sé. O crescimento foi de
225%, que significa um aumento de 96.214 vagas no periodo de 2000 a 2012, como se
observa no quadro 5.1.

Sobretudo para os mais jovens e mais pobres, mais da metade da populagao en-
trevistada pela pesquisa supracitada (52%) afirmou que deixa de realizar visitas e ativida-
des de lazer por conta do preco da passagem de 6nibus. Outro dado que nos interessa
aqui é a mudanca de perspectiva em relagdo ao automoével, 8 em cada 10 entrevistados
deixariam de usar carro se houvesse uma boa alternativa de transporte publico.

Segundo dados da Prefeitura de Sao Paulo, divulgados no Diario Oficial de 25
de fevereiro de 2016, o centro expandido detém 60,8% dos empregos e abriga apenas
20,7% dos moradores da cidade. Sendo o emprego a maior razdo de locomogao dos
cidadaos urbanos, a drea central dispde de infraestrutura e oferta de empregos que per-
mitem a proximidade do trabalho com a moradia, e também com lazer, cultura, satde e
educacéo.

Em pesquisa da Seade encomendada pelo Ministério do Trabalho e Emprego em
2012, o distrito da Republica é aquele que apresentou o maior crescimento dos empregos
formais na centro da capital, superando o distrito da Sé. O crescimento foi de 225 %, um
aumento de 96.214 vagas no periodo de 2000 a 2012 como se observa no quadro 5.1).

Logo, a Republica figura como o distrito com maior propensdo ao crescimento no nu-
mero de vagas de emprego formal, um realce a sua centralidade e ao seu potencial enquanto
um bairro essencialmente comercial, que desponta como um centro irradiador de cultura. E
que, agora assume um potencial de nova frente de expansdo do mercado imobiliario, 57% dos
empreendimentos da linha Downtown estao no distrito RepiOs mapas teméaticos das proximas
paginas mostram a rede de infraestrutura e servicos no entorno do terreno. Foi adotado como
parametro do raio de influéncia a distancia de um quilémetro, a escolha da distancia do raio de
abrangéncia foi feita de maneira a considerar percursos possiveis de serem realizados a pé.
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Republica Sao Bento

Anhangabau

Terminal Bandeira

Legenda

@ Terreno da incorporagéo
— Rede cicloviaria

Faixa de 6nibus

=== Corredor de onibus
‘ Estagdo de metrd

mmm | inha de metrd

250 0 250 500 750 1000 m A Terminal de 6nibus

Figura 5.2 Mapa de Transportes no raio de 1km do empreendimento SETIN Downtown S&o Luis.
Fonte: Geosampa.
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Teatro Municipal

Biblioteca Mario

de Andrade
Pélo de Teatros
da Praga Roosevel

Legenda
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[ J
[ J
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[ J
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Terreno de incorporagao
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Figura 5.3 Mapa de Cultura e Patriménio no raio de 1km do empreendimento SETIN Downtown S&o Luis. Fonte: Geo-
sampa.




Legenda

@ Terreno de incorporagéo

() Rede Privada de Educagéo

<> Ensino Fundamental e Médio - Rede publica
D Educagéo Infantil - Rede publica

Figura 5.4 Mapa de Equipamentos de Educagéo no raio de Tkm do empreendimento SETIN Downtown S&o Luis. Fonte:
Geosampa.
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SESC 24 de Maio
Praga Ramos de Azevedo

Praga Dom José Gaspar
Praga da Roosevelt

Legenda

@ Centro de Lazer e Esportes
[ Pracas e Canteiros
@ Terreno de incorporagéo

250 0 250 500 750

Figura 5.5 Mapa de Pracas, Areas livres e Lazer no raio de 1km do empreendimento SETIN Downtown S&o Luis.
Fonte: Geosampa.
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Ambulatério Conde de Lara

Legenda
@ Terreno
Q Unidade DST-AIDS

Instituto Clemente Ferreira <> UBS/Posto de Saude

D Hospital
UBS/ Posto/ Centro de Salde
A Ambulatérios especializados
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Figura 5.6 Mapa de Equipamentos de Satde no raio de Tkm do empreendimento SETIN Downtown Séo Luis. Fonte:
Geosampa.
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5.2.4 Projeto

O projeto SETIN Downtown Sao Luis conta com unidades de 18m?a 42m?, e gran-
des espacos coletivos, como lavanderia, lounge, academia, saldo de festas e Home Offi-
ce. Assim como os demais empreendimentos da linha Downtown, o Sdo Luis conta com
servicos pay per use e moderna estrutura tecnoldgica, contando com conectividade wi-fi
e entradas USB nestes espacos.

A reducdo das unidades é contrabalanceada com generosos espacos con-
dominiais. O prego das unidades varia de R$306.540,00 por unidade de 18m?, isto é,
R$17.030/m2 no 4° pavimento, até R$550.184,00 por unidade de 25m?, R$22.007/m?
no 13° pavimento. Além de unidades de 44,2m?2 por R$523.704,00, R$11.848,50 no 1°
pavimento. Percebe-se que as menores unidades tém um preco por m2 muito superior.
As unidades ndo tém direito a vagas. Em todo o edificio, existem somente 3 vagas de
automovel, a venda por R$88.613,00. A seguir, imagens que ilustram as dimensdes do
terreno em questao, os acessos e a implantagao. Também, os pavimentos tipo e as tipo-
logias.

@ Total de Pavimentos: 19 Projeto de Arquitetura: Jonas Birger
Total de unidades: 218 @ Projeto de Paisagismo: Hanazaki

@ Unidades: 18 m2 a 42m?2 9 Projeto de Decoracao: Triptyque
@ Are total construida: 8.166 m2 ° Area do Terreno: 852 m2

@ Are total computavel: 4,595 m? Coeficiente de Aproveitamento: 5,39
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AREA DO TERRENO: 852,36m?
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Figura 5.7 Dimensdes do terreno SETIN Downtown S&o Luis. Fonte: SETIN.

SETIN
DOWNTOWN
sao lufs
ACESSOS
VEICUL!

—

L

Ry

S

N\

NN

PEDESTRES

Figura 5.8 - Acessos SETIN Downtown S&o Luis. Fonte: SETIN
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ACESSOS CHURRASQUIER ZELADOR/ADM. SANITARIO
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ELEVADORE JARDIM BICICLETARIO GARAGEM

Figura 5.9 - Implantagdo SETIN Downtown Sé&o Luis. Fonte: Setin.
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Figura 5.10 - Correlacgéo entre cores e area das unidades do 1° pavimento do SETIN Downtown
Sao Luis. Fonte: SETIN.
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Figura 5.11 Correlagdo entre cores e 4rea das unidades do 2° e 3° pavimentos do SETIN Down-
town S&o Luis. Fonte: SETIN.

19 18 17 I 16 I I

Figura 5.12 Correlacdo entre cores e 4rea das unidades do 4° ao 8° pavimento do SETIN Downtown S&o
Lufs. Fonte: SETIN.
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Figura 5.13 Correlacdo entre cores e area das unidades do 9° ao 12° pavimento do SETIN Downtown Sao
Luis. Fonte: SETIN.
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Figura 5.15 Cobertura SETIN Downtown Séao Luis. Fonte: SETIN.
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Figura 5.16 Tipologia SETIN Downtown S&o Luis 1 - 24,75m?2.
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5.3 Planilha de Fluxo Descontado de Caixa

A partir do contato com a corretagem de vendas da SETIN e da Abyara, foi pos-
sivel obter a documentacgdo e os dados necessérios para que se estruturasse uma pla-
nilha de fluxo descontado de caixa, considerando os valores estimados dos custos da
incorporacdo e os valores de entrada do empreendimento, na forma do Valor Geral de
Vendas (VGV). O objetivo deste célculo é auferir em valores as varidveis do projeto de
incorporacdo. Logo, por ser uma aproximagao, busca-se chegar em um grau minimo de
precisdo, almejando entender como as dindmicas referidas neste trabalho afetaram a
producdo do objeto e as perspectivas de retorno financeiro do incorporador.

A planilha foi construida, inicialmente, na disciplina de graduacédo da FAU/USP "O
Mercado Imobilidrio e a Intervengdo Publica”, (AUT0581) ministrada pelo professor Jodo
Meyer, co-orientador dessa pesquisa. Para a planilha, serdo adotados valores de referén-
cia utilizados na disciplina, relativos ao custo de obra, segundo a tabela de precos do
Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Indices da Construcao Civil (SINAPI) e relati.

As modelagens de varidveis e indicadores de viabilidade de estudos de caso fo-
ram estruturadas adotando como referéncia as planilhas desenvolvidas pelo engenhei-
ro civil Pedrinho Goldman na obra “Viabilidade de Empreendimentos Imobilidrios” de
2015. Nela, o autor analisa edificios residenciais verticais no Rio de Janeiro. Todos os
valores tém como referéncia o més de lancamento, outubro de 2014.

Goldmand define os agentes indiretos imobilidrios como aqueles que participam
de forma técnica para projetar, pesquisar, analisar e viabilizar o empreendimento. Tratan-
do-se da prestacdo de servicos contratados pelos agentes imobilidrios, como arquitetos,
engenheiros de custos, analistas de investimentos, consultores imobilidrios, consultores
de marketing e consultores juridicos. Porém, no caso do SETIN Downtown S&o Luis, a
"Yazbec Construtora e Incorporadora” atua como agente indireto. Porque nesse caso, a
construcdo € uma atividade terceirizada pela incorporadora SETIN; contrariando a defi-
nicdo tradicional, na qual a figura do construtor é tida como agente direto.
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5.3.1 Despesas e Receitas

Para a realizacdo do empreendimento imobilidrio sdo consideradas despesas:
compra do terreno e custos provenientes disto, custo da obra, isto é, insumos e remune-
racdo do construtor e a corretagem imobilidria. Também, despesas especificas de incor-
poragdo, como custos comerciais de marketing e propaganda, comissdo de venda e do
terreno, imposto e taxas, despesas juridicas e legais do empreendimento e custos com
projeto arquiteténico.

Ainda, deve-se considerar o custo médio de capital e custos de financiamento,
definidos na esfera do mercado financeiro por meio das taxas de juros adotadas pelos
bancos financiadores de obras da construcéo civil. Como destaca Pedrinho Goldman: as-
sociados aos aspectos econdmicos e financeiros, que interferem nestas varidveis, estédo
os juros, que também interferem, tanto no valor das receitas como no valor das despesas
(GOLDMAN, 2015). O fator tempo € aspecto fundamental para a andlise de riscos e via-
bilidade do empreendimento, levando em conta o seu ciclo de duracdo, com estimativas
de precos e a velocidade de vendas das unidades. Todos os valores de custos foram
considerados negativos, por serem valores de retirada de caixa.

