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RESumMoO

As atuagbes das incorporagdes imobilidrios em Natal/Brasil potencializam e repercutem na
ocupacao do tecido urbano por novos empreendimentos residenciais. Até entdo, areas afastadas
da intensa dinamica imobilidria - Zonas Norte e Oeste - consolidam padrdes de expansdo e da
ampliagdo do estoque de imodveis residenciais através de condominios fechados verticais; e,
regidbes com intensa saturacdo do solo — Zonas Leste e Sul — destacam-se pelo processo de
verticalizagdo. Essa possibilidade de verticalizar em diversas dreas influencia na obtencdo de
variados lucros da promocdo, mas sua determinacdo depende do preco de oferta (PO) que é
definido pelo poder de compra do publico-alvo; das conjunturas econémicas, politicas e sociais; da
localizacdo do empreendimento; da qualidade da construgdo. Por outro lado, o custo da
construgdo (CC) independe fundamentalmente do nivel dos precos finais de oferta e/ou de
comercializagdo, podendo ocorrer a venda de moradias a pregos que variam em proporgdes muito
superiores ao CC. Entdo, de que maneira a tipologia do empreendimento e sua localizagdo
influenciam nas diferenciagdes entre CC e PO, isto é, do lucro bruto presumido (LBP)?
Determinadas Zonas de Natal possuem variacdes bruscas do LBP? De que varidveis resultam ou
dependem? Dessa forma, o artigo visa compreende os condicionantes que corroboram para LBP
dos incorporadores em cada Zona da cidade. Parte-se da analise de dados empiricos coletados em
Registros de Incorporagdes (anos de 2011 a 2014), como os referentes a caracterizagdo do
empreendimento; do incorporador; da estrutura juridica da incorporagao imobilidria; dos agentes
financeiros.

Palavras Chave: dindmica imobiliaria residencial; incorporacdes imobiliarias; lucratividade

RESUMEN

Las actuaciones de los promotores inmobiliarios en Natal/ Brasil potencializan y repercuten en la
ocupacion del suelo urbano por nuevos inmuebles residenciales. Hasta entonces, areas lejanas de
la intensa dinamica inmobiliaria — Zonas Norte y Oeste - establecen condiciones de expansion y
de la ampliacion del estoque de inmuebles residenciales a través de condominios cerrados
verticales; y, regiones con intensa saturacion del suelo — Zonas Leste y Sur — destacan por el
proceso de verticalizacién. Esta posibilidad de verticalizar en variadas areas influencia en el
obtencion de variadas ganancias de la promocidn, mas su determinacién depende del precio de la
oferta (PO) que es definido por el poder de compra del comprador; de las coyunturas econdmicas,
politicas y sociales; de la localizacién del inmueble; de la cualidad de la construccidn. Por otro lado,
el custo de la construccion (CC) independe fundamentalmente del nivel de los precios finales de
oferta y/o de comercializacién, pudendo ocurrir a venda de viviendas a precios que cambian en
proporciones mucho superiores al CC. Entonces, ¢ de qué manera el tipo del promocién y su
localizacidon influencian en las variaciones entre CC y PO, o sea, de la ganancia bruta presumida
(LBP)? ¢Determinadas Zonas de Natal tienen variaciones bruscas del LBP? ¢De qué variables
resultan o dependen? De esta forma, el artigo visa comprender el condicionantes que corroboran
para LBP del promotores en cada Zona de la ciudad. Parte-se de la analisis de informaciones
empiricas del Registros de Incorporagdes (anos de 2011 a 2014), como los referentes a
caracterizacion de la promocidn; del promotor; de la estructura juridica de la promocion; de los
agentes financieros.

Palabras Clave: dindmica inmobiliaria residencial; promotores inmobiliarios; ganancia
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A PRODUGAO IMOBILIARIA E 0S PARAMETROS DEFINIDORES DO LUCRO BRUTO
PRESUMIDO

A cidade, antes de servir a moradia de seus habitantes, é, em si mesma, uma forma de riqueza que
pode ser capitalizada, por concentrar as condigGes gerais de produgao, obtengao e circulagdo do
capital, assim como as condi¢Ges gerais de reproducdo da forca de trabalho. Com base no
conjunto de processos particulares de producdo de apropriacdo e produgdo do espago urbano, a
mercantilizagdo do solo - através do parcelamento, da construgao, da incorporagdo imobiliaria, de
financiamentos - forma diversas imbricagGes diretas entre a configuragdo espacial urbana e a
producdo ou reproducdo do capital imobilidrio.

Em termos gerais, os agentes/ promotores do ramo da construc¢do civil buscam o lucro a todo
custo e, ao fazé-lo, opGe a formacgdo de elementos necessarios a sua propria valorizagdo, ndo
interessando produzir determinados elementos para a constituicdo do valor de uso complexo,
aqueles que ndo sdo rentaveis, como infraestruturas urbanas e equipamentos coletivos. Ja no caso
dos agentes incorporadores?, o objetivo n3o é o de produzir casas, e sim de obter lucros sobre seu
capital investido, de ser o organizador da producdo imobilidria para que depois da venda, retire

seu capital e seu lucro (CAMPQOS, 2011; ROYER, 2009).

Conforme Harvey (1980), os incorporadores estdo envolvidos no processo de criar novos valores
de uso? para outros, a fim de realizar valores de troca para si préprios, como a compra do solo, sua
preparacdo (particularmente a provisdo de utilidades publicas) e a construcdo de morada que
requer consideravel desembolso do capital em adiantamento a troca. As empresas envolvidas
nesse processo estdo sujeitas a pressdo competitiva e realizam o lucro constante, com forte
interesse em produzir moradia com valores de usos para os consumidores, somente com a medida
de criar valores de troca para si proprios. Assim, a figura do incorporador/ promotor imobilidrio é a
do empresdrio financiador do empreiteiro, que organiza a produgao imobilidria e depois a venda
através de cotas, para enfim retirar seu préprio capital e o lucro gerado. Logo, estudar a atuagdo
das incorporacgGes imobiliarias nas cidades permite compreendermos o cenario urbano de areas
submetidas as condigdes gerais da produgdo e circulagdo do capital imobilidrio.

