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Resumo: As consultorias imobilidrias internacionais atuam na interface entre atores
imobilidrios e financeiros e contribuem de modo significativo para a expansio da
financeirizagio da produgio urbana em mercados considerados pouco transparentes,
mas promissores para investidores institucionais. Elas se constituem como fontes de
disseminagio de novas praticas de negdcios no setor imobilidrio, construindo uma
regulagio privada que permite a transparéncia de mercados em desenvolvimento e
que torna o produto imobilidrio mais legivel para investidores internacionais. A partir
de pesquisa qualitativa multi-métodos com as principais consultorias imobilidrias que
atuam em Sdo Paulo, identificamos que essa regulagio utilizou trés instrumentos
principais: métodos financeiros de avaliagio de iméveis, padroes internacionais de
contabilidade e estudos de mercado. Como consequéncia, as consultorias influenciaram
os investimentos imobilidrios de seus clientes (atores imobilidrios, mas também
financeiros e industriais), difundindo uma visao mais estratégica e financeira sobre o
valor do espago urbano.

Palavras-chave: desenvolvimento urbano, mercado imobilidrio, servigos financeiros.
Abstract: International property consultants operate at the interface between real estate
and financial actors and contribute to the expansion of the financialization of urban
production in markets considered to be non-transparent but promising for institutional
investors. They are sources of dissemination of new business practices in the real estate sector,
building a private regulation that promotes transparency in developing markets and that
makes property more readable for international investors. Through a qualitative multi-
method research with the main real estate consultants operating in Sio Paulo, we identified
that this regulation used three main instruments: financial methods of real estate valuation,
international accounting standards and market studies. As a consequence, the consultancies
influenced the real estate investments of their clients (real estate actors, but also financial
and industrial ones), spreading a more strategic and financial perspective on the value of
urban space.

Keywords: urban development, real estate market, financial services .
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Introdugao: as consultorias imobilidrias na interface entre o
mercado imobilidrio e as finangas

A integragio entre finangas e mercado imobilidrio se apresenta de modo
explicito no século XXI e foi objeto de diversos estudos relacionados
ao debate sobre a financeirizagio da producio do espago urbano.
Considerando o produto imobilidrio (em seus diferentes usos: comercial,
residencial, escritdrio, industrial, logistica) como um divisor de dguas,
poderiamos dizer que o processo de financeirizagao ‘a4 montante’ estaria
relacionado 4 dimensao da produgao, ou seja, da oferta, desses produtos
e que ‘A jusante’ residiria a dimensao do consumo, ou da demanda, desses
mesmos produtos.

Em relagao ao primeiro, a entrada de investidores institucionais no
setor imobilidrio comercial e de escritdrios alterou as relagoes e as praticas
entre os atores histéricos da producio urbana (Halbert & Attuyer,
2016; Weber, 2015), bem como a presenca de acionistas internacionais
decorrente da abertura de capital de diversos incorporadores imobilidrios
resultou em estruturas mais financeirizadas de produgao da habitagao
(Aalbers, 2016; Romainville, 2017). Em relagao ao segundo, a expansio
das hipotecas apds a crise de 2008 (Aalbers, 2012) ¢ a aquisi¢io de
grandes imdveis corporativos por investidores institucionais (David &
Halbert, 2013; Sanfelici & Halbert, 2019; Theurillat, Corpataux &
Crevoisier, 2010; Van Loon & Aalbers, 2017;) alteraram os circuitos de
financiamento, de valorizagao e de uso desses produtos, impondo, por um
lado, um endividamento crescente no cotidiano das familias e, de outro,
novas légicas de rendimento financeiro sobre o patriménio imobilidrio.
As profundas alteragoes nessas duas esferas impactaram sobremaneira as
cidades e as politicas urbanas (Guironnet, Attuyer & Halbert, 2016).

A literatura académica no campo de estudos urbanos criticos no
Brasil procurou interpretar essas transformagoes colocando em relevo as
relagoes inéditas que se forjaram entre mercado imobilidrio e mercado
financeiro no pais. Enfatizou-se, por exemplo, que o novo ambiente
regulatério abriu caminho para a atuagio mais incisiva de atores
financeiros no mercado imobilidrio, seja proporcionando financiamento
as construtoras via compra de agdes (eguity) e titulos privados, scja
securitizando dividas imobilidrias das familias, seja, ainda, investindo
diretamente em imdveis ou em projetos imobilidrios. O estudo de Botelho
(2007), por exemplo, foi um dos primeiros a abordar essas novas fontes de
financiamento, espacializando os investimentos realizados pelos fundos
imobilidrios e os créditos imobilidrios securitizados (Certificados de
Recebiveis Imobilidrios), na cidade de Sio Paulo. Em seu estudo sobre o
distrito financeiro de Sao Paulo, Fix (2007) também destacou a presencga
de novas fontes de financiamento e atores financeiros como os fundos de
pensao, que adquiriram edificios para loca¢ao no perimetro demarcado
pela Operagao Urbana Agua Espraiada. Royer (2014), por sua vez, dirigiu
aten¢ao para a maneira como o ambiente regulatério foi moldando-se aos
interesses de grupos ligados ao setor financeiro, sobretudo com a criagao
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de titulos lastreados em recebiveis imobilidrios e a desoneragao tributaria
da qual se beneficiaram.

Depois de 2010, um novo leque de estudos procurou dar conta de uma
conjuntura emergente de rapido crescimento do mercado imobilidrio
a partir da abertura de capital das construtoras e incorporadoras e do
lancamento do Programa Minha Casa, Minha Vida, cujo pilar assentou-
se na concessao de empréstimos subsidiados as familias de baixa e média
renda para aquisi¢io da casa prépria. Shimbo (2012), por exemplo,
focalizou a criagdo e a expansao pronunciada do segmento econdmico
do mercado imobilidrio residencial (ou “habitagio social de mercado”,
nos termos da autora) a partir da convergéncia entre Estado, mercado
imobilidrio e mercado financeiro. A partir de estudo etnografico de uma
grande empresa do segmento, a autora examinou algumas mudangas
organizacionais e tecnoldgicas ocorridas no setor apds a abertura de
capital na bolsa de valores, destacando a padronizagiao dos projetos,
dos processos construtivos e da intensificacio do trabalho no canteiro
visando A maior rentabilidade. Fix (2011), por sua vez, ofereceu um
panorama abrangente da mudanca na estrutura aciondria das empresas
brasileiras do setor de incorporagio, revelando a presenca disseminada
de fundos de investimento internacionais, que serviram de alavancas
para o aumento da produgio das principais empresas. A autora também
destacou alguns conflitos entre os acionistas tradicionais, oriundos das
familias fundadoras, e os novos acionistas, que se pautavam por umaldgica
mais financeira de busca de ganhos de curto prazo. Tendo como recorte
empirico a cidade de Fortaleza, Rufino (2016) verificou uma mudanca na
estrutura do mercado local com a entrada de grandes grupos de capital
aberto, bem como um aumento da oferta de empreendimentos de grande
porte para diferentes segmentos de renda. Sanfelici (2013), finalmente,
examinou a mudanga nas préticas de governanga corporativa no ambito
dos grupos empresariais do setor imobilidrio que abriram capital entre
2006 ¢ 2007, destacando o papel das pressoes e expectativas do mercado
financeiro em direcionar os planos de expansio regional das principais
incorporadoras, assim como o perfil dos empreendimentos.