5.3.1.1 Despesas

Ha& um valor de registro estipulado pelo sistema cartordrio para o registro de
compra e venda da propriedade, levando em conta o valor da transagdo e o registro
como condominio de incorporagao. No caso do IPTU, é cobrado anualmente durante o
ciclo do empreendimento.

O custo referente ao IPTU foi distribuido em valores mensais ao longo desse ci-
clo. Para a compra do terreno, inclusos os custos de registro, o valor do m?foide
R$6686,676. Para estimar o custo da obra a ser incorporada, foi usado como base o valor
de 1000,27 o m?, segundo a tabela 647 da SINAPI para valores de outubro de 2014. A
tabela 647 da SINAPI é referéncia em tipologia de edificio residencial vertical de 12 pa-
vimentos e acabamento médio). Esse custo se refere a remuneracdo da construtora, para
valores de outubro de 2014.
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Valor venal do terreno -4.317.308,40

Valor de compra do terreno -5.629.216,40

IPTU anual (1,5% X Valor Venal + 0,017 X Valor Venal) -138.153,87
e
Cartério de Notas -R$11.338,98
Cartério de Registro de Imoveis -R$56.492,70
ITBI -R$112.584,33

Quadro 5.2 Valores relativos ao terreno. O valor de venda do terreno foi obtido por meio da matricula do imével. IPTU
atualizado pela lei 15889/13. Valor do Cartério de Notas para 2014 a partir da Tabela do Tabelionato de Notas do Colégio
Notarial. Valor do Cartério de Registro de Iméveis a partir da Tabela Il dos Oficios de Registro de Imdveis, Associacdo dos
Registradores Imobilidrios de Sdo Paulo.

SINAPI (out/14) - R$ 1000,27/m2 - Custo direto de obra

Area Construida (m2) Custo
8.166,00 -8.168.204,82
Elevador (7% Obra) BDI (30%o0bra)
-907.578,31 -3.889.621,34

Custo Total de Obra (SINAPI/1-0,37)
-12.965.404,48

Quadro 5.3 Despesas dos custos de obra. Valores de referéncia ao VGV e ao custo de obra utilizados na disciplina "O
Mercado Imobilirio e a Intervencdo Publica”, AUT 0581.

Para o custo total de obra devem, ainda, ser acrescidos o BDI¢, estimado em 30%, e a
despesa com elevadores, estimada em 7% ( somando, ambos, 37% do custo total de obra).
As despesas com a venda de unidades (5% de propaganda, 5% de corretagem, 6% de im-

o

O BDI corresponde aos beneficios (Lucro Nominal) e despsas indretas (administracdo e despesas com o canteiro).
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postos) sdo estimadas em 16 % do VGV, acrescidas das demais despesas administrativas (
2% de administragdo da incorporagédo, 1% de contingéncia e 2% de despesas legais),de 5
% do VGV. Ambas compde a despesa comercial (21% do VGV). O projeto arquiteténico foi
calculado relativo ao custo total da obra, sendo estimado em 5% desse.

Segundo Eduardo Pompeo (2017), o financiamento da obra é realizado utilizan-
do capital da incorporadora na Sociedade de Propdsito Especifico para a compra do
terreno e para cobrir 20% do valor da obra. Os demais 80% sao financiados por bancos
privados.

LANCAMENTO OBRAS ENTREGA DAS CHAVES
»

0 11 36

Figura 5.35 - Cronologia de langamento, obras e entrega das chaves Meses

Para o célculo, optou-se por dividir o financiamento da obra, de modo a distribuir o
montante investido pela SETIN, estimado em 20%, nos meses de obra, enquanto que o valor
financiado pelo banco privado foi incluido somente no momento de entrega das chaves,
com aplicagdo da taxa de juros estimada em 11°% ao ano’, aplicada aos 35 meses até o pa-
gamento ser feito por parte da incorporadora, depois da entrega das chaves .

Ainda deve se estimar o custo médio de capital, chamado também de taxa médi
de atratatividade. Segundo a plataforma online Portal Gestao?, o custo médio de capital
tem duas finalidades na gestao financeira: “para calcular o valor da empresa, quando
usado como taxa de desconto de fluxos de caixa wwfuturos e para avaliar a viabilidade
de novos projetos,”. Serd adotado o valor de 20% ao ano para o custo médio de capital,
que corresponde a juros reais de 1,53% ao més.

7 Taxaa sugerido por Eduardo Pompeo (2017)

8 Fonte: httos://www.portal-aestao.com/artiaos/7457-como-calcular-o-custo-m%C3%A9dio-ponderado-do-capital-wacc.htm/
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5.3.1.1 Receitas

Tabela de Precos de Setembro/2017
N° unidades Area Uutil Soma dos pregos

1.° Pavimento

472,48 6.973.386,00

2°+3° Pavimentos

649,82 10.954.124,00

4° Pavimento

374,46 6.122.578,00

5° + 6°+7° Pavimentos

1123,38 19.208.061,00

8° Pavimento

374,46 6.607.699,00

9° +10° Pavimento

658,22 11.707.074,00

11° Pavimento

329,11 6.035.161,00

12° Pavimento

329,11 6.096.583,00

13° Pavimento

263,73 4.988.567,00

VEIES

3 ! | 265.839,00

Total Unidades Area Util VGV TOTAL

218 + 3 vagas 4574,77 78.959.072,00

Pregco/m2 VGV s/vagas
17201,57145 78.693.233,00

Quadro 5.4 - VGV, valores de setembro de 2017. Tabela completa no anexo.
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O Valor Geral de Vendas do empreendimento é a receita esperada do investi-
mento imobilidrio. A contar da entrada desse capital no decorer do ciclo do empreendi-
mento, que se abatem as despesas. Na tabela anterior constam os valores de setembro

de 2017.

A partir da base de dados da Empresa Brasileira de Estudos de Patriménio - EM-
BRAESP, foi obtida uma média do preco de langcamento das unidades. Foi utilizada a
seguinte metodologia: a separacdo das unidades ,em 2 unidades bdésicas, uma de area
de 20,01, com prego estimado em R$ 288.542 (englobando variagdes entre 18 m2 e 23
m2 num total de 201 unidades) e outra, de area 24,67 por R$ 381.362 (englobando uni-
dades exclusivas, com variacdes entre 24,67 e 44,2 m?).

Area Util Total (m?)

Tipologia l Tipologia Il

Area Média 20,01 24,67
N° de Unidades 201 17 VGV out/14 (sem vagas)
Area Uil 4022,01 419,39
Preco de lancamento 288.542 381.362 Preco/m?
VGV 57.996.942,00 |[6.483.154,00 14.517,97
Quadro 5.5 - Dados da EMBRAESP sobre langcamento em S&o Paulo no periodo de 1985 a 2016.
Periodo VGV s/ vagas Area qtil Preco/m2
set/17 78.693.233,00 4574,77 17.201,57
out/14 64.480.096,00 4441 ,4 14.517,97
Variacéo 22,04% 18,48%
IPCA do periodo 21,79%
Quadro 5.6 - Relacdo do VGV de lancamento e daquele referente a setembro de 2014.
Preco Unidades Total
Preco set/2017 88.613,00 3 R$265.839,00
Preco out/2014 69.080,33 3 R$207.240,98

Quadro 5.7- Caculo para estimativa do preco de lancamento das vagas.
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Os dados da EMBRAESP nédo contém informacdes acerca da venda das vagas.
Todavia, foi calculado o VGV segundo a tabela de precos de setembro de 2017, e se-
gundo a média estipulada pela EMBRAESP para outubro de 2014. Obteve-se a infor-
macao sobre a valorizagdo do imdvel, no periodo. A partir dessa valorizacéo foi, entéo,
calculado o preco das vagas para quando do lancamento. Outra informac&o provenien-
te dessa comparacdo é que as unidades sofreram infima valorizacao real, sendo reajus-
tadas a valores equivalentes a inflacdo do periodo.

O pagamento das unidades é feito em duas etapas, sendo a primeira, o paga-
mento da poupanca, em torno de 30% do preco atribuido, e entdo o pagamento do
financiamento, de 70% desse mesmo preco, que ocorre a partir da entrega das cha-
ves. O banco responsavel pelo financiamento do mutuério repassa o valor financiado
a incorporadora, assumindo a unidade, na figura da alienacgédo fiduciéria, até que seja
quitado o financiamento.

Logo, para o célculo do VGV no fluxo de caixa, adotou-se o critério de subdividir
as etapas de venda em: 40% no langamento, 50% no pds-langcamento e 10% na entrega
das chaves. Ou seja, 40% do valor das unidades sera inserido no fluxo de caixa, seguin-
do os periodos e as proporcdes de venda de cada uma dessas etapas de vendas. O
valor restante, de 70%, recebido dos bancos responséaveis pelo financiamento dos mu-
tudrios, sera langado simultaneamente no més de entrega das chaves, atingindo 100%
do VGV ao fim do ciclo desse empreendimento.

Para o periodo do langamento, que atinge os 6 primeiros meses da obra, foram
considerados o 3 primeiros meses como o periodo de concentracdo das vendas, des-
contando-as do fluxo de caixa a partir do més de dezembro de 2014.

Para o manuseio de valores futuros, deve ser considerado o fator tempo, para
que seja estimado o valor financeiro futuro, compativel aquele momento em que o em-
preendimento saiu do papel. O Valor Presente Liquido - VPL, € um método que consiste
em trazer para a data inicial do ciclo financeiro a que se refere, o tempo presente, todos
os saldos dos meses de fluxo de caixa do projeto de investimento. Paralelamente a so-
matdria do saldos, foi acrescido o montante do investimento inicial, no caso, a compra
do terreno e seus custos.
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O custo médio de capital, também conhecido como taxa minima de atrativida-
de,é descontado do fluxo de caixa no célculo do valor presente liquido, sendo conside-
rado um fator crucial para a decisao pela viabilidade do projeto, pois estabelece qual é
o retorno minimo exigido para o investimento. Considerando essa taxa de desconto, o

cenario ideal é aquele a partir do qual o VPL seja zero, com a garantia minima de renta-
bilidade.

A construcdo desse cenario desejavel aos investidores, é realizada por meio do
célculo da Taxa Interna de Retorno - TIR. ATIR é a taxa que zera o VPL, apontando o per-
centual de retorno do empreendimento.

