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Resumo:

Identifica-se um conjunto de incorporadoras imobilidrias atuando na Regiao Metropolitana de Natal
(RMN) com o propdsito de ocupar areas urbanas e semirrurais por meio de novos empreendimentos
residenciais, a procura de influir no mercado local e nas decisdes sobre investimentos publicos e
privados. Busca-se compreender as estratégias de atuacdo de incorporadores na RMN, do periodo de
2011 a 2016, e suas repercussdes no setor imobiliario, com base: na analise das especificidades e das
diferenciacdes entre empresas e promotores; nas aquisicoes de faturamentos e de financiamentos
para construcao do empreendimento; e, na composi¢ao societaria e no proprio capital social da
empresa que se refletem na dinamica econémica e imobilidria. Versa-se, também, sobre a
aproximacao do capital financeiro as empresas locais e as tentativas de organizacbes de
determinadas incorporadoras em se articularem em grupos especificos, por intermédio de parcerias
entre investidores nacionais e/ou internacionais.
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INCORPORADORES IMOBILIARIOS E SUAS
ESTRATEGIAS DE PRODUCAO:

caracteristicas da atuacao de promotores de
empreendimentos residenciais em Natal/ RN e
seu entorno, do periodo de 2011 a 20162,

1. INTRODUCAO

A Regido Metropolitana de Natal? (RMN) — situada no estado do Rio Grande do Norte
(RN)/ Brasil — evidencia-se regionalmente pela disparidade entre a regido metropolitana
formalmente constituida e pelos municipios realmente conurbados, ou seja, entre a drea que
adquiriu o cardter institucional e a prdpria regido com elevada integrac3o territorial3. Para
Maria do Livramento Clementino e Angela Ferreira (2016), a RMN é uma metrdpole em
formacdo que concentra as atividades socioculturais, politicas, econdmicas dentre os
municipios com maiores niveis de integracdo territorial, isto é, dentre a Metrdpole Funcional
(MF) cuja composicdo decorre de: a) Natal, capital do RN e cidade polo; b) Parnamirim, Sao
Gongalo do Amarante e Extremoz, com elevado grau de integracdo metropolitana a Natal; e,
c) Macaiba, apesar de médio nivel de integracdo, sobressai pelo transbordamento da mancha
urbana dos municipios limitrofes em seu territério (Figura 01, pdgina 02) .

Ao final da década de 2000, a producdo do espaco urbano da RMN registra-se por um
novo ciclo imobilidario residencial e de atuacdo de capitais direcionados para o setor
imobiliario, em decorréncia, sobretudo, das recentes formas de acesso ao crédito habitacional

! Para a realizac3o da pesquisa houve o auxilio financeiro da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de
Nivel Superior (CAPES), fundagdo esta vinculada ao Ministério da Educagao do Brasil.

2 A Regido Metropolitana de Natal retine 14 municipios, com o nucleo urbano continuo constituido por Natal —
capital do RN — Parnamirim, Sdo Gongalo do Amarante e Extremoz; e, pelas cidades de Ceara-Mirim, lelmo
Marinho, Macaiba, Maxaranguape, Monte Alegre, Nisia Floresta, Sdo José de Mipibu, Vera Cruz, Arés e
Goianinha.

3 Segundo Luiz Ribeiro, et. al. (2012), o processo de metropoliza¢cdo passa por variadas caracteristicas e
transformacdes na natureza e na configuracdo espacial das cidades que levam a niveis distintos de integracdo
dos territdrios. Entre as caracteristicas que determinam as escalas de nivel de integracdo, ressaltam a
organizacdo funcional dos espacos; a concentra¢do/distribuicdo de populagdo, produto e rendimentos; os fluxos
de mercadorias, populagdo e servigos; as condi¢des de infraestrutura urbana; os processos de ocupagdo
territorial; as articulagdes de poder; entre outras.
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por meio de programas publicos federais — por exemplo, o Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV) langado em 2009 — para amplas esferas da sociedade que por um momento ficaram
excluidas do chamado mercado formal. Em linhas gerais, o cendrio se associa a elementos
referentes tanto ao crescimento do capital financeiro direcionado para o mercado imobiliario,
atraindo compradores e impulsionando setores especificamente ligados a urbanizagao
(incorporadoras, construtoras e imobilidrias), quanto aos incentivos fiscais e as politicas
urbanas voltados a esses agentes atuantes na regiao.

Figura 1: Niveis de integracdo entre os municipios da RMN, destacando a Metrépole Funcional®.
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Fonte: RIBEIRO et. al. (2012), adaptado pela autora (2017).