Em linhas gerais, a literatura brasileira revisada acima pds o acento
sobre as novas praticas, estratégias de negdcios e modelos de governanga
empregados pelas principais incorporadoras e construtoras, em especial
aquelas que abriram capital na bolsa de valores. Neste contexto, uma
menor atencio foi dedicada a uma gama de atores econdémicos que,
embora nao se situem na linha de frente da incorporagao imobilidria,
participam das redes de negdcios internacionais que conformam as
préticas e representagdes dominantes no mercado imobilidrio. Um desses
atores, que focalizaremos neste artigo, sao as consultorias imobilidrias
(mais conhecidas por sua denominagio em inglés: real estate ou property
consultants), que tém desempenhado importante fungio para tornar o
produto imobilidrio em uma mercadoria suficientemente legivel para ser
avaliada como investimento financeiro em diversas partes do mundo
simultaneamente (Crosby & Henneberry, 2015). Os estudos sobre as
consultorias sio bem menos numerosos na literatura internacional no
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campo dos estudos urbanos (ver, porém, Aveline-Dubach, 2013; Bitterer
& Heeg, 2012; Magalhaes, 2001) e quase inexistentes no debate brasileiro
(uma excegio é Almeida, 2012).

A relevincia de enfocar as consultorias imobilidrias reside no fato
de que a integragio entre finangas e¢ mercado imobilidrio nao ¢
automdtica e requisita a criagao de sistemas institucionais que viabilizem
as operagdes dos investimentos estrangeiros, colocando de fato as
esferas globais e locais em contato (Aveline-Dubach, 2013). Em
particular, as consultorias imobilidrias internacionais tém desempenhado
papel crucial na internacionalizagio do mercado imobilidrio, ao
atuarem na interface entre investidores, incorporadores, construtores e
consumidores, tornando-se um elo fundamental entre tais atores. Suas
atividades de coleta, de andlise ¢ de difusio de informagdes sobre os
mercados locais, bem como seus diferentes servicos (compra, venda e
aluguel de propriedades; desenvolvimento e financiamento de projetos;
gestdo de carteiras de imdveis etc.), fazem a mediagio necessdria entre
os chamados global players e demais atores locais. Mais do que isso,
devido a sua presencalocal, elas oferecem conhecimento especifico sobre o
mercado e o contato com gestores publicos locais, que podem influenciar
sobremaneira a produgio do espago urbano (Bitterer & Heeg, 2012).

Em Sao Paulo, a maior metrépole brasileira, observamos que
as consultorias imobilidrias sio importantes intermedidrios no setor
imobilidrio, cujo modelo de negécios consiste em coligir e interpretar
indicadores atualizados sobre o mercado, como, por exemplo, evolugao
dos precos, tendéncias dos segmentos de mercado, taxas de vacincia,
volume de lancamentos e de vendas, etc., com o propésito de oferecer
uma assessoria especializada para a tomada de decisdes aos principais
protagonistas do mercado — incorporadoras, investidores institucionais,
pequenos investidores, empresas industriais, etc. Além de organizar um
volume significativo de dados quantificéveis, as consultorias igualmente
tiram proveito da posi¢ao privilegiada que ocupam nas redes de
negécios mantidas pela interacao cotidiana entre atores, uma vez
que sustentam contato regular com empresas situadas em diferentes
segmentos da atividade imobilidria e com clientes, sejam eles investidores
ou usudrios finais. Essa posicao privilegiada permite-lhes acessar formas
de conhecimento dito tacito (Gertler, 2003), ou seja, que necessitam, para
sua transmissao adequada, da interacio cotidiana presencial e sio pouco
acessiveis aqueles que nao estao presentes nessas redes.

O argumento deste artigo ¢ que as consultorias imobilidrias se
constituem em importantes fontes de disseminacao de novas préticas
de negdcios no setor imobilidrio, construindo uma regulagao privada
que permite a transparéncia do mercado e que torna o produto
imobilidrio mais legivel para investidores internacionais. Isso pressupoe
a compreensdo de que as consultorias nao sao apenas atores passivos,
que reagem apenas a demanda por avaliacio de bens iméveis originada
entre aqueles que seriam os verdadeiros protagonistas do mercado,
as incorporadoras e as construtoras. Ao proporcionarem servigos de
assessoria 20s seus clientes, as consultorias simultaneamente promovem
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certos instrumentos — como modelos de gestao de negdcios, métodos
financeiros de avaliagao de ativos imobilidrios e de contabilidade, estudos
de mercado baseados em grande base de dados privada — que contribuem
para difundir uma racionalidade financeira e remodelar as préticas e
representagoes dominantes no mercado imobilidrio.

Seguindo Weber (2015), compreende-se que o mercado imobilidrio
e as praticas que o caracterizam nao sio, portanto, apenas um reflexo
das estratégias de negdcio adotadas por um determinado ator ideal-
tipico, como as incorporadoras de capital aberto, mas sim co-produzidas
pelas interac¢oes cotidianas entre uma mirfade de empresas e individuos
que compartilham informagées ¢ produzem interpretagoes (convengdes)
sobre as condi¢oes de mercado ¢ as trajetdrias de agao mais pertinentes
(ver também Bathelt & Gluckler, 2003; Healey, 1992; Storper, 1997).
Sob esta perspectiva, entende-se que os estudos sobre o mercado
imobilidrio e sobre suas consequéncias para a produgao das cidades podem
ser bastante enriquecidos mediante um enfoque que explicite o carater
relacional de constru¢io dos mercados (Bathelt & Gluckler, 2003).

Sob essa perspectiva, a pesquisa analisou um grupo de consultorias
imobilidrias internacionais sediadas em Sio Paulo e suas interagoes
cotidianas com uma miriade de atores econdmicos, com o objetivo de
investigar a difusao de instrumentos relacionados a gestao de patriménio
imobilidrio, aos métodos de avaliagio de ativos e as estratégias de
investimento no mercado imobilidrio que contribuem, por sua vez,
para disseminar aquilo que estamos denominando como uma regulagao
privada de mercado, pautada por uma racionalidade financeira. De cardter
predominantemente qualitativo, a pesquisa selecionou as principais
consultorias imobilidrias que atuam em Sao Paulo e analisou os materiais
disponibilizados nos sites das empresas e publicacoes especializadas para
tracar o histérico de atuacio, perfil de negdcios de cada uma destas
organizagoes, principais segmentos de Servicos e clientes. Em seguida,
foi realizado um conjunto de entrevistas com dirigentes das principais
consultorias, mas também com dirigentes de outras empresas que atuam
direta ou indiretamente no setor imobilidrio, como fundos de pensao,
fundos imobilidrios, empresas de auditoria e avaliagdo de patriménio
imobilidrio, analistas independentes, gestoras de recursos especializadas
no setor imobilidrio, corretoras de imdveis etc. O propésito principal
das entrevistas era compreender em que medida os servigos prestados
pelas consultorias contribuem paraalterar as praticas dominantes no setor
(utilizando-se de instrumentos de avaliacio, de préticas de governanga,
de andlise de mercado etc.) e para difundir uma visio mais estratégica
de investimento e gestao do patriménio imobilidrio entre atores diversos
(como, por exemplo, financeiros e industriais).