Saldo Acumulado durante o ciclo do empreendimento

30.000.000,00 26.911.884,56
25.000.000,00
20.000.000,00

15.000.000,00

10.000.000,00
5.000.000,00

0,00

1 3 5 7 9 111315 17 19 21 23 25 27 29 31 5 37 39 41 43 45

-5.000.000,00

' ——— Meses

-6.945.518,84

-10.000.000,00

Gréfico 5.1 - Saldo acumulado do ciclo do empreendimento. Pontos minimos e méaximo.
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DESPESAS E RECEITAS

Terreno (Valor de Venda) -5.629.216,40
Despesas compra do terreno -180.416,01
Obra (20 % de capital préprio) -2.593.080,920
Obra (80% de financiamento do banco) -10.372.323,58
Taxa de juros do financiamento da obra 0,87%
Projeto -648.270,22
Despesa Comercial Adm. - 21% -13.584.340,77
IPTU -518.077,01

Langamento e Pds-Lancamento
Popupancga 20% / Chaves 70%

VGV - Langamento - 40%

25.874.934,79

VGV - Pés-lancamento - 50%

32.343.668,49

VGV - Chaves - 10%

6.468.733,70

VGV - total

64.687.336,98

Saldo estéatico

31.161.612,10

Taxa de Juros

1,53%

VGV-vp 35.327.673,17
VPL 12.343.530,71
TIR mensal 4,34%
TIR anual 66,54%

Quadro 5.8 - Valores finais da planilha de fluxo de caixa
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Eduardo Pompeo, diretor de incorporacédo da SETIN, informou em entrevista
que a taxa interna de retorno com a qual o mercado imobilidrio trabalhava, a época
do empreendimento, era em torno de 20%. Para a projecdo de 100% de vendas e
dados os custos apresentados do escopo do projeto de incorporacéo, aponta para a
viabilidade do projeto com uma taxa de retorno extraoridnaria, de 66,54 % ao ano.

Dados os riscos da atividade produtiva tendo em vista a atratividade de al-
tos retornos de investimentos financeiros de baixo risco, a rentabilidade do negdcio
imobilidrio deve ser competitiva, tendo em vista compensar seus riscos de modo a
oferecer altos retornos do investimento.

Sobre o aspecto macroeconémico, Pompeo relata a dificuldade em captar re-
cursos dado o desestimulo a atividade produtivo da praticas histérica no Brasil de
altas taxas de juros e pouco incentivo ao crédito:

Por que vocé vai tirar um dinheiro aplicado num CCB, que vocé
nao tem risco nenhum, ndo tem data de saque, ndo paga taxa
de administracdo, te rendendo 12% a 14% ao ano, pra vocé ti-
rar e colocar esse dinheiro para correr riscos. (POMPEO, 2017)

A reducgdo das unidades e dispensa de estacionamento residencial nos em-
preendimentos, além de permitirem a reducdo dos custos de producdo e o aumento
da volume de langcamentos, tiveram como consequéncia o aumento expressivo do
preco do m?, ainda que o preco final do produto seja relativamente baixo. Da estraté-
gia de vendas da SETIN no centro, estad expressa a intencdo em focalizar a venda de
unidades para investidores.
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2 ANOS DE CUSTO ZERO"

ONDOMIND, IPTU, AGUA, LUZ E INTERNET
A SETIN PAGA TUDO:

+ CONDOMINIO
+ IPTU

+ AGUA

+ LUZ

+ INTERNET

ASETIN PAGATUDO:

Figura 5.36 Campanha de desconto para a venda de unidades SETIN.

Com a corretagem da SETIN, foi possivel obter o espelho de vendas das unida-
des para o més de setembro de 2017. Logo, fundamentado-se nos dados apresentados,
foi construida em planilha a composi¢do do valor total vendido a fim de compreender
quais os desdobramento do projeto de incorporacédo e confrontar a expectativa com
aquilo que ocorreu.

E importante salientar que, em 2017, a SETIN deu inicio a uma campanha de
desconto em suas unidades da linha Downtown, chamada CUSTO ZERO SETIN. E esta-
belecido um desconto de 2 anos dos custos referentes ao condominio (R$200 ao més),
IPTU, dgua, luz e internet.

A forma de concessdo do desconto serd feita mediante depdsito mensal desse
valor, por parte da incorporadora para os adquirentes. Segundo a corretagem da SETIN,
serd feito um depdsito mensal de R$ 920,00. A concessdo do desconto é uma ferramenta
para potencializar as vendas quando ha dificuldade em se liquidar o estoque das unida-
des.

A permanéncia de grande estoque de unidades ndo vendidas, implica em custos
de manutengdo que perduram até a liquidacdo desse estoque, justamente aqueles que
a incorporadoraa SETIN oferece cobrir no periodo de 2 anos. Pompeo argumenta que
os distratos sdo precificados, numa estimativa de 10%, no entanto, vém atingindo niveis
mais altos que o esperado, em torno de 40% a 50%, afetando ao mercado imobiliario
como um todo.
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Se vocé projetava la atras, vender 100% do empreendimen-
to das chaves, ou 90% dele, e chega |4 na frente esse di-
nheiro ndo tem, porque 40%, 50% dos clientes que compra-
ram, distrataram, entdo vocé tem que tirar dinheiro do seu
bolso para pagar o banco. Se cai 50% das vendas no meio
do caminho, eu tenho que vender com desconto, se nao
der, ndo vende, porque o volume é grande, e isso vira uma
bola de neve sem fim. O distrato, o grosso dele, acontece
na entrega das chaves. Se eu faco uma venda e essa venda
cai no meio do caminho, toda a minha projecdo de caixa
foi pro espaco, o estoque ficou meu.Todo mundo esta pas-
sando por isso, ndo é privilégio nosso, infelizmente. E um cenério
perfeito para o comprador e para o oportunista. Tem um volu-
me grande de unidades na rua, um volume grande de unidades
estocadas nas empresas. A gente teve um outro fenémeno que
ninguém nunca precificou, que sdo os tais distratos. Muita gente
comprou por 100 para revender por 200, com o volume de oferta,
vem a crise, esse cara ndo consegue revender por 200 e devolve.
A justica é permissiva em relacdo a isso. (POMPEQO, 2017)

Avalorizagdo real infima do preco das unidades entre o lancamento e o més que
antecedeu a entrega das chaves é mais um fator que sinaliza a dificuldade em se realizar
o investimento ao preco de venda das unidades que foi estabelecido e ao cenédrio ma-
croecondémico de inseguranca.

Portanto, pode se afirmar que o desconto é um efeito colateral do momento desfa-
voravel das vendas, de uma conjuntura de instabilidade e incertezas. Deve, entdo, se con-
siderar o desconto no célculo do VGV realizado diante do VGV total, sempre para valores
desetembrode2017.Paratal,serd considerando o horizontede pagamento, de 2 anos,
comumainflacdomédiade 6%aoano’,afimdeseobterovalorpresente desse desconto.

1 O Conselho Monetério Nacional define como teto da meta de inflagéo o valor de 6% ao ano.
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Logo, de maneira a se estabelecer um diagndstico presente do empreendimen-
to, foram confrontados os resultados entre nimero de unidades lancadas e o nimero
de unidades vendidas ( VGV em comparacgao ao valor total de unidades vendidas, con-
siderando o desconto da campanha promocional “Custo Zero SETIN"). O valor total das
vendas realizadas, e a forma do célculo podem ser verificados no quadro 5.9 e também,
de modo mais detalhado, no anexo desse trabalho.

O valor de vendas até setembro foi de 35.855.602,00, de 47,25% de todo o es-
toque de vendas do lancamento. Com o desconto referente a campanha promocional
“Custo Zero Setin”, a relagdo entre o valor de VGV projetado e o valor de fato vendido é

de 46,68%.

Espelho de Vendas - Setembro de 2017
TOTALS

Are atil
1.2 Pavimento

Unidades vendidas Area

Espelho de Vendas - Setembro de 2017

Unidades vendidas Area Area (til TOTAL $

22 Pavimento

32Pavimento
TOTAL

2.061.553,00

980.776,00

52 Pavimento
TOTAL

2.654.096,00

5.118.388,00
62 Pavimento

TOTAL

11 171,74 0 3.746.140,00 171,74 0 3.899.770,00
7° Pavimento 82 Pavimento
TOTAL TOTAL
13 171,74 0 4.575.016,00 9 171,74 0 3.169.222,00

102 Pavimento

1.856.359,00

3.335.790,00

736.646,00

1.981.871,00

2.739.975,00

103
Total de unidades

VENDAS 36.855.602,00

Quadro 5.9 O célculo de unidades vendidas, com base no espelho de vendas de setembro de 2017. Fonte: SETIN.
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Total de unidades 218

VGV 78.959.072,00

Total de unidades vendidas 103

VGV realizado 36.855.602,00

Inflacdo mensal 0,50%

Desconto por unidade 920,00

Desconto em Valor Presente/unidade 20.757,84

Desconto total -2.138.057,20

VGV realizado - desconto 34.717.544,80

% venda de unidades 47,25%

% VGV atingida 46,68%

Quadro 5.10 Campanha de desconto para a venda de unidades SETIN.

A planilha utilizada para confrontar os dados reais de vendas com a expectativa,
é fruto de uma série de estimativas e aproximacdes. Depreende-se desses dados que
as vendas beiraram os 50% das unidades. Todavia, a entrega das chaves ocorreu em
outubro, e como relatou Pompeo, hd uma margem de distratos muito superior aquela
esperada, beirando os 50%.

Portanto, de acordo com a tendéncia de remanescéncia do estoque construido
nas maos das incorporadoras, e levando em conta os dados aqui colhidos, é possivel
especular acerca da realidade pds entrega das chaves, que com os distratos, pode ter
resultados ainda mais precarios do investimento aqui tratado. Com um distrato de 50%,
o estoque vendido ndo chegaria a 25%. Esse seria um cenario preocupante, pois como
exposto anteriormente, além de um desequilibrio entre despesa e receita, o estoque
remanescente gera custos até que seja totalmente liquidado.

E importante ressaltar que todos os célculos realizados aqui foram feitos de forma
aproximada, e ndo necessariamente refletem a realidade financeira do empreendimen-
to. O objetivo dessas aproximacdes é com base nas praticas de mercado atuais, compre-
ender os desafios a producéo imobiliéria.
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Esse trabalho foi estruturado de forma a desvelar a complexa trama que envolve
os processos decisérios do incorporador no territdrio central de Sdo Paulo. A estratégia
utilizada foi de investigacdo de um objeto real para destrinchar as l6gicas do empreendi-
mento imobilidrio. A escolha do objeto foi feita com a intensdo de fotografar o momento
presente do mercado imobilidrio, buscando reconstruir a linha histérica para compreen-
der a sua trajetéria.

Fica claro apds estimar o célculo da planilha de fluxo de caixa descontado, consi-
derando o contexto presente, que os grandes saltos do setor dependem primeiramente
da facilitacdo e oferta de crédito. A instabilidade politica e adocéo de politica monetéria
restritiva tém sido entraves histéricos para o desenvolvimento do setor.

Contudo, o enfoque da producéo é justamente a figura do investidor, um agente
do processo que ndo adquire o bem imdvel por seu valor de uso, mas pela rentabilidade
dele proveniente. No contexto de altas taxas de juros e alta rentabilidade no setor finan-
ceiro, o investimento na producéo fica comprometido.