Dentro dessa abordagem, o incorporador assume um papel destacado na coordenagdo do
processo produtivo, por ser o agente que compra o terreno e detém o financiamento para a
construcdo e para comercializagdo do imével; por determinar o processo de produgdo a respeito
das: caracteristicas arquitetonicas, econdmico-financeiras e locacionais; além de ser quem decide
qual serd o uso do solo naquela area e para qual camada de renda se destina o imdvel (RIBEIRO,
1997). Da mesma forma, Capel (2013) recorda que frequentemente sdo os promotores
imobilidrios quem consideram as demandas do mercado e decidem o tipo de moradia que vao

1 Em dezembro de 1964, é definida juridicamente a figura do incorporador através da Lei n? 4.591, de 16 de dezembro de
1964 (BRASIL, 1964), e atribuida sua fungdo econémica de criar a disponibilidade de terrenos para construir. A Lei considera
o incorporador como sendo “a pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora ndo efetuando a construgéo,
compromisse ou efetive a venda de fracBes ideais de terreno objetivando a vinculagdo de tais fragdes a unidades
auténomas, em edificacdes a serem construidas ou em construgdo sob regime condominial, ou que meramente aceite
propostas para efetivagdo de tais transagdes, coordenando e levando a termo a incorporagdo e responsabilizando-se,
conforme o caso, pela entrega, a certo prazo, preco e determinadas condigbes, das obras concluidas”(Art. 29, BRASIL,
1964).

2 Para Harvey (1980), a expressdo “valor de uso” é referente a utilidade de algum objeto particular (sistema de sustentacdo
de vida), ja “valor de troca” é o poder de compra de outros bens que a posse daquele objeto transmite (o sistema do
mercado de troca). No geral, as coisas de grande valor de uso tém, frequentemente, pequeno ou nenhum valor de troca; e,
ao contrario, as de grande valor de troca tém, frequentemente, pequeno ou nenhum valor de uso.

DESENVOLVIMENTO, CRISE E RESISTENCIA: QUAIS OS CAMINHOS DO PLANEJAMENTO URBANO E REGIONAL? 3



o

Vil enanpur

S&0 PauLo - 2017

SESSAO TEMATICA 5: HABITACAO E A PRODUCAO DO ESPACO URBANO E REGIONAL

construir, se é unifamiliar ou em blocos, se de maior ou menor qualidade, de um ou outro
tamanho.

No caso especifico de Natal, capital do Rio Grande do Norte (RN), os incorporadores avangcam em
oferecer novos produtos habitacionais em condominios fechados verticais (apartamentos) com
diversos servicos e facilidades, para que os futuros residentes permanecam praticamente no local,
como: piscinas, sistemas de vigilancia permanentes, zonas de lazer, entretenimento familiar. Ndo
havendo, assim, a venda de moradias, e sim de sonhos, sensag¢des, ilusdes, relagdes sociais, como
também, possibilidades de seguranca e carater exclusivo por residir em determinados localidades.
Logo, essa logica de empreendimentos ilhados aparece como uma nova luz para os
incorporadores, por obter lucratividades elevadas pela conversdo de vazios urbanos ou edificacdes
unifamiliares por edificagdes multifamiliares.

A possibilidade de verticalizar em diversas areas da cidade influencia na producgao e circulagdo de
mercadorias imobilidrias residenciais, como também, contribui para que os incorporadores
valorem novas oportunidades para obtencdo de maiores lucros através da promocdo e da venda
das moradias. Todavia, cabe apontar que ao tratarmos do mercado residencial, temos que
considerar que a determinacgdo do preco de oferta depende do poder de compra do publico-alvo,
das evolugdes futuras das conjunturas econdmicas, politicas e sociais e/ou da localizagdo do
empreendimento, da qualidade da construcdo (tanto das caracteristicas dos materiais como do
estilo). Com base em Capel (2013), o mercado imobilidrio se vé afetado ndo sé pela conjuntura
econdmica se ndo também pelo tamanho da cidade; isto é, em um dado momento os pregos dos
imdveis podem serdiferentes entre distintas localidades segundo o nivel de hierarquia e do
dinamismo que possuem.

Mas, o que é o preco? A partir das reflexdes de Topalov (1979), o preco é o ponto de equilibrio
entre a lei da oferta e a lei da demanda que se estabelece em fungdo da mediagdo do dinheiro
uma relagdo de intercambio entre um produto qualquer e demais produtos. Assim, o prego é a
medida econ6mica imediatamente perceptivel pelos agentes econémicos e, especialmente, pelos
produtores capitalistas, ou seja, é constituido pelo custo da construcdo, quer dizer pelo capital de
consumo mais o lucro médio sobre este capital; e, ainda, o preco da construcdo é regulado pelo
tempo de trabalho socialmente necessario para constru¢ao do empreendimento. Em seguida, uma
vez deduzido o custo da construcdo, o preco de oferta é determinado, por uma lado, pelo preco do
terreno e pela lucratividade bruta da promogdo; por outro, pelo rapido retorno do capital
investido a forma de dinheiro, tempo este vinculado para: a) aquisicGes de alvardas e de
financiamentos; b) langamento da obra; c) inicio e término das vendas, etc. Ademais, existe a
possibilidade de adicionar ao preco de oferta os sobrelucros de localizagdo, acrescidos pela
proximidade a areas valorizadas da cidade, com presenca de infraestrutura e servicos urbanos,
centros de comércios e servigos, orla maritima.

Vale destacar, ainda, que o primeiro elemento deduzido da faturagdo do preco de oferta é o custo
da construcdo o qual depende, é claro, da amplitude do programa. E a este nivel interveem um
conjunto de variedades que interessa as condi¢cdes de producdo, como a produtividade das
construtoras, as economias de escalas, as ambigdes de lucratividade das empresas. Por outro lado,
o preco da construcdo n3do depende fundamentalmente do nivel dos precos finais de oferta e/ou
de comercializagdo, podendo ocorrer a venda de moradias a pregos que variam em proporc¢oes
muito superiores ao custo da construcdo (TOPALOV, 1979).

Perante a contextualizacdo, de que maneira a tipologia do empreendimento e sua localizagdo
influenciam nas diferenciagbes entre custos de construgdes e pregos de oferta, isto é, do lucro
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bruto presumido? (LBP) de imdveis produzidos em certas Zonas®da cidade do Natal (RN)?
Determinadas areas possuem varia¢oes bruscas do LBP? De que variadveis resultam ou dependem?
Como os efeitos da produgdo imobilidria da cidade do Natal variaram no decorrer dos ultimos
anos®, com distintas novidades analiticas que se sobressairam periodos de prosperidade e depois
de descenso, nos fez emergir o interesse em averiguar condicionantes que corroboram para as
variagdes do lucro bruto presumido dos incorporadores.