@) artigo encontra-se organizado em trés partes principais, além
dessa introdugao e de suas conclusdes. Na primeira, apresentamos a
regulamenta¢io publica que permitiu a maior participagao de atores
financeiros no mercado imobilidrio brasileiro. A segunda parte aborda
os instrumentos de mercado difundidos pelas consultorias imobilidrias
internacionais nos paises considerados emergentes, que colaboram na
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consolida¢ao de uma regulacio privada e que viabiliza a integragao entre o
imobilidrio e as finangas, e apresenta também as estratégias de implantagao
das consultorias internacionais no Brasil e em Sao Paulo. O detalhamento
da atuacio das consultorias estudadas em Sao Paulo ¢ apresentado na
terceira parte, enfatizando-se as estratégias e instrumentos adotados em
busca de maior transparéncia do mercado e de padronizagio na avaliagao
de ativos imobilidrios.

Regulamentacao via Estado favorecendo a integragao entre
mercado imobilidrio e financas no Brasil

Ao longo dos ultimos 25 anos, uma série de reformas e mudangas
regulatérias implementadas por sucessivos governos tiveram por efeito
transformar o mercado imobilidrio brasileiro, tanto no segmento
residencial quanto no comercial. No que diz respeito ao primeiro,
essas reformas foram uma condi¢ao importante para destravar o crédito
imobilidrio no Ambito do Sistema Financeiro da Habitagio (SFH) que,
depois de uma estagna¢ao de quase duas décadas, experimentou um
crescimento robusto a partir de 2006. A principal reforma no mercado
de crédito foi, possivelmente, a lei que instituiu a alienagio fiduciaria
em contratos de empréstimo para a compra de bens imdveis, aprovada
em 1997 (Lei n.° 9.514) e consolidada em 2004, com a Lei n.° 10.931.
Essa lei fortaleceu as garantias aos credores imobilidrios ao estabelecer a
transferéncia da propriedade do bem imével ao credor durante a vigéncia
do contrato de financiamento, abreviando assim o tempo de execucio da
garantia em caso de inadimpléncia do devedor.

Se essas mudangas regulatdrias incentivaram a concessio de crédito
ao reforgar as garantias contratuais, a regra do Patriménio de Afetagao,
também contida na lei 10.931, atuou do lado da demanda ao trazer
mais segurancga juridica ao comprador de iméveis. Essa regra segregou
o patriménio de cada empreendimento imobilidrio em relagao ao
patriménio geral da empresa, impedindo a transferéncia de recursos de
empreendimentos superavitdrios para empreendimentos deficitarios e
protegendo, assim, o adquirente de iméveis ainda em fase de construgao
do potencial risco de malversagio dos recursos adiantados (Hoyler, 2016).

Convém mencionar, ainda no ambito das mudangas regulatérias
incidentes sobre o segmento residencial, as extensas vantagens tributdrias
concedidas aos titulos financeiros de base imobilidria, que ficaram isentos
de imposto de renda para pessoas fisicas com a aprovagao da Lei Federal
n.° 11.033, de 2004. Essas vantagens combinaram-se com um cenario
econdmico mais alentado a partir de 2005, quando se iniciou um ciclo de
reducao das taxas de juros pelo Banco Central, estimulando a ampliagao
do crédito imobiliario e, assim, sustentando a demanda por imdveis
novos. Acrescente-se que este ambiente econémico mais auspicioso foi
crucial para o crescimento de um grupo de construtoras e incorporadoras
nacionais que, tirando proveito das condigoes favoraveis de liquidez no
mercado de a¢des, lancaram-se na Bolsa de Valores visando obter recursos
para a expansao dos seus negdcios (Fix, 2011; Sanfelici, 2013; Shimbo,
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2012). Em resumo, uma convergéncia de mudangas institucionais,
regulatérias, econdmicas e até tecnol(’)gicas impulsionou 0 segmento
residencial do setor imobilidrio a partir de 2005, gerando um aumento
substancial no volume de construgao, no perfil dos empreendimentos e na
estrutura do mercado imobilidrio (Shimbo, 2012).

Ainda que fora do escopo de boa parte das mudangas regulatérias
acima descritas, o segmento imobilidrio comercial também se beneficiou
do ambiente de reformas iniciado desde a década de 1990. Um
exemplo instrutivo refere-se a criagio dos fundos imobilidrios pela
Lei 8.668, aprovada em 1993 (Botelho, 2007). Esses tltimos sio
veiculos de investimento que captam recursos de investidores individuais
ou institucionais com o objetivo de aplici-los em empreendimentos
imobilidrios, seja para obter retorno com incorporagido imobilidria,
seja para auferir renda proveniente de aluguéis. Embora nao haja
qualquer restri¢ao para que esses veiculos apliquem recursos no segmento
residencial, a maioria deles se dirige ao segmento comercial — incluindo
escritorios, shopping centers e complexos logisticos (Sanfelici & Halbert,
2019).

Valendo-se da argumentacao utilizada pelo setor imobilidrio como
um todo para defender isengdes fiscais para aplicacoes financeiras de
base imobilidria, ! uma rede de agentes econdmicos interessados no
crescimento dos fundos imobilidrios defendeu, desde a década de 1990,
a ideia de que as isengdes nao deveriam estar circunscritas ao segmento
residencial, visto que o segmento comercial teria igual importincia no
desenvolvimento econdmico. E, de fato, em parte como resultado da
pressao destes agentes, os fundos imobilidrios foram incluidos na Lei n.
°10.931 de 2004, acima referida, que desonerou as aplicagoes de base
imobili4ria. >

Os fundos imobilidrios permitiram uma elevagio considerdvel no
volume de recursos direcionados ao segmento imobilidrio comercial —
sobretudo a partir de 2009, quando se observa um aumento nas emissoes
de novos veiculos e os fundos acumulam, em poucos anos, um patriménio
imobilidrio de mais de R$ 30 bilhoes (Sanfelici & Halbert, 2019). O
segmento comercial também pdde contar com recursos provenientes do
mercado de capitais através da emissao de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), originados da securitizagao de créditos imobilidrios.
Finalmente, deve-se mencionar o surgimento de companhias de capital
aberto especializadas em investimentos imobilidrios comerciais (as
property companies), concentrando recursos em ativos como shopping
centers ¢ torres de escritdrio. Essa maior disponibilidade de recursos
explica, em parte, o aquecimento do segmento comercial entre 2009
e 2014, com lan¢amentos de grandes empreendimentos nas principais
capitais brasileiras. Cabe assinalar, ainda, no lado da oferta, o surgimento
de construtoras mais capitalizadas, com maior capacidade de execucio de
grandes projetos, maior acesso a financiamento e maior uso de tecnologia,
o que permitiu atender uma demanda crescente de edificios de maior
qualidade por parte de empresas brasileiras ¢ multinacionais.
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Em suma, tanto o segmento imobilidrio residencial quanto o comercial
experimentaram, a partir da década de 1990, transformagoes importantes
em decorréncia de reformas regulatérias conduzidas principalmente pelo
governo federal, o que permitiu maior acesso ao crédito, a criagao de
novos instrumentos de captagio de recursos ¢ o surgimento de empresas
com maior capacidade de gestao e execu¢do. Ainda que estes dois
segmentos tenham particularidades, ambos se beneficiaram amplamente
do ambiente propicio possibilitado por tais mudancas regulatérias.