Operando numa légica financeira, no caso do SETIN Downtown, houve a figura
de projetos inovadores e de forte apelo publicitario, na tentativa de atrair investidores
para a compra das unidades, tendo em vista realizar uma alta taxa de retorno. Logo, para
que o negocio imobilidrio cumpra com tal objetivo, movimenta-se no sentido de encon-
trar as melhores condicdes urbanas e legais disponiveis para o desenho financeiro de
seus empreendimentos.

Pode-se verificar nos marcos legais aqui discutidos, que o poder publico tem
ofertado vantagens e beneficios, a exemplo de altos coeficientes e do uso das opera-
¢Oes urbanas, para atrair o interesse privado em areas que tenham vocacao, termo al-
cunhado por Pompeo. Essa vocacgédo pode ser para o desenvolvimento econédmico do
lugar, como também para um processo de valorizagdo extraordinério o suficiente para
que haja interesse do mercado imobilidrio em construir ali.

A vocacdo para o centro vem de seu valor histérico-culural, fruto de vultuosos in-
vestimentos publicos. Esse valor simbdlico tem sido ponto central das campanhas publi-
citarias de lancamentos imobilidrios na regido. A linha SETIN Downtown é um exemplo
disso. Comecou com dois empreendimentos langados no ano de 2011, o SETIN Down-




town Brigadeiro e o Sdo Joao. O langamento de mais cinco unidades é reflexo de uma
expectativa positiva que veio do sucesso comercial dos dois primeiros produtos da linha
SETIN Downtown. Sobre ambos, Pompeo (2017) declarou que “(...) foram muito bem
vendidos e aceitos, tiveram étimos resultados.”

Relatou, ainda, que o boom imobiiario do centro ocorreu mais intensamente em
2014, quando vérias empresas que nunca consideraram o centro como um territério
de oportunidades, comecam a fazé-lo apds o esgotamento do estoque de outorga em
outras regides. A pujanca da oferta de unidades residenciais no centro é um dos fatores
para a dificuldade de venda dos ultimos lancamentos. Houve uma ampliacdo da oferta
quando os novos empreendimentos que iniciaram seu ciclo em 2014, entraram no mer-
cado. O aumento desse estoque num contexto de crise dificultou as vendas. As ofertas e
descontos oferecidos pelas unidade sdo indicativos dessa dificuldade.

Projetos ousados como o SETIN Downtown Sdo Luis remontam a um periodo de
excelente perspectiva de crescimento do setor. Hoje, enfrentam a frustragao de suas pro-
jecbes econdmicas dos langamentos no centro. Escolheram o centro como uma aposta
de rentabilidade, dadas as suas vantagens e beneficios legais. De fato, o centro cumpriu
com tal expectativa no passado recente.

A renovacdo urbana e interesse de mercado no centro é uma tendéncia clara
quando observamos o esgotamento do estoque em distritos como Bela Vista e Santa
Cecilia. Ainda que o estoque tenha sido extinto, o coeficiente bésico € igual a 1 para a
maior parte das zonas, cendrio no qual o centro, nos limites da operacdo urbana, perma-
nece como dos poucos lugares com a possibilidade de superaproveitamento do solo
sem o pagamento de contrapartida. O crescimento da atividade imobilidria no centro
mostra-se uma tendéncia, e ainda que passe por crise aguda de seus lancamentos, o
interesse deve retornar a partir da estabilizacdo da economia e do retorno do crédito.

Por ser um caso isolado, ndo hd como estabelecer que as dindmicas que nele
agem e que dele decorrem serdo necessariamente as mesmas para o conjunto da pro-
ducdo imobilidria. Porém, dadas as suas especificidades e os desdobramentos investiga-
ados, é um caso de contribuicéo a refexdo do tema.
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ANEXO 1.1 ENTREVISTA 1

Nome: EDUARDO POMPEO

Data: 26/09/2017

Profissdo: Diretor de Incorporagdo da SETIN
Idade: 40 anos

Formacao: Engenheiro Civil (FAAP)

Tempo de experiéncia em mercado imobiliario: 9 anos

Com a queda dos juros no periodo entre 2012 e 2014, houve um boom imobiliario, so-
bretudo a construcdo de empreendimentos compactos. Hoje, ha uma entrada no mer-
cado de um grande volume desses empreendimentos. Como isso afetou as vendas das
unidades? Como estado lidando com isso?

Na verdade tem alguns problemas. O mercado mudou a partir de 2007 e 2008 com
o crédito imobilidrio, abaixou o juros. Antes vocé nao tinha financiamento a producao,
antes de 2007, nem tinha crédito barato para comprar imével, a partir do momento que
teve esse crédito imobilidrio mais farto as empresas, para atender a uma demanda que
viria acabaram abrindo capital e com abertura de capital, para crescer de tamanho, para
ter dinheiro, para ter volume e atender a demanda, que acabou sendo muita grande. Ai
veio o solavanco de 2008 que foi de fato uma marola, como disseram na época, e a partir
de 2009, da retomada, 2009, 2010, 2011 e 2012 de fato foi um crescimento espetacular
do mercado imobiliario. A grande questao €, os precos subiram, e como os pregos su-
biram, os apartamentos diminuiram de tamanho. O problema do mercado imobiliario,
como um todo, é o efeito manada e o nosso ciclo de producédo é muito longo. Entre a
compra do terreno e a entrega desse produto, a gente té falando em quase 5 anos, entdo
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muitas vezes vocé compra o terreno num governo e entrega no outro. Vocé passa por
tudo que for turbuléncia e coisa boa, essa é uma grande questdo. O mercado, como um
todo, comprou os terrenos em 2012, 2013, lancou esse produtos em 2013 e 2014 e estd
entregando na pior safra, agora. E, um outro problema, todo mundo fez a mesma coisa.
Entdo é um exercicio que a gente faz, diariamente, de futurologia. Ndo tem exatidao
nenhuma, é muito na crenca, vocacgdo, porque tem vocacdo. A gente fez muita coisa no
centro de S&o Paulo, porque existe uma vocacao para aqueles enderecos. E dificil vocé
imaginar fazer um 3 a 4 dormitérios, familia, um condominio clube no centro de Séo
Paulo. Os apartamentos diminuiram de tamanho e, de fato, vocé teve uma mega oferta
agora. Com a crise, mais o volume de oferta, vocé teve um né perfeito. Entdo vocé teve
um cenario de juros altos, cenario de muita entrega ao mesmo tempo e a crise, que todo
mundo recuou. Além da renda, da perda do poder de compra, de fato, muita gente dei-
xou a decisdo de comprar imével para depois. Até porque é a compra da vida pessoa.

Aproveitando a sua fala, estou estudando o SETIN Downtown S&o Luis que tem unida-
des unidades reduzidas. Estamos num momento de crise, e o perfil do usuario final é de
investidores, jovens profissionais, ou um jovem sem renda com aporte familiar para a
compra. O usuario final, identificado como classe média na figura de investidores e jo-
vens profissionais, tende a segurar o investimento num momento de incertezas. Como
estdo as vendas?

Todo mundo estd passando por isso, ndo é privilégio nosso, infelizmente. E um cenéario
perfeito para o comprador e para o oportunista. Tem um volume grande de unidades na
rua, um volume grande de unidades estocadas nas empresas. A gente teve um outro fe-
némeno que ninguém nunca precificou, que sdo os tais distratos. Muita gente comprou
por 100 para revender por 200, com o volume de oferta, vem a crise, esse cara ndo con-
segue revender por 200 e devolve. A justica é permissiva em relagéo a isso.

Entao seria isso um entrave para o desenvolvimento imobiliario, dada a inseguranca?

Sim, é a inseguranca juridica. Assino um contrato com vocé por exemplo. A vocé fala,
ndo quero mais. Vocé vem e devolve. Ai vocé fala, perdi a renda, comprei pra mimW e




tal. Isso a gente sempre colocou na conta, precificou isso. Isso era comum, em torno de
10% em todo empreendimento. O problema é que esse nimero histérico, de mercado,
bateu a casa dos 40%. Tem empresa que bateu os 50%, 60% de devolugdo. Vocé imagina
que isso quebra a empresa. Qual o nosso processo, vocé compra o terreno com caixa
préprio geralmente, mas vocé faz a obra, 80% dela de financiamento bancario. Quando
vocé acaba essa obra vocé tem que pagar o banco. E vocé paga o banco com entrada
de receita dessa venda. Se vocé projetava |4 atras, vender 100% do empreendimento
das chaves, ou 90% dele, e chega 14 na frente esse dinheiro ndo tem, porque 40%, 50%
dos clientes que compraram, distrataram, entdo vocé tem que tirar dinheiro do seu bolso
para pagar o banco. Se cai 50% das vendas no meio do caminho, eu tenho que vender
com desconto, se ndo der, ndo vende, porque o volume é grande, e isso vira uma bola
de neve sem fim. O distrato, o grosso dele, acontece na entrega das chaves. Se eu faco
uma venda e essa venda cai no meio do caminho, toda a minha projecéo de caixa foi pro
espaco, o estoque ficou meu. Esse apartamento é meu, tenho que pagar condominio
e IPTU, que ndo tava previsto no meu caixa ja gastei marketing e comissdo para vender
essa unidade. Tenho que pagar mais comissao, mais marketing.

Qual a expectativa com a tendéncia recente de baixa na taxa de juros?

Foi o comeco de tudo |4 traz, 2006 e 2007. Tudo voltou a andar por conta de quedas
de juros. Nao existe nenhum pais do mundo que tenha uma economia pujante com
uma taxa de juros alta. Por que vocé vai tirar um dinheiro aplicado num CCB, que vocé
nao tem risco nenhum, ndo tem data de saque, ndo paga taxa de administragao, te ren-
dendo 12% a 14% ao ano, pra vocé tirar e colocar esse dinheiro para correr riscos. Com
um cenario de taxa de juros baixa, com a baixa rentabilidade desses fundos, perdendo
dinheiro para a inflacdo, as pessoas vdo procurar correr mais risco para ganhar dinheiro.
Um cenério de baixo risco e alta rentabilidade, que a gente tem hoje, é o pior em todos
os sentidos. Do empresario investir, do comprador tirar dinheiro do fundo e comprar
um imével. Com a taxa de juros caindo, que caiu por uma situagdo também ruim, que é
por recessdo, com a recessao vocé nao tem consumo, ndo tem inflacdo, ndo faz sentido
a taxa de juros ficar alta. Com a taxa de juros baixa, vocé volta a ter um crédito atrativo, o
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empresario tira dinheiro do banco e volta a investir, vocé volta a ter uma economia giran-
do. A grande questao é, o nosso mercado ainda tem um estoque muito alto, ainda tem
o risco de distrato. Entdo, se a gente nao tivesse o risco de distrato hoje, arriscaria dizer
que a gente conseguiria, nos préximos meses, ja a voltar a ter patamares de lancamento,
em volume. Como o estoque é muito alto, entdo vai ter que ter um periodo de acabar
esse estoque para ter novo produto. Vocé voltou ja a ter um volume de lancamentos
maior, tem empresa que tem menos estoque, tem empresa que tem problema menor
de caixa, como a gente por exemplo, a gente é uma empresa saudavel financeiramente,
entdo a gente volta, agora, a lancar empreendimentos imobilidrios, mais intensamente a
partir de 2018.