No periodo — décadas de 2000 e 2010 —, a promocdo imobilidria alcanca a escala
metropolitana, isto é, certos indicadores da producdo da moradia que eram concentrados em
Natal passam a ser localizados em municipios do entorno — principalmente, Parnamirim e Sdo
Gongalo do Amarante —, com a ampliacdo do mercado de terras a segmentos sociais mais

4 0s municipios — Maxaranguape, lelmo Marinho, Arés e Goianinha — foram agregados a RMN entre os anos de
2013 e 2015, apods a conclusdo da pesquisa sobre os niveis de integracdo desenvolvida por RIBEIRO et. al. (2012).
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diversificados. E ainda, trata de um periodo atipico a nivel local, pois conseguiu fechar a
década com a produgdao em franca aceleragao, podendo, assim, ser delimitado por dois
processos. O primeiro, pela expressividade do mercado de terras na escala metropolitana,
com a dispersdao da mancha urbana para além dos municipios contiguos a Natal através do
mercado imobilidrio-turistico. E em segundo, o protagonismo que os municipios préximos
passaram a demonstrar em face do PMCMV, que tangencia parte da produgdo imobilidria sob
a responsabilidade das incorporadoras (QUEIROZ, 2012; SILVA, BENTES SOBRINHA, FERREIRA,
2015).

Ao final dos anos 2000 e inicio de 2010, as incorporadoras imobilidrias® atuantes na
MF da RMN em conjunto com o préprio Estado desenharam estratégias diversas ante a
conjuntura e a crise imobilidria do subprime, que desencadearam num crescimento da
construcdo de imdveis residenciais e numa densa conversao de compradores, de promotores
e de investidores em especuladores. A rapida expansdo do mercado imobilidrio permitiu os
incorporadores obterem sobrelevados ganhos econdémicas, ndo sé nos municipios litoraneos
da RMN, como também nos interioranos. Conforme Tamms Campos (2015) e Glenda Ferreira
(2016), houve uma expressiva evolucao do setor da construcdo civil com o PMCMV e, em
paralelo, com as reduzidas taxas de juros de financiamento para execuc¢do e aquisicao de
iméveis. De fato, esse cenario transformou e renovou dareas urbanos horizontais pela
verticalizacdo e pelo aumento da densificacdo, e, ainda, modificou localidades rurais e
semirrurais, a partir de novos parcelamentos e condominios residéncias.

Embora ao final dos anos 2000, Luiz Queiroz (2012) anunciasse um processo de
crescimento e concentracdo de capital nas grandes empresas do setor da construgdo civil, o
aporte biliondrio de recursos financeiros e o aparato institucional criado pelo Estado
aparentemente ndo foram fundamentais para que as empresas se potencializem e se
repercutam com um aumento consideravel da producdo de novos empreendimentos
residenciais entre os anos de 2011 a 2016. De acordo Huda Lima (2018), hd uma desaceleracdo
da producdo de imdveis nesse periodo por parte dos incorporadores, devido as perspectivas
de esgotamento dos recursos para novos financiamentos imobilidrios; e, ao aumento do
numero de lancamentos, valorizacdo dos imdveis, reducao de unidades vendidas e a elevacao
do estoque. O que se evidencia é um conjunto de empresas com o propdsito de ocupar o
espaco por meio de novos empreendimentos e que procura influir no mercado imobiliario, no
preco dos imdveis e nas decisdes sobre investimentos publicos e privados.

Na Metrépole Funcional, o alcance do produto imobilidrio residencial, fundiario e
turistico emana variadas propor¢des tanto do numero de empreendimentos por
diferenciacdes da tipologia, quanto em termos das especificidades e das distingdes de suas
configuracdes no territdrio, bem como do modo de atuac¢do dos incorporadores. De fato, ha
distincdes do perfil de promotores imobiliarios, tendo destaque aqueles que incorporam

5> Considera-se incorporacio imobilidria a atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construcao,
para alienacgdo total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de edificagdes compostas de unidades autdonomas. J3,
a incorporadora é a firma ou a empresa que promove ou administra as incorporag¢des imobilidrias. E, por fim, o
incorporador é o promotor imobilidrio — a pessoa fisica ou juridica — que cumpre a funcdo de organizar a
produgdo e transformar o seu uso, que embora ndo efetuando a construgdo, compromisse ou efetive a venda de
terreno objetivando a vinculagdo de tais fragdes a unidades autonomas, em edificagGes a serem construidas ou
em construcdo sob regime condominial (BRASIL, 1964).
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empreendimentos com grandes pacotes de unidades habitacionais por diversas areas da
Metrépole Funcional e para variados publico-alvo (LIMA, 2018). Portanto, busca-se
compreender as estratégias de atuacdo dos incorporadores imobilidrios atuantes na
Metrdpole Funcional, do periodo de 2011 a 2016, e suas repercussdes no setor imobiliario das
cidades, com base na andlise das especificidades e das diferenciacdes do conjunto de
incorporadoras; nas aquisicdes de faturamentos e de financiamentos para construg¢ao do
empreendimento; na composi¢do societdria e no proprio capital social da empresa que se
refletem na dinamica econémica e imobilidria.