Regulacao privada e o papel das consultorias imobilidrias

Ainda que essenciais para promover transparéncia e dar maior liquidez ao
mercado imobilidrio, reformas e harmonizagoes regulatérias e incentivos
tributérios capitaneados pelo Estado siao apenas uma parte do que
Carruthers ¢ Stinchcombe (1999) denominaram a “estrutura social
da liquidez”.* Nos tltimos anos, estudos da Sociologia Econémica
avancaram consideravelmente em elucidar como uma série de dispositivos
de mercado, co-produzidos pelos atores de mercado através da interagao
cotidiana visando a solucio de problemas, produzem as condi¢oes para
multiplicar as transa¢des de diferentes tipos de bens e ativos (Fligstein
& Calder, 2015). Na esteira da expansio de empresas multinacionais,
da liberalizagdo dos mercados de capitais e da consequente desregulacio
dos mercados locais, bem como as integragoes de regides econdmicas
e politicas, as empresas de consultorias de gestiao global (em inglés,
global management consulting firm) desempenharam papel importante
na padroniza¢io e na comparacio de ativos financeiros provenientes dos
mais diversos paises (Fuchs & Scharmanski, 2009).

No que se refere a0 mercado de bens iméveis, objeto deste artigo,
as consultorias imobilidrias apresentam a especificidade de promover
transparéncia ¢ padronizagdes (em termos de préticas, medidas, técnicas
de célculo, defini¢oes de qualidade de produto, etc.) a fim de tornar
o produto (os iméveis), que ¢ muito diversificado por natureza (usos,
localizagdes, qualidade construtiva etc.), em bens tendencialmente
homogéneos passiveis de serem transacionados e comparados como
qualquer outro investimento financeiro alternativo (Theurillat, Rérat &
Crevoisier, 2015).

A consolidagao da transparéncia se mostrou chave para a ampliacao
da atuacio de investidores financeiros internacionais em mercados
imobilidrios considerados como emergentes. Aveline-Dubach (2013)
analisou a entrada de investimentos internacionais na China, onde o
papel de cinco grandes empresas de consultoria imobilidria (Savills, DTz,
JLL, Colliers e CBRE) foi essencial tanto por propiciar o conhecimento
sobre o mercado imobilidrio local (considerado com alto grau de
opacidade, ou seja, pouco transparente) aos investidores financeiros
institucionais (sobretudo, dos EUA) quanto por viabilizar parcerias com
empresas locais, propiciando acesso direto a terra ¢ ao capital de empresas
chinesas. As consultorias avaliaram os diversos segmentos do mercado
imobilidrio nas principais cidades do pais e definiram uma hierarquia
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espacial (“urban stars”, cidades consideradas em cinco categorias
diferentes de acordo com uma série de dados econdmicos, demograficos e
do mercado imobilidrio). Com o potencial de investimento devidamente
avaliado, o capital financeiro internacional pdde entrar na China por
meio de vérios canais, sobretudo aqueles considerados indiretos, como os
fundos de investimentos, listados na Bolsa (do tipo Real Estate Investment
Trusts, REITs) ou nao (unlisted property funds).

A abertura da Europa Oriental abriu uma outra frente de expansao
das consultorias internacionais. Bitterer ¢ Heeg (2012) analisaram o
caso polonés, onde as firmas internacionais implantaram suas filiais a
partir dos anos 1990 e promoveram a profissionalizagio do mercado
de consultoria imobilidria por meio da formacio de elites profissionais
locais (formadas tanto por expatriados quanto por profissionais locais
qualificados), da implementagio de normas ¢ padrdes internacionais
(notadamente certificados pelo Royal Institute of Chartered Surveyors,
RICS) ¢ da criagio de instrumentos que facilitaram a comparagio e
a transparéncia do mercado (como por exemplo: index geograficos,
recomendagoes de boas préticas e indicadores financeiros).

Mesmo com grandes diferencas entre esses paises, o Brasil se enquadra
nesse perfil de mercado emergente e entrou no radar dessas consultorias
internacionais sobretudo a partir do final dos anos 1990. A cidade de
Sao Paulo ¢ o seu principal mercado e foi considerada como uma das 30
cidades globais mais importantes (Global Top 30 City) e classificada no
tipo “Mega-hub” na tipologia de cidades criada pela Jones Lang LaSalle
(JLL) em 2018 - nessa ultima categoria, encontram-se também Cidade
do México, Mumbai, Bangcoc, Istambul, Moscou e Johanesburgo, por

exemplo. *
As consultorias imobilidrias internacionais em Sio Paulo

Esse esforco em mensurar, avaliar e classificar cidades mundiais ¢
necessario para que o fluxo de capitais internacionais se fixe localmente
e integra os dispositivos adotados pelas consultorias internacionais, que
fazem parte da regulagao privada que efetiva a articulagio entre finangas
e mercado imobilidrio. Para além deles, essas consultorias também
precisaram se fixar localmente e, para tanto, desenvolveram diferentes
estratégias de implementagio de suas filiais.

No caso de Sio Paulo, a atividade de avaliagio imobilidria, encontrava-
se basicamente pulverizada nos corretores locais (que faziam suas préprias
avalia¢des para o mercado de compra, venda e aluguel de propriedades,
brokerage) e em algumas poucas empresas especializadas apenas nesse
servico (como, por exemplo, Embraesp e D’Avila Amaral) que prestavam
servicos a atores majoritariamente nacionais, inclusive publicos, como por
exemplo, a prefeitura municipal, que contratava os servigos para avaliagao
de imdveis em perimetros de operacoes urbanas. Com a entrada das
consultorias imobilidrias internacionais em Sao Paulo depois do final dos
anos 1990, houve a0 mesmo tempo uma diversificagio das atividades e
maior profissionaliza¢io do mercado imobilidrio local. Os clientes dessas
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empresas passaram a ser bastante diversificados, atendendo cada vez mais
investidores internacionais.

As consultorias internacionais concentraram diversos servigos
relacionados ao mercado imobilidrio, desempenhando o papel de
empresas full service, ou seja, que oferecem servicos de i) avaliagio e
consultoria de iméveis (valuation and advisory), ii) gestio de ativos
imobilidrios (real estate management); iii) servigos transacionais de
iméveis (brokerage). Apesar de oferecerem praticamente os mesmos
servicos, em seus relatérios financeiros e materiais de divulgacao,
apresentam nomenclaturas e agrupamentos um pouco diferenciados,
assim como na descri¢io de seus segmentos de atuagio (como pode ser
observado na Tabela 1). Em relagio a esses tltimos, elas basicamente
atuam no varejo (terrenos e iméveis a particulares), industrial e
escritorios.

De certo modo, apesar de serem departamentos separados dentro da
empresa, cada um desses servicos alimenta o outro, na medida em que,
por exemplo, os corretores que participam da compra e venda de iméveis
estao no campo, no dia-a-dia das transagoes, ¢ podem coletar e atualizar
constantemente o banco de dados que serve como referéncia ao servio de
avaliacao de iméveis. Esse conjunto de informagoes, por sua vez, alimenta
os servigos de consultoria bem como de gestao de ativos imobilidrios.

A tabela 1 apresenta as caracteristicas principais das consultorias
imobilidrias internacionais implantadas em Sao Paulo e que foram aqui
entrevistadas. Como poder ser observado, a estratégia de implementagao
da JLL e da Colliers foi a parceria com empresas locais que atuavam
tanto na incorporagao quanto na corretagem de imédveis — nesse sentido,
assemelha-se ao caso chinés. A CBRE se instalou em Sao Paulo por meio da
aquisicao de diversas empresas, diferenciando-se um pouco das demais.