Os usuarios finais do SETIN Downtown S3o Luis, a partir do que se vé em material publi-
citario e caracteristicas do projeto, tendem a ser jovens profissionais. Como vocés véem
o comprador final?

E muito comum serem como o perfil que vocé comentou anteriormente, jovem que esta
saindo da casa dos pais, por exemplo. Esse cara vai pensar duas vezes antes de sair de
casa para morar sozinho por mais que apartamento seja pequeno, tem um custo.Vocé
tem demanda, mas hoje vocé tem uma oferta maior do que a demanda, a tendéncia é
que essa curva comece a virar, essa oferta vai esgotando, dai essa curva volta a equilibrar,
como qualquer em qualquer economia, o mercado se equilibra. Todo o cenario daqui
pra frente, tende a ser mais positivo. Obviamente, depende da politica, ano que vem.

As incorporadoras, em seus empreendimentos, fazem investimentos de longo-médio
prazo (entre 3 e 5 anos entre o periodo de compra do terreno até a entrega das unida-
des). Dadas as mudancas conjunturais bruscas do pais, ndo seria esse um investimento
de alto risco?

O nosso ciclo é muito longo. Estamos entrando no término de um governo, se eu com-
prar um terreno hoje, devo lanca-lo ja em 2019, no inicio de um préximo governo, e
devo entregé-lo num préximo ja. Entdo eu tenho que, de fato, olhar um negécio de 5 a
10 anos, até porque eu sou responsavel pela assisténcia técnica desse empreendimento




depois de entregue por mais 5 anos. O meu ciclo é no minimo de 10 a 12 anos, desse
negdcio. Se vocé olha para o mercado imobilidrio esperando um retorno imediato, vai
morrer na praia.

A dificuldade na obtencao de terras em Sao Paulo, que tem uma grande concentracido
do valor fundiario nas maos de poucos proprietarios (1% dos donos de iméveis con-

centram 45% do valor imobiliario, segundo noticia do Estadao de agosto de 2016) por
vezes é um entrave a producao imobiliaria?

A nossa matéria prima ela é finita, se vocé olhar pra Sdo Paulo, em qualquer cidade mun-
do, vocé olha e é ébvio, onde é bom, j& estd muito edificado e tem poucas oportunida-
des. De fato a nossa matéria prima é finita. Foi um outro erro que o mercado imobiliario
cometeu |4 atrds. Em 2006 e 2007, previa-se que o dinheiro era infinito e que a terra era
infinita. Tanto que a maioria das empresas de capital aberto foram para outras cidades.
No caso do Minha Casa Minha Vida (MCMV), era comum que os municipios entrassem
com a terra, por exemplo. No MCMV vocé ainda tem esse espaco, porque a regido peri-
férica de Sdo Paulo ainda tem muito coisa pra desenvolver. Eu arriscaria dizer que Minha
Casa Minha Vida ndo é mercado imobilidrio, diferente de tudo que a gente esté falando
aqui, MCMV é déficit habitacional. Vocé compra um terreno, sem olhar com muito cari-
nho pra esse terreno, e vocé vai produzir X apartamentos e X iméveis & em cima, que é
pra atender a uma demanda de moradia popular. Na minha opinido ndo é mercado imo-
bilidrio, € quase como uma relagdo banco e empreiteira, visando a atender a um déficit
habitacional, ndo tem romance nenhum, é totalmente diferente, outro timing, subsidia-
do, tal. Como vocés, que estdo ai na ponta, veem os instrumentos estabelecidos no Plano
Diretor (PEUC, IPTU progressivo), acreditam que contribuem para a fruicdo do mercado
imobilidrio. O IPTU progressivo sim, porque ele incentiva que o dono daquela terra faca
alguma coisa com aquilo, faga um negdcio, desenvolva, e dé um uso decente por mais
que ndo queira vender para o mercado imobiliario, ele vai colocar um comércio decente,
vai alugar, vai dar um uso, ou vender o terreno ou ele mesmo desenvolver. Isso é impor-
tante para que vocé nao tenha aqueles iméveis bem localizados abandonados, como
ainda tem alguns por ai, poucos, mas ainda tem. O Plano Diretor colocou uma trava que
é vocé ter os tais eixos de estruturagdo que corresponde de 3% a 5 % da cidade S&o Pau-
lo, e onde estd a maior procura pelas incorporadoras hoje. Entdo vocé pensa o seguinte,
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vocé vai comprar um terreno, num lugar onde de um lado da rua que o Coeficiente de
aproveitamento é de 2 vezes o terreno, do outro lado da rua é 4 vezes.O que esse cara
foi beneficiado beneficiado com 4 vezes, esse cara vai cobrar mais caro que o cara que
foi beneficiado 2 vezes. Esse é um primeiro problema. Segundo problema, de 3% a 5 %
da cidade é de eixos de estruturacdo, entdo, naturalmente, se vocé tem uma demanda
maior por esse zoneamento, o preco do imével vai subir. Entdo o desenho original des-
se plano diretor era de trazer periferia para morar nos eixos de transporte. S6 que ele
esqueceu que existe uma economia e um mercado que vira em torno disso. Isso é muito
maior do que a minha vontade de fazer o produto a um preco acessivel ou néo, ou do
comprador comprar esse produto a um preco acessivel ou ndo. Como a terra é escassa, e
ainda mais nesse lugar com alto potencial, ela € menor ainda, entdo a demanda por essa
terra é maior. Logo o preco sobe, e o prego subindo vocé ndo consegue produzir esse
apartamento pra quem foi desejado no passado. A partir do momento que vocé cria uma
trava, que eu acho que af estd o grande problema, eu acho que a idéia é excelente, mas
vocé limita o tamanho do apartamento. Esse apartamento pode ter no méximo 1 vaga
e 80 m?, que é a regra do plano diretor. Primeiro, 80 m2 e uma vaga é ruim, comercial-
mente nao é interessante. Entdo, o que aconteceu nos eixos de estruturagdo, os terrenos
ficaram caros, os produtos finais ficaram caros e tem um problema, virou commodity. Eu
deixo de ter a inteligéncia do desenvolvimento imobiliario, entdo eu acho que é legal ter
um incentivo, ndo uma trava. Eu acho que vocé deveria ter alguma coisa do tipo , olha se
vocé for fazer apartamentos menores vai pagar menos a outorga, por exemplo. Ou, vocé
quer fazer apartamento maior, mas vocé me da uma outorga mais cara, alguma coisa
nesse sentido. O que vai comecar a acontecer é, muita gente hoje, eu sei, ndo quer mais
olhar para o eixo de estruturacdo, porque eu vou fazer o mesmo produto que o resto do
mercado, havendo uma super-oferta desse produto, e vocé como desenvolvedor terd
um produto mais dos mesmo na cidade inteira. S6 que nem todo mundo quer viver nos
compactos, eu preciso fazer apartamento para todo mundo, apartamento de 1 dormito-
rio, estudio, 2 dormitérios, 3 dormitérios, 4 dormitérios, 5 dormitdrios. A questdo é, eu
preciso fazer o que o mercado quer, ndo sou eu que dito regra, eu s6 fagco o que o mer-
cado quer. Entdo vocé vai comecar a ver agora, um volume, fora dos eixos de estrutura-
¢ado, de apartamentos maiores, de 120 m2, 130 m?, 140 m2. Nao existe lancamento desse
produto em escala nos ultimos 10 anos. A grande questéo é, isso fatalmente vai impactar
na venda dos compactos. Tanto no que estd no estoque, mas aquilo que viré pela frente.
Para vocés o que seria interessante era ndo colocar uma trava, mas algum tipo de incen-
tivo, para construir no eixo, mas que nao fosse limitante. A grande questdo é essa, eu po-




deria até fazer, Nova lorque tem vérios desses, mesmo as regides mais novas, vocé tem
prédios com apartamentos de 20m? a 200 m?, entdo eu quero fazer apartamento de 200
m?, eu gostaria de poder fazer esse apartamento de 200 m? . O que vocé vai ver por ai,
algumas pessoas inventando, criando artificios para tentar fazer o apartamento menor,
sé pra dar vaga, mas néo fica redondo do ponto de vista de arquitetura, fica quadrado,
nao fica bom, fica um cambalacho.

Como a legislacdo atual, isto é, PDE, zoneamento e outorga onerosa afeta os empreen-
dimentos imobiliarios?

A outorga ficou cara, ficou bem cara. Para vocé ter uma idéia, uma outorga de um terre-
no, se eu fizesse ele no zoneamento anterior, com o mesmo aproveitamento de 4 vezes
eu gastaria R$4.000.000,00, num terreno de 9.000m?2. Se eu fosse fazer esse empreendi-
mento hoje eu gastaria R$12.000.000,00 de outorga, 3 vezes a mais para fazer o mesmo
aproveitamento. Entao isso, por si s, teoricamente, quem vai pagar a conta? E o con-
sumidor final, o preco final do imdével via subir. Ele ainda néo subiu por conta da crise.
Mas a tendéncia é que quando esse volume de estoque das empresas tiver acabando,
e quando vocé tiver uma safra de novos empreendimentos. O preco final do imével vai
subir, ele ainda ndo subiu por conta da crise. Mas a tendéncia é que quando esse volume
de estoque das empresas estiverem acabando e vocé tiver uma nova safra de empreen-
dimento vai vir a precos nova-iorquinos. Entdo se vocé ainda ndo comprou seu imovel,
compre. Aproveite, porque a gente estd chegando em um cenério que hoje é o melhor
momento para o comprador. Porque vocé tem taxa de juros baixa e preco baixo.

Mas o aluguel também esta baixo.

Sim, porisso que o preco do imével esta baixo. Como o prego do imdvel esté baixo, vocé
nao incentiva ninguém a comprar. Por que vocé vai comprar para alugar a preco baixo?
Deixa no banco. A questao é essa.

Rende muito mais.

Isso, risco. Sem mobilizar, sem vocé tirar seu dinheiro do banco.