Entdo, pesquisamos com afinco os Registros de Incorporacdes (periodo de 2011 a 2014)%em
Cartérios de Registros Imobiliarios do municipio de Natal, j4 que é um documento com
significativas informag0des sobre a promocdo imobilidria e por serem publicas, optamos por utiliza-
lo para a construcdo do nosso banco de dados que consta das seguintes informagdes, sobre: a) o
empreendimento, como endereco, numero de edificios por empreendimento, nimero de
pavimentos por edificios, nimero de unidades habitacionais por edificacdo, areas, custos do metro
quadrado, da unidade habitacional e global da obra; e, b) o promotor, como nome da sociedade,
membros da sociedade (naturalidade e nacionalidade), valor do capital social, objetivos do
Contrato Social. Além disso, coletamos informacgGes divulgadas em paginas eletronicas da propria
incorporagcdo ou de classificados de imdveis referente ao menor preco de oferta de unidade
habitacional (UH) do tipo apartamento de cada empreendimento.

Cabe ressaltar, de certa forma, que os dados do custo da construcdo podem mascarar ou distorcer
as analises, ja que o Registro de Incorporagdes disponibiliza a previsdo do custo final da obra, mas
ndo informa a despesa real. Para tanto, conforme o Registro, o custo global da obra abrange
tantos os gastos dos insumos, da m3o-de-obra, das maquinas/ dos equipamentos, das despesas
administrativas, como também, em algumas ocasides: i) das fundagGes especiais; ii) dos
elevadores; iii) dos equipamentos de lazer e servigos; iv) das obras e servicos complementares,
como terraplanagem, ajardinamento, instalacbes, regulamentacdo do condominio, ligacdo/

3 Lucro bruto presumido (%) = Menor Preco de oferta da UH — Custo da construcdo da UH * 100

Custo da Construgdo

4 A Area Administrativa de Natal é dividida por quatro Zonas Administrativas: Sul, Leste, Norte e Oeste. De modo geral, as
Zonas Leste e Sul concentram as areas residenciais das classes dominantes e as areas de negdcios. No caso da Leste tem
como elementos determinantes a acessibilidade, com concentragdo das escolas de referéncias da cidade, clinicas, hospitais
e dos principais centros de comércio/ servico. Ja, a Sul concentra elementos de renovagdo e modernidade, como shopping
center, universidades, novos hospitais e clinicas, as principais obras direcionadas para a Copa do Mundo FIFA 2014, como a
Arena das Dunas e as de mobilidade urbana. E ainda, concentra hotéis, flats, apart-hotéis, restaurantes e equipamentos de
lazer que apoiam as atividades turisticas. As Zonas menos equipadas, Norte e Oeste, apresentam uma suboferta estrutural
em relagdo aos recursos e aos servigos urbanos e concentram a populagdo de baixa renda, que tende a se estabelecer em
locais cada vez mais distantes. Em sintese, é perceptivel diferenciagdes das agBes urbanisticas tanto publicas quanto
privadas em cada Zona, em relagdo aos investimentos em infraestrutura e meios de consumo coletivo no espago urbano,
que por sua vez constituem fatores determinantes para o preco da terra e da unidade habitacional comercializada e, por
conseguinte, do direcionamento do publico-alvo da moradia.

> A dindmica imobilidria residencial de Natal é evidenciada nos anos 2000 por uma intensa produgdo de residenciais que
revelou a construgdo civil como um dos principais motores de desenvolvimento econdmico da cidade. Conforme Queiroz
(2012), entre o periodo de 2007 a 2010 (20.191 unidades habitacionais), houve uma intensa produgdo que assolou o
mercado pelo excesso de oferta e alcangou uma sobrevalorizagdo de ativos imobiliarios e da prépria volubilidade do solo
urbano, influenciando diretamente o setor imobilidrio da atual conjuntura.

6 A pesquisa da continuidade a uma série de coleta de dados e andlises desenvolvidas por Angela Ferreira (1996) e Luiz
Queiroz (2012) que vém acumulando informagdes sobre a produgdo imobilidria no municipio de Natal desde 1967 — ano
que foi registrada a primeira incorporagdo na cidade - até a década de 2000. Portanto, a atual pesquisa complementa e
contribui para elaboragdo de séries histéricas e estudos comparativos significativos para o entendimento da evolugdo do
mercado imobilidrio local, permitindo comparagdes com o atual mercado a respeito do desempenho, da efetividade e das
consequéncias, econdmicas e espaciais.
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servigos publicos, garagem e patios; v) os impostos, as taxas e os emolumentos cartoriais; vi) os
projetos arquitetonicos, estruturais, de instalacdo e especiais; e, vii) as remuneracdes do
construtor e do incorporador.

Nesse sentido, o topico seguinte debruga sobre os determinantes da dinamica imobilidria em
Natal/RN, no decorrer de 2011 a 2014, e sua vinculagdo ao lucro bruto presumido do
incorporador. Para tal desenvolvimento, apresenta como escala de analise a producdo da tipologia
apartamento por se sobressair neste periodo nas diversas Zonas Administrativas da cidade.

A LUCRATIVIDADE IMOBILIARIA VERSUS A CIDADE DE NATAL

A producdo imobilidria de Natal estd associada a elementos referentes tanto ao crescimento do
capital financeiro direcionado para o mercado imobilidrio, atraindo compradores e impulsionando
setores especificamente ligados a urbanizacdo (incorporadoras, construtoras e imobilidrias),
quanto aos incentivos fiscais e as politicas urbanas voltadas para empreendimentos imobilidrios e
para os investidores das construtoras e incorporadoras atuantes na regiao.

Entretanto, os efeitos da produgdo imobilidria da cidade variaram no decorrer dos Ultimos anos
(2011 a 2014), vindo a apresentar diversas novidades analiticas, com periodos de prosperidade e
depois de descenso (Gréfico 01, pagina seguinte). Embora ao final dos anos 2000, Queiroz (2012)7,
ja anunciasse um processo de crescimento e concentragdo de capital nas grandes empresas do
setor da construgao civil, a inje¢do bilionadria de recursos financeiros e o aparato institucional
criado pelo Estado (como o Programa Minha Casa Minha Vida), aparentemente, ndo estd sendo
fundamental para que a atuagdo das empresas se potencialize e repercuta num aumento
consideravel da producdo de novos empreendimentos residenciais.