Grande parte das empresas locais entrevistadas que anteriormente
concentravam suas atividades apenas na avaliagio de imdveis (laudos
técnicos e avaliagio de portfélio imobilidrio) passaram a englobar os
servicos de consultoria imobilidria, seguindo o exemplo das empresas
internacionais.

tabela 1
Caracterizacao das consultorias imobilidrias internacionais

ELABORACAO PROPRIA, A PARTIR DE RELATORIOS DAS
EMPRESAS E DE INFORMACOES COLETADAS NAS ENTREVISTAS

Instrumentos e praticas difundidos pelas consultorias
imobilidrias

A entrada em cena das novas consultorias descritas na se¢ao anterior ¢
parte constitutiva de uma série de transformagoes que deu lugar a um
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ambiente de negdcios caracterizado, por muitos entrevistados, como mais
“profissionalizado”. Os interlocutores costumam incluir uma gama muito
variada de mudangas sob este rétulo: por exemplo, profissionalizacao
pode compreender, na fala dos sujeitos, desde a maior disponibilidade
de crédito, que desincumbe as construtoras de recorrerem a pré-venda
como forma de financiar um empreendimento; a elevagio do nivel
de qualificacio dos profissionais da 4drea de corretagem e assessoria
imobilidria, com mais profissionais treinados em escolas especializadas
e credenciados em organizagdes internacionais como a Royal Institute
of Chartered Surveyors (RICS); os padroes de governanga mais elevados
exigidos das construtoras de capital aberto, incluindo a transparéncia em
divulgacao de informagdes; a maior procura por servigos especializados de
assessoria, etc. Embora em muitos destes casos o termo profissionalizagao
nao seja o mais adequado, o seu uso pelos profissionais do setor sinaliza
uma percep¢ao de que todas estas mudangas, em principio bastante
heterogéneas, estao interligadas.

A pesquisa que realizamos permite enxergar as consultorias imobilidrias
(internacionais, mas também algumas locais) e os servi¢os que prestam a
investidores, empresas do setor industrial e de varejo, incorporadoras e
construtoras e pessoas fisicas (sobretudo, high net worth households) como
importantes canais de difusao de instrumentos que rompem com préticas
estabelecidas no mercado imobilidrio. Muitas destas novas praticas e
visdes de negdcio sao trazidas pelas consultorias internacionais, que j4
operam em mercados ditos “maduros”, ou seja, onde transformagoes
semelhantes ocorreram anteriormente e estio mais consolidadas em
rotinas ¢ modos de conduta. Para esclarecer algumas dessas mudangas,
procuramos fazer a separacdo entre o objetivo das consultorias de
promover maior “legibilidade e transparéncia” no mercado imobilidrio
local e os instrumentos que as consultorias empregaram para atingir esse
objetivo.

A padronizagao de determinados atributos e medidas ¢ especialmente
importante no mercado imobilidrio, tendo em vista suas caracteristicas
diferenciadas. O mercado imobilidrio exibe um grau relativamente
elevado de opacidade: > em fungio das caracteristicas singulares dos
iméveis em termos de localizagao, de qualidade construtiva e de
depreciagio, esses bens nio sao facilmente comparaveis entre si, como
¢ o caso de bens designados como commodities ou de outros bens com
maior grau de homogencidade (Gotham, 2009). Esta mesma opacidade
observa-se no que concerne as empresas de construgao e incorporagio:
uma vez que cada empresa prioriza um determinado segmento de
mercado, caracterizado por singularidades pouco comparaveis com outros
segmentos, torna-se dificil cotejar o desempenho de duas empresas
diretamente ¢ menos ainda destas empresas imobilidrias com empresas
de outros setores, principalmente quando as técnicas de contabilidade
utilizadas no setor imobilidrio sao talhadas para refletir as especificidades
deste mercado. Do ponto de vista dos investidores, portanto, tornar os
iméveis e as atividades imobilidrias diretamente comparaveis (quer entre
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si, quer com outros investimentos alternativos) é essencial para a gestao
de carteiras de investimento.

As consultorias imobilidrias — que, como vimos, atuam em uma gama
variada de servios de intermediacao imobilidria — tém interesse direto
em criar maior transparéncia e legibilidade no mercado de iméveis, pois
isto amplia o leque de potenciais investidores neste mercado e, portanto,
de potenciais clientes para servigos como corretagem e assessoria de
investimento. No entanto, existem varios caminhos possiveis para criar
transparéncia em um mercado. Os principais instrumentos empregados
pelas consultorias para promover transparéncia no mercado imobiliario
de Sao Paulo foram: i) métodos financeiros de avaliagio de iméveis, ii)
padroes internacionais de avaliagio de imdveis ¢ de contabilidade e iii)
estudos de mercado e difusao da ‘inteligéncia imobiliaria’.

M¢étodos financeiros de avaliagio de imdveis

O primeiro deles refere-se 2 adocao e difusao de métodos de avaliagao
ou de valoragao (valuation) de ativos imobilidrios mais afeitos a uma
apreciagao financeira sobre os bens ¢ as atividades em questao. Nos
ultimos anos, a expansao das oportunidades de financiamento a atividade
imobilidria ampliou a presenca de investidores institucionais no mercado
comercial e corporativo. Por muito tempo, as restricdes de financiamento
a atividade de incorporagao haviam levado as construtoras a recorrer
a pré-venda de unidades finais para pequenos ¢ médios investidores.
A prética da pré-venda, resultado da fraca disponibilidade de crédito,
havia limitado a expansao de um mercado de investimento no segmento,
visto que impunha aos interessados em adquirir um imével para renda
a exigéncia de financiar sua construgao, algo considerado bastante
arriscado para alguns perfis de investidores. Adicionalmente, a pritica
da pré-venda gerava uma fragmentagao da propriedade do imével entre
muitos proprietdrios, o que constrangia as possibilidades de investidores
exercerem maior influéncia sobre os rumos da gestao do imével.

A melhoria na disponibilidade de crédito para financiar a atividade de
incorporagao a partir da década de 2000 ¢, a partir de 2010, o crescimento
dos fundos imobilidrios e a entrada de investidores internacionais criaram
um mercado de investimento mais ativo no segmento comercial —
incluindo aqui edificios corporativos, galpoes logisticos e industriais,
shopping center, hotelaria, hospitais, etc. Contratos como o built to
suit — em que a construtora desenvolve um imével atendendo as
especificagoes exigidas pelo futuro locatirio, e ja vincula o imével a
um contrato de locacio de longo prazo — ¢ operagoes de sale and
leaseback — em que a empresa ocupante vende seu imdvel a um investidor
e se torna locadora do mesmo imdvel — se tornaram mais comuns.
Também ganhou maior proeminéncia, entre os fundos imobilidrios
e mesmo os fundos de pensio, uma gestao mais ativa das carteiras
imobilidrias, ou seja, os gestores passaram a adotar um enfoque mais
estratégico em relagao aos imdveis que detinham, comprando e vendendo
de acordo com variagoes em indicadores como precos de locagao, taxa
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de vacincia, potencial de valorizagio, etc. Finalmente, cresceram as
exigéncias de divulgagao de resultados por parte de alguns investidores no
mercado imobilidrio comercial, como as property companies (empresas de
exploragao imobilidria com capital aberto) e os fundos imobilidrios, que
apresentam balanc¢os com informagoes detalhadas do valor patrimonial
para investidores.