Vocé acha disse a outorga ficou mais cara?
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Muito cara. Foram as contas que foram feitas pelos especialistas do setor e chegaram-se
nesses valores de outorga. Entdo a questao é essa, eu participei de algumas reunides
dessa, que o SECOVI apresentou contas para |4, contas para cé. A outorga era para ser
muito mais cara do que hoje é. Era para ser quase duas vezes mais cara do que hoje é. Ai
ia ser pior ainda. Mesmo com os trabalhos do SECOVI mostrou-se que isso ia prejudicar
o desenvolvimento da cidade e muitas vezes forcar o comprador a ir para fora, ou o de-
senvolvedor a ir para fora. Entdo o tal do desejo de vocé adensar os meios de transporte
acabe impactando tanto a outorga quanto pela trava de apartamento, que é o que gen-
te tava falando. Entdo por que € que vocé faz o eixo do transporte? Tem que incentivar
esse cara a fazer |4. Se eu for 14 com uma outorga carissima e uma trava do produto final
eu so posso fazer o que mais tem na cidade hoje. Entdo para que eu vou fazer 1 se eu
corro o risco de fazer um apartamento para quem néo vai usar. Alguns empreendimen-
tos foram lancados. A Gafisa, por exemplo lancou dois empreendimentos recentes. Um
em S&do Caetano, de mais de trezentas unidades, a um preco de R$6.500 o m2. Vocé néo
consegue desenvolver nada assim no eixo da cidade de Sao Paulo, por exemplo. Entao
vocé levou mais trezentos caras que poderiam morar no Ipiranga, por exemplo, por que
€ a mesma zona de valor, e levou o cara pra Sdo Caetano, Guarulhos, Osasco. Ocorre o
efeito contrério. Muitas vezes a gente esquece que tem um mercado que dita a regra.

O que vocé acha como um todo, ndo sé6 da cidade de sao Paulo, vocés também atuam
em outras cidades né?

Pontualmente.
Pontualmente, mas no Estado de Sao Paulo?
Sim

O que vocé acha que deveria mudar no Brasil para que ocorresse um pleno desenvolvi-
mento do setor imobiliario?

Primeiro, a gente ndo pode esquecer que nem toda cidade é Sdo Paulo. Sdo Paulo é Sao
Paulo, cidade mundial. Muita empresa quebrou a cara por que pegou o que era feito
em S&o Paulo e levou pra Salvador, Fortaleza. Sé que vocé tem uma especificidade de
comprador, de renda. Por exemplo, vocé tem um empreendimento em Salvador. Se eu




cobrar mais que R$5.000 o m2, eu ndo vendo. Sé que 18 me custa R$5.000 o m2 para pro-
duzir. Entdo significa que eu fui pra Salvador para ter prejuizo. Era melhor ter ficado em
casa, era melhor ndo ter ido.

Mas ndo depende da area? Por que a Setin faz empreendimentos em areas de alto pa-
drao também.

Sofre do mesmo jeito. Por que o alto padrdo de Sao Paulo é R$20.000 o m2. O alto pa-
drao de Salvador é R$6.000/7.000 o m2. Em Goiénia, por exemplo, as dreas mais nobres,
na frente do parque, é R$7.000, R$8.000. A Gafisa quando eu trabalhei |3, foi para Goia-
nia e quebrou a cara. E o custo do m2 é R$3.000, R$4.000. Ele ndo é barato que justifique
vocé langar nesse preco. Por isso que o mercado fica quase na mao dos empreendedo-
res locais. Por que esse cara tem um publico, esse cara estd |4 faz tempo, esse cara tem
mao de obra. Esse cara ja tem a credibilidade do comprador.

Quais sdo as cidades mais interessantes?

Se eu for comprar um terreno, por exemplo em Sorocaba, como a gente ja fez. Uma hora
e meia de carro de S&o Paulo para ir, uma hora e meia para voltar. Na compra do terreno
sdo dois meninos que estdo indo |a. Bacana, dois caras que saem do escritério e vao
para 4. Quando eu comeco a desenvolver esse produto eu tenho um engenheiro que
vai para |, eu tenho uma arquiteta que vai para la. Eu tenho uma medida de aprovagao
que vai |4 uma vez por semana para ver como esta o processo na prefeitura. Ai eu con-
sigo ter o projeto aprovado. Ai eu comeco a ter meu time de marketing indo para 14, um
deslocamento e o custo de mobilidade, de logistica. Ai eu vou fazer um langcamento, tem
que mobilizar. Tem dias que a empresa ndo tinha ninguém, por que estava todo mundo
em Sorocaba ou Campinas. Esse cara vai, tem de ficar uma semana em um hotel. Lanca,
vende. Por que eu estou considerando um stand de vendas. Entdo, por esse custo de
logistica ndo vale muito a pena pra gente sair daqui. Entdo, a nossa légica, da SETIN, é
fazer negdcio onde eu demore uma hora para ir, uma hora pra voltar da cidade de Sao
Paulo. A gente ja olhou Ribeirdo Preto, Sdo José do Rio preto, que a gente olha, vé que é
bom, que faria sentido do ponto de vista imobilidrio. Mas na hora que a gente faz as con-
tas aqui a gente fala “meu, vou ter que gastar avido para ir, pra voltar, ndo vale a pena”.

E, por exemplo, empreendimentos de base imobiliaria?
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Ai é Minha Casa, Minha Vida. A grande questdo ¢, de novo. Se eu vou para a periferia das
grandes cidades, eu tenho déficit habitacional. Tendo déficit habitacional eu tenho que
fazer Minha Casa, Minha Vida - empreendimento popular. Ai faz sentido. Fazer médio e
alto padréo fora da cidade de Séo Paulo.

Mas por exemplo, para locacdo de grandes empresas e grandes grupos empresariais
que vao ficar cinco anos naquele lugar. Ou, por exemplo, o prédio da Nubank.

Vou dar um exemplo: Rio de Janeiro tem n prédios corporativos prontos. Imaginava-se
que o pré-sal ia acontecer, que os leildes de petréleo iam acontecer. Plataformas, multi-
nacionais, executivos. Nada disso aconteceu. Em Santos aconteceu isso. A Petrobrés ia
fazer isso, aquilo. Tem um monte de prédios vazios em Santos. Prédios e apartamentos.
Santos tem ruas fantasmas. Essa é dificuldade de vocé ser um empresério do setor da
construcao civil do Brasil. Por que se imaginava tanta coisa, produziu-se tanta coisa, mas
no final do dia vocé ndo tem que consuma isso. Esse é o grande problema. Santos acho
gue é um bom exemplo, se vocé passar por Santos, vai conhecer o mercado de Santos.
E surreal. Santos até 2011 era a bola da vez, todo mundo comprando terreno, fazen-
do, desenvolvendo prédio. Tem n prédios em Santos vazios, vazios. Que foram feitos
para médio-alto padrao. Teoricamente, para o executivo que vai trabalhar 14, porque tem
oportunidade de emprego. Se vocé tem emprego vocé tem gente indo, empresa indo,
executivo indo, multinacional indo, tem os executivos das multinacionais que vem visitar
da sede, entdo vocé tem hotel. Ai vocé tem corporativos para as empresas. Em Santos
tem tudo isso, sé ndo tem economia girando. Entdo isso é draméatico.A grande questao é
que a gente fez e quebrou a cara. E a cara machuca. Entdo vocé vai fazer de novo?

Muito boa a conversa, foi positivo ouvi-lo, obrigado!




ANEXO 1.2 ENTREVISTA 2

Nome: EDUARDO POMPEO
Data: 28/11/2017

A SETIN é a incorporadora que tem a presenca mais ostensiva no centro de Sao Paulo.
Em média qual seria uma taxa de retorno considerada pela SETIN para viabilizar um
empreendimento no centro?

A taxa de retorno depende de macroeconomia. Se a previsdo da taxa SELIC é subir,
é descer, é abaixar, vocé comeca a ter um cenério ao risco maior ou menor. Igual eu,
como pessoa fisica, igual vocé, como pessoa fisica: Se vocé tem uma taxa de juros alta
no banco com baixo risco, vocé deixa seu dinheiro no banco. Isso é um cenério que o
mercado inteiro viveu até meados desse ano (2017). Com a previsdo da queda de taxa
de juros existe uma vontade muito maior das empresas, das pessoas fisicas e dos fundos
de investimentos, juntamente com os bancos de entrar em um negdcio com uma taxa de
rentabilidade melhor. Ou seja, se eu capto dinheiro a uma taxa x, num cenério de SELIC
de 7%, 8%, descontada a inflacdo de 3%, 4%... significa que se eu tiver uma rentabilidade
de 20% ao ano é uma rentabilidade interessante, ela varia de acordo com o tempo.

Vou reformular a pergunta porque eu acho que nao fui preciso. Eu estou analisando o
ultimo boom imobiliario que teve, sobretudo no centro. Entdo estou falando dos em-
preendimentos que foram planejados, aprovados e levados a frente na época de 2012
e 2013. Em 2014 houve um grande niumero de lancamentos, sobretudo na republica,
de compactos. Nessa época, entre 2012 e 2013 o que se esperava da taxa de retorno,
quando a taxa SELIC estava entre 8,9,10%? Foi o periodo que ela comecou a subir.

Uma rentabilidade de 25-30% por projeto. Hoje, o mercado como um todo aceita como
taxa de retorno de 15%-22%.

Qual a taxa de juros que os bancos cobram da incorporadora quando participam do
financiamento, aproximadamente?

11%, é a mesma equacgdo, com cenario de juros baixos o banco aceita emprestar por
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menos. O que tende a comecar a acontecer é o banco financiar obra a 10%, 9.8%. E esse
empréstimo da pessoa fisica que estava perto de 12% daqui a pouco deve chegar ao
patamar de 8%.

A linha Downtown comeca em 2011 com o empreendimento na Sdo Jodo. O que foi
considerado, quais foram os aspectos decisérios da SETIN para lancar essa linha de 7
empreendimentos no centro? Quais foram os fatores que levaram o centro a ser o ce-
nario de aposta da SETIN?