Ao pesquisarmos sobre a atuacdo das incorporagdes imobiliarias dos anos 2011 a 2014, notamos
um cendrio de recessdo histérica que assola o mercado imobilidrio residencial de Natal,
condicionados por um momento politico e econdmico de reducdo de financiamentos, sobretudo
daqueles provenientes do Governo Federal, e de suas elevadas taxas de juros. Nesse periodo, o
quadro de atuagdo dos incorporadores para constru¢do de condominios residenciais verticais é
configurado por um momento de intensa atuagdo entre 2011 (com 4.522 unidades habitacionais,
distribuidas em 38 empreendimentos) e 2012 (3.091 UH, em 29 empreendimentos) e por um
momento de queda brusca entre 2013 (1.680 UH, em 16 empreendimentos) e 2014 (907 UH, em 9
empreendimentos). Ao total foram registradas 10.200 UH, estando inseridas as tipologias de
apartamentos, casas, apart-hotéis, flats. Para tanto, a atual pesquisa é direcionada somente para a
tipologia de apartamento por se sobressair em relagdo as demais (8.058 UH).

7 A partir do ano de 2003, a expansdo do mercado imobilidrio-turistico com a produgdo de segunda-residéncia, e a
implementagdo em 2009 do Programa Minha Casa Minha Vida intensificaram a produgdo imobiliaria da década de 2000.
Conforme Queiroz (2012), ao total foram registradas 31.994 unidades habitacionais a serem produzidas por incorporagdes
imobiliarias locais, nacionais e internacionais, finalizando a década de 2010 com a produgdo de 6.879 UHs.
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Grafico 01: Produgdo de imdveis das incorporagdes imobilidrias, anos de 2000 a 2014.
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Fonte: Do periodo de 2011 a 2014, elaboragdo prépria a partir de dados coletados em Registros Incorporagdes; e
os demais, de Queiroz (2012, p. 227).

Por outro lado, embora esse quadro de recessdo, ha diversas especificidades na producdo
imobilidria que estdo constantemente transformando o espago urbano, diferenciando-os através
de “renovacdes” e/ou “inovac¢des” de areas. Na pratica, os bairros valorizados da Zona Leste e Sul
(Areia Preta, Petrdpolis, Tirol, Lagoa Nova, Ponta Negra) que foram ocupados primeiramente por
granjas, conjuntos habitacionais e casas de veraneios, passam por um processo de “renova¢do”
desde os anos 1990, substituindo as moradias unifamiliares por condominios verticais.

E ainda, verificamos que o caso das Zonas Norte e Oeste é peculiar, uma vez que ndo
apresentavam uma produg¢do imobilidria significativa na década de 1990. Segundo Angela Ferreira
(1996) e Luiz Queiroz (2012), até o referido periodo, a atuagdo do incorporador em Natal se
restringia as Zonas Leste e Sul, por: i) predominar a populagdo com renda média e alta residente
na area; e, ii) disponibilizar infraestrutura e atrair fatores ndo-econémicos que influenciaram as
tendéncias do mercado. Esses padrbes, especialmente diferenciados, ndo estavam situados
proximos as camadas de renda mais baixa (Zonas Norte e Oeste).
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Figura 01: Lucro Brupo Presumido por empreendimentos registrados entre os anos 2011 a 2014.
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Nota: A basse cartografica da Zona Norte e Oeste ndo se encontra atualizada, impossibilitando situar todos os
empreendimentos.

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir de dados coletados em Registros de Incoporag8es; e dos conjuntos e favelas,
Secretaria Municipal de Meio Ambiente e Urbanismo (2015).
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Entretanto, atualmente, as Zonas Norte (2.528 unidades, em 7 empreendimentos) e Oeste (2.356
unidades, em 20 empreendimentos) reinem aproximadamente 61% da produgdo imobilidria dos
anos de 2011 a 2014, tendo como “inovagdo” do espago urbano a producgdo de condominios
fechados verticais (média de 4 pavimentos), implantados em glebas anteriormente vazias. Dente
estes, hd um elevado nimero de unidades habitacionais inferiores a 60,00m? e reduzida
disponibilidade de equipamentos de lazer e servigos. Esse avango dos condominios verticais em
ambas as areas evidencia novas dinamicas de valorizacdo imobilidria e do cenario urbano,
convenientes para a captura de lucros — sobretudo, aos incorporadores - em localidades
tradicionalmente restritas a populagdo de baixo poder aquisitivo.

No caso especifico da Zona Norte, na busca de potencializar os ganhos, os incorporadores
investem em condominios verticais com mais de 300 unidades habitacionais e ofertam um novo
estilo de vida em comunidade através de torres ilhadas entre muros para garantir aos futuros
moradores a privacidade, o prestigio social e a seguranga com o exterior, isto é, formam enclaves
formalmente construidos em meio a dreas, em sua maioria, autoconstruidas e ilegais.

Entre esses produtos imobiliarios, ha variadas obteng¢des de lucro presumido bruto por parte dos
incorporadores, sendo identificados ganhos superiores a 49% do custo da construgdo e que
atingiram 156% (Tabela 01). Logo, se existe uma variagdo elevada, é justamente porque os
elementos que compdem o empreendimento e o seu entorno sdo também um conjunto de
mercadorias capazes de agregar ganhos.

Tabela 01: Lucro Bruto Presumido por Zona Administrativa de Natal.

Zona Administrativa

Norte Oeste Leste Sul
Custo* (RS) 74.639,00 69.818,00 362.543,00 104.320,00
Custo* (RS) /m? 1.993,00 1.540,00 3.720,00 1.708,00
Preco (RS) 110.000,00 93.900,00 506.422,00 154.000,00
Preco (R$S)/m? 3.000,00 2.090,00 5.197,00 2.655,00
LBP (%)** 49 34 40 48
Bairro Pajucgara Planalto Petropdlis Ponta Negra
Custo* (RS) 46.869,00 174.242,00 228.650,00 82.925,00
Custo* (RS) /m? 902,00 1.977,00 1.524,00 1.088,00
Prego (RS) 120.000,00 460.000,00 750.000,00 260.000,00
Prego (R$)/m? 2.307,00 5.227,00 5.000,00 4.727,00
LBP (%)** 156 164 228 214
Bairro Pajucara Dix-Sept Rosado Tirol Capim Macio

*Custo da construgdo e ** Lucro Bruto Presumido.
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados dos cartdrios de Registro Imobilidrio e de da propria incorporagdo ou de
classificados de imdveis.