Nesse contexto, a metodologia do fluxo de caixa descontado
(discounted cashflow), também designada apenas como “metodologia da
renda” pelos entrevistados, ganhou terreno no mercado de investimento
imobilidrio comercial. O cerne desta metodologia consiste em estimar o
valor de um imével nao pelo custo de produgao de um imével novo com
as mesmas caracteristicas, mas sim mediante a capitalizagao — utilizando
uma determinada taxa de desconto — do rendimento futuro estimado
decorrente do aluguel do imével. Ao se adotar este enfoque, prioriza-se a
visao do investidor em relagdo ao imével, em detrimento de metodologias
de avaliagio que refletem as posi¢des e visdes de outros atores. Conforme
entrevistacom diretores de uma importante consultoria de Sao Paulo, esta
mudanca nio ocorre sem conflitos:

(...) os proprietdrios que estao procurando funding nio gostam [da metodologia]
de renda no momento de crise do mercado, porque nio interessa que o shopping
custa 9 mil reais o metro quadrado pra construir, [se] o mercado td pagando 6
porque o que gera de aluguel vale 6 mil reais. Nao vale 9 [mil], azar o seu que
vocé gastou 9, o mercado nio td te pagando 9 (...). As pessoas tém que entender
que imobilidrio ¢ negécio de alto risco e de alto retorno, [¢] pra profissionais,
nio pra pessoa fisica. Pessoa fisica tem que comprar fundo, nio tem que ficar
investindo em desenvolvimento, que nao conhece porcaria nenhuma. Entio existe
uma desinformagio geral no mercado fomentado com essa cultura lusitana de
querer ter o imével nio perde valor (...). Entao a gente acaba tendo situagées onde
eu trazer inteligéncia pra mesa nio ¢ bem-vinda pelo mercado. E ai, o papel que a
gente faz é chegar pro banco e [falar] o seguinte: “olha, gente, emprestar dinheiro
neste mercado pelo [método] evolutivo ¢ burrice”, “porque se botar pra leilio
ninguém vai te pagar o [valor pelo método] evolutivo, vai te pagar [pelo método
da] renda, entdo vocé tem que fazer por renda”.

Trata-se, aqui, claramente de um conflito de racionalidades em que
a consultoria em questdo endossa a visao do investidor financeiro de
que o preco do imével deva ser estimado de acordo com sua potencial
rentabilidade futura, nao sem lamentar o fato de que muitos atores no
mercado imobilidrio, como os investidores individuais (pessoa fisica),
ainda concebam o imével como um ativo diferenciado e cujo prego nao
deveria ser calculado desta forma.

Padrées internacionais de avaliagio de imdveis e de contabilidade

A introdugio dessas novas metodologias de avaliagio de ativos
imobilidrios requisitou o alinhamento das atividades das consultorias aos
padroes internacionais. Isso porque as normas brasileiras de avaliagio
de ativos imobilidrios, regulamentadas pela Associagio Brasileira de
Normas e Técnicas (ABNT), mantiveram-se por muito tempo afastadas das
normas prevalentes em paises com mercados imobilidrios mais maduros,
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dificultando este trinsito de informagdes necessario a internacionalizagao
dos mercados.

Contudo, houve recentemente um esfor¢o para aproximar a norma
nacional aos padroes internacionais, sobretudo, alinhados tanto com a
International Valuation Standards (1vs) quanto com aqueles especificos
do setor imobilidrio como os padroes da RICS. Segundo uma das
entrevistadas, a ultima revisio da norma da ABNT, ocorrida em 2016,
j& ¢ muito similar & norma internacional. Outro entrevistado, quando
indagado sobre as principais mudangas importantes que aconteceram
nos ultimos anos em relagao as normas, mencionou a atualizagiao da
parte 1 da NBR 14.653, alinhando-a as normas 1vs. Para ele, as normas
internacionais se referem mais as diretrizes e conceitos, enquanto que
as nacionais detalham mais o “como fazer”. O entrevistado destacou a
questao do Maior e Melhor Uso e o conceito de valor de mercado como
alteracoes importantes nas normas brasileiras, seguindo a necessidade de
“acertar a linguagem” com os padroes internacionais. Foram introduzidos
novos conceitos na abordagem pelo valor de mercado e, entre eles, vale
destacar a introdugio do “valor econémico” e que se relaciona em grande
medida com a metodologia da renda, descrita anteriormente.

Essa promocio de maior transparéncia também se estende aos
padroes de contabilidade (accounting) utilizados pelas incorporadoras e
construtoras de capital aberto, que precisam se aproximar das regras da
International Financial Reporting Standards (IFRS), ja vigentes em muitas
partes do mundo. As consultorias adotam tais padroes de contabilidade
quando se trata de balangos financeiros em que os precos de mercado e
precos de custo dos imdveis sao mencionados. Segundo uma entrevistada
de consultoria internacional, ha uma incompreensao dos investidores
internacionais quanto as normas brasileiras. A entrevistada cita o exemplo
de que, no Brasil, nao se separa, na contabilidade, o valor do terreno e o
valor do imével final, algo comum em outros paises. Outro entrevistado
aponta que nos “paises ricos”, a avaliagio de iméveis estd muito ligada
ao financiamento bancdrio, havendo uma interface muito grande com a
contabilidade, e no Brasil, apesar de também estar presente, esse no era
o principal mercado da avaliagao.

Estudos de mercado e difusio da inteligéncia imobilidria’

Outros instrumentos adotados pelas consultorias sao os estudos de
mercado e a prestagao de servigos para a gestao de portf6lios imobilidrios.
Como ressaltado na secao anterior, as principais consultorias exercem
também fungoes de corretagem, coletando informagoes extensas sobre
transagoes no mercado imobilidrio. Essas informagoes sao o material que
serve de base para a elaboragao de relatérios e estudos sobre o mercado
imobilidrio, colocados a disposi¢ao de investidores em busca de suporte
para a tomada de decisao. Alguns desses relatérios sao padronizados e
regulares, como pesquisas trimestrais sobre o mercado de escritdrios.
Outros, contudo, sao mais direcionados para a demanda do cliente.
Em todos os casos, os estudos e relatérios aprimoram as condigoes de
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tomada de decisao pelos investidores locais e internacionais ao tornar mais
transparentes as tendéncias relativas a indicadores-chave como taxa de
vacincia, precos dos imdveis, aluguéis, etc.

As consultorias também se revelaram centrais na difusio de
racionalidades mais estratégicas entre uma pluralidade de atores que
operam regularmente ou que precisam se envolver ocasionalmente com o
mercado imobilidrio — desde incorporadoras e construtoras, investidores
institucionais, fundos de pensao, empresas de varejo e industrias. Através
dos servigos que prestam aos seus clientes, as consultorias promovem um
olhar diferenciado em relagao a questdes tao diversas como as vantagens
e desvantagens associadas a posse de iméveis, a melhor forma de gerir um
portfélio de iméveis, 0 momento pertinente de adquirir ou vender uma
propriedade, as necessidades das empresas ocupantes em relagio a espago e
layout para exercicio de suas atividades, a decisao de incorporadores sobre
alocaliza¢ao de um novo empreendimento imobilidrio na cidade, etc.