Acho que a primeira questdo € que a cidade ja tinha crescido muito para fora, ja estava
na hora de voltar a crescer para dentro. Com o ultimo boom de 2007-2010 a gente co-
mecou a ter lancamento na regido do golfo de sdo Francisco ou Santo Amaro que até
2005 era longe da cidade, a cidade abracou e chegou 4. Sé que ai comeca a ter transito,
ndo tem metrd, ndo tem transporte publico de qualidade nessa regido, nas periferias. A
a gente comegou a pensar. Primeiro, o que vem acontecendo no mundo, com os centros
sendo revitalizados. Segundo, se vocé olhar a curva da nossa populagcdo economica-
mente ativa hoje ela é préxima da populacdo dos estados unidos na década de 1970.
Ou seja, vocé tem um grande nimero de jovens dentro do mercado de trabalho, consu-
mindo. Entdo eu precisava fazer iméveis para esses novos jovens que estdo entrando no
mercado de trabalho. Nao estou falando de geracdo millenium, estou falando de jovens
recém-casados ou jovens saindo da casa dos pais. Até porque a gente vivia uma situacao
de pleno emprego, quase todo mundo empregado, 3% 4% nao é desemprego. Entdo
vocé tinha um cenério econdmico excelente com todo mundo empregado, com pers-
pectiva de ganho financeiro. Jovens crescendo no mercado de trabalho e consumindo.
Entdo a gente decidiu, como esses jovens jamais estdo propensos a comprar carro, va-
rios dos nossos empreendimentos ndo tem vaga, por exemplo. Por que eu vou colocar
mais vaga disponivel no prédio se eu tenho o metré na minha porta? Entdo passa por
uma série de fatores que a gente olhou para o centro e pensou: Bom, a cidade tem que
olhar para o centro de Sdo Paulo que é onde eutenho 2,3 metrds a 500m, faixa de 6nibus
exclusiva na porta. Para que eu vou mandar esse cara para longe daqui? Com a cidade
tendo cada vez mais trénsito. Essa foi a principal razdo de entender que era hora de olhar
para o centro de Sao Paulo.




A outorga onerosa para a operacao urbana centro, para residencial vertical é gratuita,
sao isentos e o estoque construtivo vinha esgotando no centro oeste, estava no limite.
Por que o estoque do centro ficou zerado até o fim, por causa da operac¢do urbana?

A operacdo urbana do centro para residenciais é gratuita e soberana a qualquer plano
diretor que exista no centro de Sao Paulo. Entdo ndo tem outorga no centro de Sao Paulo
por conta da operagdo urbana centro para empreendimentos residenciais. A gente foi
antes de acabar estoque de outorga em outros lugares. O boom imobilidrio do centro
de S&o Paulo aconteceu mais fortemente a partir de 2014, varias empresas que nunca
olharam para o centro comecaram a olhar exatamente porque outorga de outras regides
acabou, centro com potencial construtivo gratuito. Opa, vou para l&4! Muita gente foi para
|& sem ter vocacdo de fazer prédio 4. A SETIN n&o, a gente bebeu muita dgua limpa.
Muita gente pegou carona e nao se deu bem nos empreendimentos.

Eu notei que o primeiro e segundo empreendimento da linha Downtown, Sao Joao
e Brigadeiro, foram lancados no fim de 2011 e o ciclo deles, a entrega das chaves foi
em torno de 2013 e 2014. Em 2014 vocés lancam mais cinco, entdao a experiéncia que
vocés tiveram com o empreendimento do Sdo Jodo foi bem-sucedida, porque ela ante-
cede a segunda etapa da linha Downtown.

Sim, esses dois empreendimentos foram muito bem vendidos e aceitos, tiveram étimos
resultados. Por conta disso a gente decidiu comprar os outros terrenos e desenvolver
esses outros empreendimentos. Foi consequéncia na veia do sucesso dos dois.

Agora o cenario mudou, vocés ja tém uma estratégia de qual é o préximo passo no pré-
ximo ciclo virtuoso do mercado?

Nao, nds ainda estamos decidindo qual produto colocar na rua, quando colocar na rua,
onde colocar. A gente tem alguns terrenos, mas ainda ndo temos o desenho para 2018.
Estamos nesse momento. Assim como nds, todas as outras empresas certamente estao
fazendo o mesmo que nos.

Vocés tém estratégia para contornar o problema de dificuldades de vendas? Como a
SETIN encara essa dificuldade?
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As dificuldades estédo ai. Em 2017 fizemos uma forte campanha de acdes de marketing
com base em beneficios, pagamento de IPTU e condominio. Uma acdo de marketing
casada com uma expectativa de vendas. Para 2018 isso ainda ndo esté definido. A gente
ainda estad pensando estrategicamente o que colocar na rua para alavancar as vendas.

Vocé acredita que a experiéncia no centro vai se repetir, ou vocés devem partir para
outros lugares?

Estrategicamente a gente ainda tem negdcios no centro de Sdo Paulo; a gente nunca fez
negdcio somente no centro, mas certamente chamou atengdo do mercado tudo que a
gente desenvolveu 4. Mas a gente sempre teve muitos empreendimentos na zona sul
e zona oeste além do centro de Sdo Paulo que é onde a gente vai continuar investindo.




ANEXO 1.3 ENTREVISTA 3

Nome: QUINTINO DE PAULA
Data: 10/11/2017

Profissdo: Comerciante
Idade: 52 anos

Tempo de trabalho em banca de jornal: 13 anos

O senhor poderia se apresentar?

Quintino, Quintino de Paula. Apelido Tininho. Eu t6 aqui nessa esquina (Rua da Consola-
¢do com Avenida S&do Luis) hd 13 anos, mas o ponto ja existe had mais de 40 anos, 46,47
anos.

O que era essa esquina antes e como ela esta hoje?

Entdo, quando eu vim pra céd ha 13 anos atras, aqui era um estacionamento. E ndo vou
dizer que era ruim porque tinha bastante movimento, entrada dos dois lados. Mas, real-
mente, depois desse prédio pronto virou uma esquina de primeiro mundo. Se por isso
até me tiraram daqui, pra valorizar mais a esquina.

O senhor acha?

Assim, no pensamento deles sim.

Mas quando era um estacionamento, o que era diferente? Além de ter mais movimento
como o senhor disse.

Era uma esquina movimentada, ndo chegava a ser uma esquina bonita. A impressao é
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que era um terreno vazio.
Mas o estacionamento ficou ai por décadas?

E, ndo me recordo quantos anos. Mas pelo menos comigo aqui, uns 11 anos. Isso aqui
tem dois anos.

E era s6 estacionamento, ndo tinha comércio?

Sé estacionamento, exatamente estacionamento. Sem comércio. Igual agora, edificio re-
sidencial sem comércio. Que é um desperdicio deveria ter uma galeria de lojas comer-
cial.

Mas esse edificio aqui sem comércio afetou o movimento?

Nao, na realidade ele melhorou né, porque aparéncia de outro bairro, t& bem mais chi-
que. Mais bonito.

Mas, a partir do prédio o senhor acha que a sua presenca aqui foi questionada por cau-
sa do espaco?

Isto, estou atrapalhando o edificio da SETIN. O prédio da SETIN, eu t6 atrapalhando eles
aqui, porque... banca de Jornal ndo é mais considerada, como é que se diz, um histori-
co de Sao Paulo. Eles ndo consideram mais banca de jornal um ponto de referéncia de
alto servico, tipo.... como é que se diz? Prestacao de servigco ao publico. Porque 0% das
informacdes das pessoas... Ndo existe uma cabine de informacdo em Sao Paulo, banca
de jornal e motorista de taxi, um dos dois que.. é quem mais presta servico pra popu-
lacdo paulista, como se diz? Do publico. E de utilidade publica, é o que eu quis dizer. A
gente é mais uma utilidade publica do que um comerciante.Mas esse prédio ele mudou
o percurso aqui porque ele ficou mais estreito aqui. Na minha opinido ele comeram um
pedaco, com as plantas um metro, um metro e pouco, uns 40 cm, considerando as plan-
tas aqui, um metro avangaram.




Antes como era?
Um metro a menos. Tinha uma grade.
Era na altura desse cobogé aqui?

Exato. Era uma grade que tinha. Depois disso aqui.. Ndo sei qual é a alegacgao deles que
eu tenho que sair daqui. 47 anos num lugar, ninguém nunca perturbou, sempre em dia,
pagando os impostos, entendeu?. Ai depois do prédio pronto. A prefeitura que mandou
sair. Agora, pra eles mandar sair algum motivo tem. E esse motivo, antes do prédio ndo
tinha motivo nenhum. Isso veio depois de pronto. Provavelmente eu estou atrapalhando
eles.

Mas sera que talvez pedestres nao tenham reclamado?
Também, pode ser, poderia reclamar. Mas ndo cabe a mim, eu tava aqui. Se a vida inteira

nunca ninguém reclamou. Vem reclamar apds. Quem té atrapalhando sdo eles, nédo é.
Eles chegaram depois e chegou pisando no pé do outro que ja estéa ali a mais tempo.
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ANEXO 2 CALCULO DO VALOR GERAL DE VENDAS (VGV)




Tabela de precos das unidades do SETIN Downtown Sao Luis - Setembro de 2017

1.2 Pavimento

n2 Unidades Area (m?) Area util Preco Total
1 24,75 24,75 426.630,00 426.630,00
1 19,2 19,2 343.999,00 343.999,00
1 19,82 19,82 351.577,00 351.577,00
1 18,01 18,01 296.400,00 296.400,00
10 20,01 200,1 320.985,00 3.209.850,00
1 20,63 20,63 330.949,00 330.949,00
1 40,61 40,61 481.213,00 481.213,00
1 42,75 42,75 502.957,00 502.957,00
1 42,71 42,71 506.107,00 506.107,00
1 44,2 44,2 523.704,00 523.704,00
22+32 Pavimento
2 25,23 50,46 448.727,00 897.454,00
2 18,2 36,4 355.766,00 711.532,00
2 19,82 39,64 363.604,00 727.208,00
2 18,01 36,02 306.540,00 613.080,00
20 20,01 400,2 331.965,00 6.639.300,00
2 20,63 41,26 342.271,00 684.542,00
2 22,92 45,84 340.504,00 681.008,00
1 24,67 24,67 438.732,00 438.732,00
1 19,82 19,82 363.604,00 363.604,00
1 18,01 18,01 306.540,00 306.540,00
10 20,01 200,1 331.965,00 3.319.650,00
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n2 Unidades Area (m?) Area util Preco Total
1 20,63 20,63 342.271,00 342.271,00
1 22,92 22,92 340.504,00 340.504,00
1 23,06 23,06 339.052,00 339.052,00
1 22,62 22,62 336.031,00 336.031,00
1 22,63 22,63 336.194,00 336.194,00
3 24,67 74,01 453.245,00 1.359.735,00
3 19,82 59,46 375.631,00 1.126.893,00
3 18,01 54,03 316.680,00 950.040,00
30 20,01 600,3 342.946,00 10.288.380,00
3 20,63 61,89 353.592,00 1.060.776,00
3 22,92 68,76 371.310,00 1.113.930,00
3 23,06 69,18 369.726,00 1.109.178,00
3 22,62 67,86 366.432,00 1.099.296,00
82 Pavimento
1 24,67 24,67 467.758,00 467.758,00
1 19,82 19,82 387.659,00 387.659,00
1 18,01 18,01 326.820,00 326.820,00
10 20,01 200,1 353.927,00 3.539.270,00
1 20,63 20,63 364.913,00 364.913,00
1 22,92 22,92 383.199,00 383.199,00
1 23,06 23,06 381.565,00 381.565,00
1 22,62 22,62 378.165,00 378.165,00
1 22,63 22,63 378.350,00 378.350,00