Vale notar, ainda, que as extracdes do LBP sdo pautadas basicamente pelo conjunto de diretores e
executivos de trés incorporadoras, interferindo por monopdlio na produgao do espaco urbano e
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na definigdo dos pregos dos iméveis ofertados. Os dados demonstraram que as maiores aquisi¢cdes
de LBP (156%) na drea é do incorporador internacional espanhol G&G Zona Norte Investimentos
Imobilidrios Ltda, que constrdi os imdveis por uma média de RS 47.000,00 (RS 904,00/m?) e oferta
a partir de RS 120.000,00 (RS 2.30,00/m?).

Outra peculiaridade identificada é que, basicamente, a produgdo de apartamentos na Zona (52%
das UHs) provém da construtora pernambucana Moura Dubeaux Engenharia (MD) ou pela sua
atuagdo em parceria com a mineira MRV Engenharia Participagdes (MRV). Contrapondo, assim,
sua produgdo dos anos de 2000, que ocorreu somente em areas com intensa dindmica imobiliaria
(Zonas Leste e Sul) e destinadas para um publico solvavel capaz de adquirir imoveis de alta
rentabilidade e liquidez (QUEIROZ, 2012). Entretanto, na década de 2010, atua com novas
estratégias de utilizagdo do capital imobilidrio, ampliando sua produgdo para o ramo de
condominios verticais populares em bairros com predominio de residenciais horizontais (Potengi e
Pajucara). A parceria contribui para queima de etapas referentes a estruturacdo da construtora
MD, conforme as exigéncias da demanda do “mercado popular”, como financiamentos especificos,
publicidades, vendas até mesmo a padronizagdo de projeto e da estrutura geral da obra.

Com uma dinamica imobilidria similar ao da Zona Norte, os investimentos da Zona Oeste
possibilitam uma captagdo de lucro bruto presumido entre 34% e 164%, mas com uma
concentra¢do abaixo de 60%. Embora, a lucratividade seja maior, os apartamentos sdo
comercializados a um preco de oferta superior, sendo negociados alguns a partir de R$ 85.000 e
outros de R$460.000,008 e, respectivamente, com custos de construcio entre RS 70.000,00 e
R$175.000,00. Essa ampla margem de diferenciacdo dos precos ofertados é justificada pela
variabilidade tipoldgica dos apartamentos, dos condominios e de sua localizagdo.

Dentre o total da produgdo da Zona Oeste, 68% (1.602 UH) dos imdveis concentram somente no
bairro do Planalto. Essa oferta imobilidria esta espalhada entre 17 novos empreendimentos que se
erguem numa area de glebas vazias; estigmatizada pela inseguranca; pelo distanciamento dos
principais centros de comércios e servigos; pela auséncia de saneamento bdsico e de precarios
acessos viarios - 14% das vias s3o pavimentadas e 13% drenadas®. Apesar da precéria
infraestrutura e dos servicos urbanos, a intensa dinamica imobiliaria é subsidiada pelo PMCM,
favorecendo, assim, a aquisicdo de uma propriedade privada a populagdo de menor poder
aquisitivo.

Outro ponto, é que grande parte dos empreendimentos tem uma média de 80 unidades
habitacionais de dimensdes inferiores a 60,00m?, com ressalva para o condominio situado em
Nossa Senhora do Nazaré com 780 unidades habitacionais, que estad sob a responsabilidade da
empresa nacional CONSTEL - Construcdes e Telefonia Ltda. No geral, a sociedade das
incorporadoras é constituida por investidores locais, tendo como ressalva dois empreendimentos
promovidos portugueses.

Em ambas as Zonas, as novas produgdes possuem limitagGes nas estratégias de aquisicdo do lucro
bruto presumido. Sendo evidente, o planejamento por parte dos agentes/ promotores/
incorporadores imobiliarios em padronizar e racionalizar a técnica construtiva dos condominios,

80 preco de oferta diferencia de maneia significativa dos demais por obter um sobrelucro de localizagdo. O
empreendimento estd situado entre as margens do bairro Dix-Sept Rosado e préximo a nova centralidade da cidade, como
de shoppings centers, universidades, redes hospitalares, Centro Administrativo do Governo do Estado, Estadio Arena das
Dunas.

99 FONTE: Perfil dos bairros, SEMURB.
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como também, implantar um alto numero de UH, geralmente, em grandes glebas para diluirem o
custo do terreno, reduzir o da construgdo e obter a maior lucratividade possivel. Entretanto, em
alguns dados, deparamos que o LBP é significativamente semelhante ao custo da construgao,
impossibilitando o incorporador a atingir o seu principal objetivo, isto é, a obtengdo de uma alta
lucratividade para retornar sua rentabilidade o quanto antes a légica capitalista.

Ndo é de todo surpreendente, nesta pesquisa, a obtencdo de resultados superiores do LBP em
areas do eixo imobilidrio-turistico e eixo dos principais centros de comércios e servigos da cidade
(ver Figura 01). Como era previsivel, nessas localidades - Zonas Leste e Sul - ha um incremento
elevado entre o custo da construgdo e o prego da oferta, tendo uma média do LBP entre 100% e
200%, chegando a se aproximar de 214%. Apesar das zonas serem 0s vetores de expansdo ou de
adensamento da cidade, sobressaem uma produgdo imobiliaria em menor escala (Sul, 2.132 UH,
em 51 empreendimentos e Leste, 1.042 UH, em 38) em relagdo as Zonas Oeste (2.356 UH) e Norte
(2.528 UH), como também, a tipologia habitacional e a infraestrutura dos espacos de lazer e de
convivio no interior do condominio sdo diferenciados, com presenca de: i) variados equipamentos
de lazer e esporte (piscinas, saunas, espagos gourmet, academia de ginastica, saldo de festas, saldo
de beleza); ii) unidades habitacionais superiores a 60,00m?, distribuidas, predominantemente, em
condominios com uma Unica torre edificada acima de 20 pavimentos.

Figura 02: Vista parcial das Zonas Sul e Leste de Natal.

Fonte: Acervo proprio, ago. 2014.

Em ambas zonas, os imoveis de menor preco de oferta tém como o custo da construgdo
aproximadamente RS 1.200,00/m? e precos de oferta significativamente diferentes, variando de
RS 3.000,00/m? na Zona Sul (bairro de Pitimbu) e R$3.700/m? na Leste (bairro de Tirol). Essa
distincdo é fortemente influenciada pela presenga em Pitimbu de lotes passiveis a verticalizagao
em localidades com precaria infraestrutura urbana e auséncia de comércios/ servigos. Ao contrario
de Tirol, que o solo esta intensamente saturado por comércios, servigos, infraestrutura urbana e
edificios verticais.