Alguns exemplos das relagoes de consultorias com seus clientes, obtidos
com as entrevistas realizadas, permitem esclarecer melhor como esta
racionalidade mais estratégica e mais financeira se difunde entre atores
que nao estao familiarizados com esse modo de conduta. Um caso
importante, que ilustra o que estamos examinando, ¢ de um grande
fundo de pensao brasileiro, que possui uma carteira imobilidria bastante
diversificada. Como ¢ sabido, os fundos de pensao ou de previdéncia sao
entidades que precisam zelar pelo cumprimento de suas metas atuariais,
visando atender aos compromissos contratuais estabelecidos com os
seus contribuintes. Estes compromissos requerem precaugao na gestao
dos recursos, para evitar que investimentos mal executados ocasionem
desequilibrios patrimoniais. No entanto, para além deste principio de
ordem mais geral, as diretrizes que orientam as préticas de investimento
dos fundos de pensiao podem estar sujeitas a disputas e contestagdes
entre os grupos representados nos seus conselhos administrativos (Clark,
2000; Jardim, 2009). Essas disputas podem opor uma racionalidade
mais financeira a outras que procurem levar em conta, nas decisoes
de investimento, consideragdes relativas a responsabilidade social e
ambiental. Em entrevista com um dirigente do departamento imobilidrio
em um grande fundo de pensao estatal brasileiro, o contato com uma
importante consultoria foi apontado como um ponto de inflexdao nas
préticas de gestao de portfélio imobilidrio pelo fundo:

Uma das conclusdes ¢ que a gente tinha que se desfazer de vinte ¢ quatro (...)
ativos, que a [gente] tinha pouca participagio. Em dreas também, em geografias,
por exemplo, do Nordeste, principalmente edificios comerciais, (...) foi feita uma
andlise ¢ af a gente desinvestiu vinte ¢ quatro iméveis (...). Eram participagoes de
pequeno porte, (...) abaixo de 50%. E também imdveis em regi6es que nao eram a
estratégia da [organizacio]. Entdo assim, a gente tinha imdvel no Nordeste que a
gente se desfez. Outros também, mesmo aqui em Rio e Sao Paulo, (...) a gente se
desfez. E foi bom porque a gente conseguiu sair desses iméveis em um momento
em que o mercado estava em alta, que foi até 2013 (...). Se a gente tivesse com
esses imdveis, a gente estaria sofrendo. Porque eram imdveis também mais antigos,
com idade mais avancada. Ai vocé tem que ficar reinvestindo. A gente qualificou
a carteira. E hoje assim, todo ano (...) tem um plano de negécio para cada ativo.
Entio no final do ano a gente faz uma andlise do imdvel ¢ (...) tenta verificar o que

235



EURE, 2021, vol. 47, nim. 140, Enero, ISSN: 0250-7161 / 0717-6236

j4 capturou potencial. Qual ¢ o posicionamento desse imével frente ao mercado,
a rentabilidade? E hora de desinvestir ou manter na carteira? E af a gente d4 o
direcionamento (...). Entio tem uma espécie de ciclo de vida do ativo.

Interessa observar, aqui, que a consultoria exerceu influéncia em ao
menos duas dimensoes das préticas de gestao da carteira adotadas pelo
fundo de pensio: de uma parte, encorajou a entidade a desinvestir de
empreendimentos onde nio se pudesse exercer o controle (mais de 50%
do empreendimento), pois isto limitaria a liberdade de efetuar melhorias
e reformas; de outra parte, trouxe para a estratégia de gestio uma
sensibilidade maior a curva de valorizagio do imével, referenciada como

“ciclo de vida do ativo”® pelo interlocutor.

A difusao dessa racionalidade estratégica por parte das consultorias
nao se verificou apenas entre investidores institucionais, como os fundos
de pensao, ou entre construtoras de capital aberto. Em entrevista com
uma das principais consultorias imobilidrias selecionadas para este estudo,
a diretora de transagdes da empresa relatou um aumento na procura
por servigos de assessoria por parte de empresas nacionais de varejo,
que buscariam melhor posicionamento econdmico através de decisoes de
localizagao mais acertadas. A referida interlocutora sublinha igualmente
que houve uma procura maior de construtoras e incorporadoras de
administragao familiar por servigos de assessoria, sobretudo apds a crise
imobilidria:

como a gente passou por alguns anos de recessio, de crise, isso pra consultoria
foi uma coisa muito boa, porque as pessoas estio tio loucas perdendo dinheiro
com terreno que [pensam]: “eu vou arriscar fazendo um prédio aqui (...)? Serd que
¢ o produto mais adequado?”. Esse momento de recessio foi muito positivo pra
gCntC, porquc a gCntC viu construtoras menores nos contratarem e isso eu aChO
que ndo vale s pra gente, mas pra todas as consultorias. Aquele fazendeiro que
tinha um terreno ali em Pernambuco: ele tem certeza de que aquele terreno seria
excelente para construir o galpao porque estd perto do [Porto de] Suape. A gente
vai falar assim: “olha, vamos fazer um estudo. Se [es]td perto talvez nio seja a

melhor opgao, porque talvez vocé tenha muita concorréncia. Seria melhor vocé
fazer um loteamento”.

Em entrevista com outra importante consultoria, a proﬁssional
responsével pelo setor de avaliagao ofereceu relato semelhante sobre o
relacionamento com um cliente do setor industrial. Segundo o relato,
tratava-se de uma industria que ocupava um grande terreno na regiao
de Santo Amaro, em Sao Paulo. O custo de oportunidade de ocupar
um terreno em 4rea cada vez mais valorizada da metrépole paulista
teria contribuido para a decisao da empresa de deslocar suas atividades
para um municipio do interior do estado. Sendo proprietéria do terreno
que ocupava, a empresa contratou a consultoria para auxiliar tanto
na venda do terreno em Sao Paulo, quanto na relocalizagio para o
interior, buscando a expertise imobilidria para potencializar os seus
ganhos fundidrios.

Em todos estes casos, os servios de assessoria prestados pelas
consultorias aos atores econdmicos envolveram uma reorientagio
das atitudes e priticas em relagio ao patrimonio imobilidrio destes
clientes, visando a extragio de maior rendimento através de andlise
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multidimensional do ativo, posicionando-o em uma curva de valorizagao.
Embora seja dificil estimar em que medida esta reorientagao aportou ou
nao beneficios tangiveis aos clientes, as consultorias promovem a ideia de
que o seu diferencial em relagao as empresas de corretagem imobiliria
mais convencionais residiria precisamente no fato de que seus servigos
agregariam um valor adicional, muitas vezes denominado de “inteligéncia
imobilidria”. O diretor de negdcios de uma consultoria internacional,
entrevistado para esta pesquisa, evoca este diferencial quando compara a
sua empresa com corretoras imobilidrias:

(...) de certa maneira os corretores sao apresentadores de negécio no Brasil, nao
s30 pessoas que pensam estrategicamente um produto ¢ que pensam como que
eles podem fazer o cliente pagar mais por aquilo, entender o ciclo, entender o
momento. Vocé nao vende inteligéncia, vocé vende informagio e informagio e
inteligéncia sdo coisas diferentes, o conhecimento e a inteligéncia. A informagio ¢
s6 um dado estatistico, um dado de mercado e pronto (...). Um dos meus lemas (...)
¢ transformar informagio em conhecimento e fazer os nossos clientes entenderem
que eu trago conhecimento ¢ nio informagio (...). O que eu tento fazer ¢ mostrar
pro meu cliente o que que ele vai fazer com aquela informagio e a gente j4 tem
feito isso: eu convenci um cliente nosso a fazer uma oferta pra um ativo 40% acima
do preco que o mercado acha que vale. Por que eu sou louco? Nio, porque eu fiz
toda uma andlise estratégica mostrando pra ele porque que ele tem que pagar mais
em cima de proje¢des futuras, dinimica do produto, se ele fizer alguns gastos de
retrofit, quanto que ele consegue melhorar o aluguel.