92 +10° Pavimento

n? Unidades Area (m?) Area util Preco Total
2 24,67 49,34 467.758,00 935.516,00
2 19,82 39,64 387.659,00 775.318,00
2 18,01 36,02 326.820,00 653.640,00
20 20,01 400,2 353.927,00 7.078.540,00
2 20,63 41,26 364.913,00 729.826,00
2 22,92 45,84 383.199,00 766.398,00
2 22,96 45,92 383.918,00 767.836,00
1 24,67 24,67 482.271,00 482.271,00
1 19,82 19,82 399.686,00 399.686,00
1 18,01 18,01 336.960,00 336.960,00
10 20,01 200,1 364.909,00 3.649.090,00
1 20,63 20,63 376.237,00 376.237,00
1 22,92 22,92 395.087,00 395.087,00
1 22,96 22,96 395.830,00 395.830,00
1 24,67 24,67 543.693,00 543.693,00
1 19,82 19,82 399.686,00 399.686,00
1 18,01 18,01 336.960,00 336.960,00
10 20,01 200,1 364.909,00 3.649.090,00
1 20,63 20,63 376.237,00 376.237,00
1 22,92 22,92 395.087,00 395.087,00
1 22,96 22,96 395.830,00 395.830,00
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132 Pavimento

1 25 25 550.184,00 550.184,00
1 19,82 19,82 439.686,00 439.686,00
1 18,01 18,01 336.960,00 336.960,00
9 20,01 180,09 364.909,00 3.284.181,00
1 20,81 20,81 377.556,00 377.556,00

218 + 3 vagas

265.839,00

Area Util VGV TOTAL
4575,07 78.959.072,00




Unidades vendidas Area Are atil TOTALS Unidades vendidas Area Area util
1.2 Pavimento 22 Pavimento
0 24,75 0 0,00 0 25,23 0 0,00
0 19,2 0 0,00 0 18,2 0 0,00
0 19,82 0 0,00 0 19,82 0 0,00
1 18,01 18,01 296.400,00 1 18,01 18,01 306.540,00
4 20,01 80,04 1.283.940,00 1 20,01 20,01 331.965,00
0 20,63 0 0,00 1 20,63 20,63 342.271,00
1 40,61 40,61 481.213,00 0 22,92 0,00
0 42,75 0 0,00 58,65
0 42,71 0 0,00
0 44,2 0 0,00
TOTAL TOTAL
6 292,69 138,66 2.061.553,00 3 144,82 58,65 980.776,00
opavimento 49Pavimento
0 25,23 0 0,00 1 24,67 438.732,00
1 18,2 18,2 355.766,00 1 19,82 363.604,00
0 19,82 0 0,00 1 18,01 306.540,00
1 18,01 18,01 306.540,00 9 20,01 2.987.685,00
6 20,01 120,06 1.991.790,00 1 20,63 342.271,00
0 20,63 0 0,00 1 22,92 340.504,00
0 22,92 0 0,00 1 23,06 339.052,00
0 22,62 0,00
0 22,63 0,00
TOTAL TOTAL
8 144,82 156,27 2.654.096,00 15 171,74 0 5.118.388,00
° Pavimento 62 P ento
0 24,67 0,00 1 24,67 453.245,00
0 19,82 0,00 1 19,82 375.631,00
1 18,01 316.680,00 1 18,01 316.680,00
10 20,01 3.429.460,00 7 20,01 2.400.622,00
0 20,63 0,00 1 20,63 353.592,00
0 22,92 0,00 0 22,92 0,00
0 23,06 0,00 0 23,06 0,00
0 22,62 0,00 0 22,62 0,00
0 22,63 0,00 0 22,63 0,00
TOTAL TOTAL
11 171,74 0 3.746.140,00 11 171,74 0 3.899.770,00
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ANEXO 3 CALCULO DO ESPELHO DE VENDAS (SETEMBRO DE 2017)




Espelho de Vendas - Setembro de 2017
Are Gtil
1.2 Pavimento

Unidades vendidas Area

Espelho de Vendas - Setembro de 2017
Unidades vendidas Area

TOTAL S

Area util
22 Pavimento

2.061.553,00

144,82 980.776,00

2.654.096,00

5.118.388,00

3.746.140,00

3.899.770,00

4.575.016,00

171,74 3.169.222,00

1.856.359,00

8 297,8 0 3.335.790,00

736.646,00

1.981.871,00

423,86 0 2.739.975,00

. 103
Total de unidades

VENDAS 36.855.602,00
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ANEXO 4 PLANILHA DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO




2014

0

1

MES fev mar abr
DESPESAS E RECEITAS e

Terreno (Valor de Venda) -5.629.216,40 |-5.629.216,40
Despesas compra do terreno -180.416,01 -180.416,01
Obra (20 % de capital préprio) -2.593.080,90
Obra (80% de financiamento do banco) -10.372.323,58
Taxa de juros do financiamento da obra 0,87%
Projeto -648.270,22
Despesa Comercial Adm. - 21% -13.584.340,77
IPTU -518.077,01 -43.173,08 |[-43.173,08] -43.173,08
Langamento e Pés-Lancamento  Popupanca
20% / Chaves 70%
VGV - Langamento - 40% 25.874.934,79
VGV - Pés-langamento - 50% 32.343.668,49
VGV - Chaves - 10% 6.468.733,70

VGV - total 64.687.336,98
Saldo estético 31.161.612,10 | -5.852.805,49| -43.173,08| -43.173,08
Taxa de Juros 1,53% a.m.
VGV-vp 35.327.673,17
VPL 12.343.530,71
TIR mensal 4,34% a.m.
TIR anual 66,54%
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3 4 5 6 7 8 9 10
mai jun jul ago set out nov dez
PRE-LANCAMENTO LANCAMENTO
-648.270,22
-47.944,73
-43.173,08 | -43.173,08 |-43.173,08|-43.173,08| -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08
228.308,25
-691.443,31| -43.173,08(-43.173,08|-43.173,08| -43.173,08| -43.173,08| -43.173,08| 137.190,43




2015

11 12 13
MES jan fev mar
DESPESAS E RECEITAS LANCAMENTO

Terreno (Valor de Venda) -5.629.216,40
Despesas compra do terreno -180.416,01
Obra (20 % de capital préprio) -2.593.080,90
Obra (80% de financiamento do banco) -10.372.323,58
Taxa de juros do financiamento da obra 0,87%
Projeto -648.270,22
Despesa Comercial Adm. - 21% -13.584.340,77 | -47.944,73 -47.944,73 -47.944,73
IPTU -518.077,01 -43.173,08 -43.173,08 -43.173,08
Langamento e Pés-Lancamento  Popupanca
20% / Chaves 70%
VGV - Lancamento - 40% 25.874.934,79 228.308,25 228.308,25 | 228.308,25
VGV - Pés-lancamento - 50% 32.343.668,49
VGV - Chaves - 10% 6.468.733,70

VGV - total 64.687.336,98
Saldo estéatico 31.161.612,10 137.190,43 137.190,43| 137.190,43
Taxa de Juros 1,53%
VGV-vp 35.327.673,17
VPL 12.343.530,71
TIR mensal 4,34%
TIR anual 66,54%
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2015

14 15 16 17 18 19 20 21 22
abr mai jun jul ago set out nov dez
LANGCAMENTO OBRA

-20.744,65 | -20.744,65 -20.744,65 | -20.744,65
-47.944,73 | -47.944,73 | -47.944,73 -47.944,73 | -47.944,73 | -47.944,73 | -47.944,73 -47.944,73 | -47.944,73
-43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 -43.173,08 | -43.173,08
228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25| 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 |228.308,25
137.190,43| 137.190,43| 137.190,43| 137.190,43|137.190,43| 116.445,78| 116.445,78 116.445,78| 116.445,78




2016

» OBRA

Terreno (Valor de Venda) -5.629.216,40
Despesas compra do terreno -180.416,01
Obra (20 % de capital préprio) -2.593.080,90 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65
Obra (80% de financiamento do banco) -10.372.323,58
Taxa de juros do financiamento da obra 0,87%
Projeto -648.270,22
Despesa Comercial Adm. - 21% -13.584.340,77 | -47.944,73 | -47.944,73 | -47.944,73
IPTU -518.077,01 -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08
Langamento e Pés-Lancamento  Popupanca
20% / Chaves 70%
VGV - Langamento - 40% 25.874.934,79 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25
VGV - Pés-langamento - 50% 32.343.668,49
VGV - Chaves - 10% 6.468.733,70

VGV - total 64.687.336,98
Saldo estatico 31.161.612,10 116.445,78| 116.445,78| 116.445,78
Taxa de Juros 1,53%
VGV-vp 35.327.673,17
VPL 12.343.530,71
TIR mensal 4,34%
TIR anual 66,54%
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2016

OBRA
-20.744,65| -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 -20.744,6!
-47.944,73 | -47.944,73 | -47.944,73 | -47.944,73 | -193.491,24 | -193.491,24]-193.491,24| -193.491,24 | -193.491,2
-43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 -43.173,0!
228.308,25| 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,2
693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,6
116.445,78| 116.445,78| 116.445,78| 116.445,78| 663.977,89| 663.977,89| 663.977,89| 663.977,89| 663.977,




2017

D OBRA

Terreno (Valor de Venda) -5.629.216,40
Despesas compra do terreno -180.416,01
Obra (20 % de capital préprio) -2.593.080,90 -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65
Obra (80% de financiamento do banco) -10.372.323,58
Taxa de juros do financiamento da obra 0,87%
Projeto -648.270,22
Despesa Comercial Adm. - 21% -13.584.340,77 | -193.491,24 | -193.491,24| -193.491,24
IPTU -518.077,01 -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08
Lancamento e Pds-Langamento Popupanca
20% / Chaves 70%
VGV - Langamento - 40% 25.874.934,79 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25
VGV - Pés-langamento - 50% 32.343.668,49 | 693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61
VGV - Chaves - 10% 6.468.733,70

VGV - total 64.687.336,98
Saldo estatico 31.161.612,10 663.977,89| 663.977,89| 663.977,89
Taxa de Juros 1,53%
VGV-vp 35.327.673,17
VPL 12.343.530,71
TIR mensal 4,34%
TIR anual 66,54%
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2017

OBRA
-20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 | -20.744,65 -20.744,65
-193.491,24] -193.491,24 | -193.491,24| -193.491,24| -193.491,24 | -193.491,24
-43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 | -43.173,08 -43.173,08
228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25 | 228.308,25
693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61 | 693.078,61
663.977,89| 663.977,89| 663.977,89| 663.977,89| 663.977,89| 663.977,89