Nessa perspectiva, o pre¢o de oferta dos imdveis é fortemente influenciado pela apropriagdo do
sobrelucro espacial dos proprietarios de terra, ou seja, quanto mais bem localizados, mais bem
dotados de infraestrutura, enfim, mais diferenciados e exclusivos forem os terrenos e os imoéveis,
maior é a renda fundidria auferida pelos seus proprietarios, influenciando expressivamente no
preco de oferta do unidade habitacional.
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Em contrapartida, para os imdveis com preco de oferta mais elevado (UH de até 280m?), o custo
da construcdo é distinto de R$3.800,00/m? na Zona Sul (bairro de Lagoa Nova) e R$1.700,00/m? na
Leste (bairro de Areia Preta). Mas, o preco de oferta é parcialmente proporcional, na primeira
zona RS 5.900,00/m? e na segunda R$5.300,00/m?. As variacbes elevadas no custo da construcdo
sao justificadas pelo tipo de insumos utilizados para constru¢cdo do empreendimento, as variagGes
de pregos dos materiais, da mdo-de-obra, as disponibilidades de equipamentos de lazer e servigos,
dentre outros elementos.

A respeito da Zona Leste, a producdo em massa de novos imdéveis materializa dentre os primeiros
bairros da cidade, Petrépolis e Tirol. Esse mercado imobilidrio estd inserido numa area que
conserva um tracado urbano de largas avenidas com adequada infraestrutura urbana, além disso,
estd situado entre os principais centros de comércio e servigos (especificamente, bairros de Cidade
Alta, Alecrim, Lagoa Nova). Logo, o cenario contribui para elevagdo do LBP, que concentra em
torno de 180% a 215% e atinge 228% em Tirol.

Esse beneficio de alta rentabilidade de capital é visivel principalmente em apartamentos de 60m?,
cujo o custo da construcdo gira em torno de R$1.200,00/m? e o preco de oferta de R$3.500,00/m?.
Esse alto LBP possibilita uma configuracdo de retornos e investimentos no ciclo imobilidrio do
préprio empreendimento, com extragdo dos custos da construgdo antes mesmo da venda de
todos apartamentos. Além disso, possibilita ao incorporador a remuneragdo dos investimentos
absorvidos com a venda de um numero reduzido de imdveis, sendo determinado por ele préprio
um empreendimento economicamente atraente se oferecer um grau de remuneragdo compativel
a um determinado limite da construgdo.

Entretanto, ha imdveis comercializados com LBP inferior a média da regido (40%), provavelmente,
por situar nas margens da Area Especial de Interesse Social (AEIS) de M3e Luiza, que concentra
moradores com rendimento pessoal médio entre % minimo a 1 saldrio minimo (RS 442,21)%,
aquém da populacdo do municipio de Natal (RS 905,73) e menos ainda que a dos bairros do
entorno (Tirol, RS 3.294,72; Areia Preta, R$ 2.327,96; e Petrdpolis, RS 3.439,69). E evidente que a
predominancia de baixo poder aquisitivo no entorno interfere na obtengao de maiores sobrelucros
e implica em situagGes de alto risco para os incorporadores, ja que o funcionamento do mercado
formal depende de perspectivas de revalorizagdo do capital constante durante todo o periodo de
sua producgdo e comercializagdo. Apesar do baixo LBP (40%), o preco de oferta inicial das UHs é de
R$5.000,00/m?, demasiadamente superior ao mercado imobilidrio informal de residéncias
autoconstruidas da AEIS de M3e Luiza, cujos precos de compra variam entre R$320,00/m? a
R$640,00/m? e de oferta de R$440,00/m? a R$1.700,00/m? (LIMA, 2012).

J4, a Zona Sul concentra os dois eixos imobiliarios da cidade, com uma intensa pulverizacdo de
novos empreendimentos entre os bairros de Ponta Negra, Capim Macio e Lagoa Nova. Desde os
anos 2000, o primeiro bairro é caracterizado por uma producdo de imdveis verticais nas
proximidades da orla-maritima, sobretudo, para o mercado imobilidrio-turistico de segunda
residéncia (flats, apart-hotéis) que se destinou a um publico estrangeiro europeu, principalmente
portugueses, espanhdis, italianos. Segundo Silva (2010), nesse periodo, os negdcios imobilidrios
concentravam praticamente em maos de investidores estrangeiros europeus, notadamente por
promotores espanhdis e portugueses.

10 Conforme o Censo Demografico de 2010, fonte www.ibge.gov.br.
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Entretanto, apds a crise do subprime, o quadro de produgdo imobilidria é alterado para o de
edificios residenciais destinados ao publico local e quase sempre sob a responsabilidade de
incorporadores nacionais e locais. Dentre os 23 empreendimentos registrados na area, apenas 3
tem como incorporadores grupos espanhdis. Esse avan¢o do setor imobilidrio promove a
construcdo de edificios com LBP, predominantemente, entre 65% e 130%, tendo algumas ressalvas
entre os trechos situados nas proximidades da orla-maritima (210%); e, em areas parcialmente
urbanizadas (48%) compostas, ainda, por glebas vazias circunvizinhas a acessos carrogdveis o que
torna um obstaculo para a agregagao de valores ao preco de oferta do imodvel.

J4, o segundo bairro, Capim Macio, era ocupado até o inicio dos anos 1990 por granjas e passa por
alteragdes do uso do solo ao final da década. Nos anos 2000 com a expansdo imobiliaria de Ponta
Negra, houve um impulso dos promotores em investirem cada vez mais na area, através da
ocupacao das glebas por residéncias unifamiliares de alto padrdo e por apartamentos destinados,
sobretudo, as classes média-alta e alta, além de uma vasta gama de comércios e servigos, como
universidades, escolas, restaurantes, bares, redes de supermercados, shoppings. Logo, essas
transformacdes do espaco possibilitaram uma valorizacdo do solo, dos empreendimentos em geral
e, consequentemente, contribuiram para a obtengdo de lucros elevados para os novos
investidores. Isso é perceptivel na pesquisa realizada, cujo LBP predomina entre 85% e 172%, com
trechos bastantes superiores a Ponta Negra e semelhantes a antigas areas nobres de Natal
(Petroépolis e Tirol). E ainda tem uma ressalva, Capim Macio possui o maior LBP (214%) da Zona Sul,
apresentando um empreendimento com custo da construcdo da unidade habitacional em torno de
RS 83.000,00 (R$1.092/m?) e com preco de oferta inicial de R$260.000,00 (R$3.422/m?).