Apesar de muito diversos, em todos estes casos as consultorias tém
cultivado entre os seus clientes uma orientagao que privilegia a dimensao
financeira da atividade imobilidria, ou seja, que valoriza a tomada de
decisoes baseadas em critérios entendidos como mais claros e mais
focados na rentabilidade. Ao influenciarem as estratégias imobilidrias de
grandes investidores imobilidrios ¢ mesmo de atores nao-imobilidrios,
as consultorias acabam por interferir na geografia da localizagao dos
investimentos ¢ na defini¢ao dos usos mais adequados para cada lugar e
empresa, impactando mesmo que indiretamente a produgao do espago
urbano em geral.

Conclusoes

Quando se trata dos resultados ¢ efeitos da financeirizagio da producio
do espago urbano, vale a pena observar que muitas vezes ¢ dificil separar o
papel das financas na constitui¢ao de formas materiais (fisicas) de outros
processos que afetam igual e simultaneamente o ambiente construido,
como regimes de politica urbana, investimentos em infraestrutura,
programas habitacionais, mudangas nas divisdes do trabalho em setores-
chave da economia, entre outros. Ao invés de isolar varidveis, como
nas pesquisas quantitativas, € de enfatizar as l(’)gicas abrangentes € quase
abstratas do capital financeiro ou do capital ficticio, este artigo priorizou
uma abordagem teérico-metodoldgica que permitisse compreender a
variedade ¢ a complexidade de atores (inclusive nao-financeiros) que
moldam os espagos urbanos bem como as relagoes de poder que se
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estabelecem entre eles e as racionalidades e praticas que se difundem e
passam a dominar e ou a conflitar entre si.

As evidéncias que dispomos, desde uma abordagem qualitativa de
pesquisa, nos permitem discutir duas questdes fundamentais na relagao
entre finangas e setor imobilidrio em paises considerados emergentes
como o Brasil. Em termos metodoldgicos, o estudo sobre as consultorias
imobilidrias internacionais, mesmo tendo suas respectivas sedes brasileiras
situadas na cidade de Sao Paulo, nao se restringe apenas ao mercado
local, na medida em que elas tém sido um vetor importante de novas
préticas de negdcios e influenciam decisoes de investimento imobilidrio
em todo o territdrio nacional. Por exemplo, por meio da venda de servigos
de consultoria imobilidria e de estudos de mercado, as consultorias
internacionais contribuem para que fundos de pensio, empresas de
varejo e industrias nacionais se desfagam de seu patriménio imobilidrio
e o reinvistam em outras localizacdes (que, inclusive, extrapolam a
cidade de Sao Paulo) ¢ em outros setores. Por meio da adogio de
padrdes internacionais na avaliagio tanto imobilidria quanto contabil,
as consultorias colaboraram na construciao da almejada transparéncia
de mercados considerados com elevada opacidade, tornando o produto
imobilidrio brasileiro mais legivel para investidores internacionais.

Além disso, e ainda mais fundamental, a segunda questao diz respeito
a construgao e a difusio de uma racionalidade financeira envolvendo
métodos financeirizados de avaliagio de imdveis (entre eles, o fluxo de
caixa descontado, DCF como ¢ conhecida a sigla em inglés) que passam
a conviver e, muitas vezes, a conflitar com métodos tradicionais, no
caso, por custo de produgio (quando se somam preco da terra, mio-
de-obra e capital para se construir bem equivalente) ou por comparagio
(entre transagbes comerciais de bens similares) (Weber, 2015). O DCF
¢ considerado como um modo especifico de avaliagao financeirizada,
dotado de modelos, instrumentos e representagdes pertencentes ao
conhecimento que sustenta as priticas dos profissionais das finangas
(Chiapello, 2019). Ao definir o valor pelo fluxo de caixa futuro,
aplicando-se uma taxa de desconto, ele se diferencia de uma concepgao de
valor voltada para o passado, que considera que o valor estd no que foi feito
ou gasto com ele, prépria de uma racionalidade industrial da producao e
reproducio de bens.

Essa hipdtese socioldgica de uma “coloniza¢ao” progressiva de
organizagoes publicas e privadas por célculos e avaliagdes financeiras
(Chiapello, 2015; Power, 1997) ¢é chave para se compreender as
transformagoes relacionadas a expansao das fronteiras das finangas na
produgdo urbana. Essa perspectiva ¢ ainda pouco explorada no debate
latino-americano e abre uma agenda de pesquisa sobre como a apropriagao
desses instrumentos pelas elites que governam as cidades define (ou
nio) geografias de investimentos imobilidrios ¢ configuragdes espaciais
e arquitetdnicas de edificios. Seriam essas geografias ainda mais seletivas
que aquelas definidas por uma racionalidade mercantil e industrial, que
prevalecia entre empresas imobilidrias locais (com atuagiao no méximo,
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nacional) e de capital fechado, reforcando-se ainda mais as desigualdades
sociais das cidades brasileiras?
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Notas

1 De modo geral, as isengoes que beneficiam sobre o setor imobilidrio foram
sempre defendidas, pelo préprio setor, como imprescindiveis diante da
dimensio do déficit habitacional brasileiro, que poderia ser minimizado com
investimento privado. Alternativamente, também se utilizou o argumento da
importincia da cadeia produtiva da construgao para a geragio de empregos no
pais (Sanfelici & Halbert, 2018).

2 Tal qual os outros papéis de base imobilidria, a isen¢io dos rendimentos se
restringiu as pessoas fisicas.

3 Entende-se por liquidez a facilidade ¢ rapidez de revenda de um bem
ou ativo em um mercado. Como salientam os autores referidos, a
disponibilizagio ampla de conhecimento publico sobre um determinado
ativo, que denominaremos, neste artigo, de transparéncia, ¢ um requisito
essencial para que este ativo se torne homogéneo aos olhos de investidores e,
portanto, liquido. As maneiras pelas quais se cria a transparéncia, contudo,
podem variar bastante de um mercado para o outro.

4 A consultoria criou dois instrumentos principais de comparagio de cidades,
que j4 havia sido feito em 2015 e que foi reformulado em 2018. O primeiro diz
respeito A tipologia sobre os distintos papéis que 300 cidades desempenham
na economia global (decoding city performance), classificando-as segundo dez
tipos diferentes: entre as cidades mundiais estabelecidas, estao as (1) Big Seven
e (2) Competitivas (Contenders); entre as novas cidades mundiais, estdo as (3)
Inovadoras, (4) Estilos de vida e (5) Influenciadoras; entre as cidades mundiais
emergentes estio as (6) Mega-hubs, (7) Empreendedoras, (8) Motores de
economia (Powerhouses); e, por fim, as consideradas (9) Hibridas e (10)
Méquinas Nacionais de Crescimento. O segundo instrumento ¢ um mapa
interativo online que permite a comparagio dessas 300 cidades em relagao aos
seguintes indicadores: populagio, PIB, emprego no setor de escritdrios, vendas
de varejo, investimentos transnacionais, investimentos imobilidrios, nimero
de passageiros aéreos, estoque de escritdrios. Para mais informagées, ver: hetp
:/ /cities-research.jll.com/cities-research. Acesso em 6/12/2018.

5 Certas vertentes da teoria econdmica diriam que este mercado ¢é caracterizado
por elevadas assimetrias de informagio.
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6 Como bem ressaltou Weber (2015), a ideia de obsolescéncia envolve
elementos muito além de apenas aspectos fisicos dos edificios.
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