E, por ultimo, o bairro de Lagoa Nova que, desde os anos 1990, passa por um processo de
verticalizagdo, “renovando” os lotes anteriormente ocupados por moradias unifamiliares/ granjas
para condominios verticais residenciais e de comércios/ servigos. Atualmente, o bairro e suas
areas limitrofes — principalmente, Tirol e Candelaria - evidenciam a nova centralidade urbana de
Natal, por concentrar universidades publicas e privadas; os maiores shoppings da cidade; redes
hospitalares publicas e privadas; o Centro Administrativo Estadual; o estadio Arena das Dunas
construido para o evento Copa do Mundo FIFA 2014; a Justica Federal, a Policia Federal, o Tribunal
Regional do Trabalho, demais servigos e comércios, dentre outros usos capazes de atrair novos
investimentos para area.

Essa tendéncia de concentrar significativos servigos e comércios, bem como os equipamentos e as
infraestruturas urbanas para atender a demanda da regido, impulsiona cada vez mais a dinamica
imobilidria, sobrevaloriza o fundiario e equilibra o LBP no entre as margens de 120% a 180%. Vale
notar que se existe uma superelevacdo dos pregcos da terra, ha uma producdo de
empreendimentos com insumos de melhor qualidade, elevando o custo da construcdo e, em
paralelo, sobreleva o preco de oferta para que os incorporadores obtenham a desejada margem
de LBP.

Em relacdo aos promotores atuantes em ambas as Zonas (Sul e Leste), ha uma intensa variedade,
tendo como destaque o predominio de agentes nacionais, principalmente, de investidores do
préprio Rio Grande do Norte quanto dos Estados proximos (Pernambuco, Ceara, Paraiba). E, de
modo significativo, identificamos investidores internacionais europeus (espanhdis e italianos), com
desempenham de atividades imobilidrias em bairros forte presenga do mercado imobiliario-
turistico internacional nos anos 2.000 (Ponta Negra e, recentemente, Capim Macio). Entretanto, é
expressiva a presenga da Moura Dubeaux Engenharia nas Zonas, com uma produgado de 1.217 UH
em areas valorizadas da cidade (Areia Preta, Tirol, Lagoa Nova, Ponta Negra, Capim Macio).
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Consequentemente, vale destacarmos que ao listarmos as incorporadoras atuantes no mercado
imobilidrio da cidade entre os anos de 2011 a 2014, somente a MD com o seu prdprio capital ou
em parceria com a MRV é responsavel por 1.985 unidades habitacionais (24% do total de
apartamentos) distribuidas em 11 empreendimentos situados nas Zonas Norte (1.224UH), Sul
(640UH) e Leste (121UH). A producdo destina a variados publicos, desde aqueles inseridos no
Programa Minha Casa Minha Vida que compram imdveis populares de 40m? com preco de oferta a
partir de R$110.000,00 na Zona Norte (Pajucara) ou para um publico de elevado poder aquisitivo
com capacidade de adquirir apartamentos de 55m? por R$260.000,00 na Zona Sul (Capim Macio)
ou de 150m? por RS 750.000,00 na Zona Leste (Tirol).

Assim, surgem questionamentos de como a Moura Dubeaux Engenharia, cujos investimentos
concentram e centralizam em dreas valorizadas da cidade, passa a investir em um mercado
imobilidrio destinado a populagdo de baixo poder aquisitivo e em localidades pouco valorizadas?
Vale mencionar que para atuar na Zona Norte, a MD avangou em parcerias com a incorporadora
MVR, responsavel exclusivamente pelo segmento econ6mico. E para atender esse ramo, a MD
produz apartamentos a partir de um regime de padronizacdo do projeto e de execugdo da obra
através da simplificacdo das plantas e da estrutura geral das edificagdes, das instalagbes, do
acabamento, com reducdo da qualidade dos materiais e dos métodos empregados; isto &, para
ndo prejudicar as margens menores de lucro (49% em Pajugara), ao compararmos com as margens
maiores de lucro dos empreendimentos imobilidrios das Zonas Sul (214% em Capim Macio) e Leste
(228% em Tirol). A produgdo marca uma estratégia de diversificagdo dos negdcios, mas de modo
algum abandona suas atividades direcionadas a atender estratos superiores de renda da sociedade
em areas valorizadas por meio de outras media¢Ges e de outros contetdos.

Esse mecanismo de parceria e de consolidagdo da construtora para os diversos segmentos, nos
levou a compreendermos como se formaliza a sociedade para a construgdo de cada condominio
residencial a partir dos Contratos Sociais da Moura Dubeaux Engenharia e, ainda, em parceria com
a MRV. Assim, a sociedade constituida apenas pela MD é, especificamente, direcionada ao ramo
da construcdo civil e da incorporagdo imobilidria do referido empreendimento, sem obijetivar a
estrutura administrativa e societaria para outras atividades que concorrem com a estratégia de
crescimento do setor imobilidrio (como, por exemplo, agropecudrias e financeiros). De forma
geral, apresenta uma uniformidade na composicdo acionaria, sendo a incorporacdo do
empreendimento formada por um unico investidor, isto é, pela sociedade entre a propria pessoa
juridica Moura Dubeux Engenharia S/A e por trés engenheiros civis/ empresarios com sobrenomes
da mesma familia (Moura Dubeux, todos originarios de Recife/ Pernambuco).

Em todos os Contratos, o valor total do capital social é de R$10.000,00, com o valor das cotas de
R$10,00 por cada sdécio fisico e de RS 9.970,00 pelo sécio juridico. Essa estrutura de apenas
concentrar em um “Unico” investidor fortalece a estrutura de controle majoritario dos “donos”
originais figurados na empresa de mesmo nome e dos familiares. E, além disso, a capitagdo dos
recursos financeiros para o fomento da produgdo e aquisicdo de terrenos é consolidada por
diversos agentes financeiros, desde bancos nacionais e estrangeiros, como: Bradesco, do Brasil,
Ital; até por corretora financeira, como a Petra - Personal Trader Corretora de Titulos e Valores
Mobilidrios S.A1.

11 A Petra iniciou suas atividades em julho de 1999. A Corretora Petra tem por objeto social entre outras atividades:
comprar e vender titulos e valores mobilidrios, por conta prépria ou de terceiros, instituir, organizar e administrar fundos
mutuos e clubes de investimentos e exercer outras atividades expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) e/ ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A partir de 2011, a Corretora redirecionou seus negdcios,
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Entretanto, a composi¢do acionaria se diferencia para os empreendimentos em parceria da Moura
Dubeaux Engenharia com MRV Engenharia e Participacdes S/A. No caso especifico do
empreendimento do bairro Potengi (160 unidades), a sociedade é composta somente por pessoas
fisicas (dois empresdrios e um estudante) e com um capital social de aproximadamente RS
1.600.000,00 aplicado quase igualmente pelos 3 sécios. Ademais, o objetivo principal da sociedade
é exercer diversas atividades, tanto do ramo imobilidrio (como formacgdo de incorporagées
imobilidrias; compra/venda e locacdo de imdveis; loteamentos) quanto do empresarial (servicos
de assessoria em gestdo empresarial e gestdo de participagdo societaria em outras empresas). Ja a
sociedade constituida entre as duas construtoras para o empreendimento de Pajucara (608
unidades habitacionais) tem como objetivo somente a formagdo da incorporagdo para construgao
do mesmo sob a composicdo acionaria entre dois investidores juridicos (Moura Dubeaux
Engenharia e a MRV Engenharia e Participacdes S/A) e, inclusive, com um capital social de RS
10.000,00 (contraparte de RS 5.000,00 de cada um). Nestes empreendimentos, a Caixa Econémica
Federal é o agente financeiro que contribui para o fomento da producéo.

A questdo agora seria refletir como as producdes (popular, médio e alta) de apartamentos podem
concentrar em duas empresas e quais seriam as féormulas do sucesso econémico. Para
fundamentar tal ponderagdo, buscamos a afirmacdo de Shimbo (2012), de que a férmula de
sucesso econdmico, sobretudo de empresas que produzem para a “nova classe C”, esta baseada
em quatro fatores fundamentais, a saber: i) o financiamento a clientes via bancos (comerciais e
Caixa Econdmica Federal); ii) a captacdo de capital financeiro para fomento da produgdo e para
aquisicdo de terrenos; iii) a produgdo habitacional padronizada; e iv) o sistema de controle de
custos e prazos nas obras. Em geral, esse conjunto de fatores é fundamental para entender a
consolidacdo de empresas construtoras e incorporadoras.

ELEMENTOS PARA FUTURAS CONCLUSOES

A producdo de moradias é fortemente influenciada pela conjuntura econdémica e por outros
numerosos fatores que afetam o mercado imobiliario. Alguns sdo de ordem social, como as
estratégias das familias, dos grupos sociais, as valorizagdes de alternativas existentes ou ndo para
a inversdo da producdo. Outros por decisGes politicas, com a alocagdo de recursos para construgdo
de moradia, as disponibilidades e as possibilidades de acesso a financiamentos, tanto por parte
das empresas promotoras quanto dos compradores. E também, pelos condicionantes fisicos e
urbanisticos por influenciarem na escolha do local dos empreendimentos, da tipologia da moradia
a ser implantada e no publico alvo.

Frente a isso, o estudo das diferenciagdes entre custo da construcdo e preco de oferta do imdvel,
nos permitiu visualizar que onde se situam os terrenos “baratos” e com alto coeficiente de
aproveitamento, ha a definicdo do produto que melhor se adapta ao terreno, a regido e, por
conseguinte a clientela que se pretende atingir. E, na medida que a infraestrutura urbana liga a
propriedade da terra e esta a questao da habitagdo, os investimentos publicos acabam por definir
a lucratividade bruta presumida do incorporador e condicionar onde e de que forma as diversas
classes sociais estao distribuidas no espago urbano.

reduzindo substancialmente o atendimento de clientes de varejo e direcionando a sua atuagdo para clientes de maior porte
como: fundos de pensdo, family offices, private banking, asset managers e outros”. Fonte: www.petracorretora.com.br.
Acesso disponivel: 31 de outubro de 2016.
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Outro fator que orienta os agentes imobilidrios na busca das taxas de lucratividade pelas diversas
regides da cidade é o zoneamento definido pela legislagdo urbanistica. Ao determinar diferentes
formas de apropriacdo do espaco, a legislagdo urbanistica cria uma classificacdo dos territérios
urbanos. Logo, interessa aos incorporadores imobilidrios, por exemplo, as terras que oferecem o
maior coeficiente de aproveitamento de sua area total, como Lagoa Nova, Tirol, Petrdpolis,
aquelas com uma possibilidade de um alto grau de adensamento e de verticalizagdo.

Entretanto, a atuag¢do dos incorporadores ndo é homogénea. Deparamos com alguns com a
pretensdo de ter um perfil patrimonialista, produzindo grandes pacotes de unidades habitacionais
por diversas Zonas da cidade, como é o caso da Moura Dubeaux Engenharia. E, outros que se
ocupam mais da producdo de moradias populares em determinadas localidades, como o amplo
conjunto de pequenas companhias construtoras locais atuantes no bairro do Planalto.

Em geral, vemos que ndo é suficiente termos em conta somente a lucratividade bruta presumida
da promocgédo imobilidria para compreendermos a légica econémica dos incorporadores. Também
sdo elementos essenciais para a formagdo da taxa de lucro, a velocidade de comercializagdo, os
financiamentos para a construcdo e comercializacdo, as diversas combinacdes dos capitais
imobiliarios, financeiros, dentre outros.

Mas, para obtermos o estudo concreto da lucratividade do incorporador, ao nosso ver, teriamos
que envolver pesquisas sobre as trajetérias fundidrias dos terrenos-alvo dos novos investimentos,
retomando analises sobre as dindmicas fundiarias de transformagdes do uso do solo, do
parcelamento (desmembramentos de glebas), do loteamento, da verticalizagdo. Outro ponto a
complementar, seria a verificagdo dos processos construtivos dos empreendimentos, como as
relagdes de espago-tempo da construgdo, as suas fases e etapas, as tecnologias empregadas, os
projetos urbanisticos e arquitetonicos. E por fim, as relacdes dos empreendimentos com os bairros
onde sao produzidos, no sentido de entender o alcance da lucratividade, enquanto um processo
de transformagao mais amplo e global do espago social.
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