Para atingir tais objetivos, a coleta de informacdes deu-se, primeiramente, em
Cartdrios de Registros Imobilidrios que se pesquisou com afinco os Registros de Incorporacdes
(RI) dos municipios da Metrdpole Funcional, do periodo de 2011 a 2016. Como os Rl sdo de
carater publico com significativos elementos sobre a promocdo imobiliaria, optou-se por
utilizd-lo para a construcdo do banco de dados que consta sobre: a) o empreendimento, como
endereco, numero de unidades habitacionais/ lotes por edificacdo e numero de
empreendimentos; e, b) o promotor, nome do incorporador e o CNPJ. Em seguida, com base
nos dados dos promotores, levantou-se informacdes declaradas pelo préprio incorporador no
Comprovante de Inscricdo e de Situacdao Cadastral do contribuinte, que o Ministério da
Fazenda disponibiliza em pagina eletrénica®, referentes a incorporadora, como: i) a data de
abertura; ii) o nome empresarial; iii) o nome fantasia (titulo do estabelecimento); iv) as
atividades econo6micas principal e secundarias; v) a natureza juridica; vi) o endereco da sede;
vii) o valor total do capital social; viii) o nome dos incorporadores, sécios e administradores’.

Com a construcdo do banco de dados, verificou-se os membros que compdem a
empresa no quadro societario do Comprovante de Inscricdo e de Situacdo Cadastral do
contribuinte, disponibilizado no Ministério da Fazenda, para mensurar e identificar quem sao
0s responsaveis — pessoas juridicas ou fisicas — pelos empreendimentos. Realizou-se tal
procedimento porque o incorporador tem a possibilidade de criar uma Sociedade de Propdsito
Especifico (BRASIL, 2004b) para cada empreendimento langado no mercado imobiliario e por
meio do Patrimbnio de Afetacdo (BRASIL, 2004a) tem como opc¢do constituir um patrimonio
proprio a realizacdo do empreendimento, para ndo se confundir com os demais bens da
incorporadora e evitar a utilizacdo de recursos destinados a uma obra, em outra, como meio
de garantia da sua conclusao.

Em decorréncia dessas possibilidades de registrar uma incorporacdo para cada
empreendimento, nos conduziu a pesquisar quem constitui o quadro societario das empresas
para identificar o perfil dos incorporadores. Por exemplo, as incorporag¢des Colmeia Bem Viver
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. e Colmeia Rota do Sol Residence Empreendimentos
Imobilidrios Ltda. — registradas entre os anos de 2011 a 2016 —, ambas sdo Sociedades
Empresarial de Responsabilidade Limitada, mas apresentam no seu quadro societario a
Construtora Colmeia S/A que é uma Sociedade AnGnima Fechada. Neste caso, contabilizou-se

6pagina eletrdnica: www.receita.fazenda.gov.br/pessoaluridica/CNPJ/CNPJREVA/CNPJREVA_solicitacao.asp.
Acesso em: maio de 2018.

Ao levantar as informacgdes sobre as incorporadoras nos Rl disponibilizados pelos Cartérios de Imdveis,
registrou-se o nimero do Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) de cada incorporadora, o qual possibilitou
realizar a pesquisa do Comprovante de Inscricdo e a Situagdo Cadastral do contribuinte — incorporador — na
pagina eletronica do Ministério da Fazenda.
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como sendo um Unico incorporador atuante na Metrépole Funcional com o perfil de
Sociedade An6nima Fechada, apesar das incorporadoras apresentarem demais membros na
sua composicao societaria — pessoa fisica — e o incorporador ter registrado outros
empreendimentos (ao total 5) entre o periodo.

Ancorado, entdo, nos aportes tedricos que delinearam a sistematizacdo e a
interpretacdo do material empirico e documental reunido estruturou-se o artigo em trés
tépicos. O primeiro, “Andlise do conjunto: os promotores imobilidrios”, avan¢a na
compreensdo das estratégias de atuacao das incorporadoras e suas repercussdes no setor
imobilidrio das cidades, a partir da andlise das especificidades e das diferenciacdes do
conjunto de incorporadores predominante na MF. J3, o segundo tépico, “Incorporando em
Parcerias”, versa sobre as tentativas de organizacdo de determinadas incorporadoras em se
articularem em grupos especificos, por intermédio de parcerias entre elas. Para tal
compreensao, se realizou entrevistas com os incorporadores de destaque da regido para obter
dados sobre seus papéis na dindmica imobiliaria das cidades e as formas de promocado a serem
desenvolvidas. E, o terceiro, “Consideracdes sobre incorporadore(a)s e suas parcerias”,
apresenta reflexdes sobre as atuacdes dos incorporadores e suas relacées de parcerias para
atuarem na MF.

2. ANALISE DO CONJUNTO: OS PROMOTORES
IMOBILIARIOS

Dentre as incorporacles registradas em cartérios — do periodo de 2011 a 2016 — da
Metrépole Funcional, constata-se diferenciacdes na natureza entre os incorporadores,
especialmente quanto a dimensdao econdmica, as formas de atuacdo e os efeitos sobre o
territério. Em Natal, por exemplo, o perfil dos incorporadores abandona por completo as
caracteristicas tradicionais dos anos 1970, que se constituia — segundo Angela Ferreira (1996)
— basicamente por pessoa fisica e, sobressai, nos dias atuais por composi¢cdes societdrias
especificas. Em contrapartida, as incorporadoras identificadas no entorno de Natal se
destacam por diferentes promotores, como pessoa fisica, juridica e até pela participacao do
Governo Federal, através do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR) sob a administracao,
geréncia e representacdo da Caixa Econdmica Federal (CEF).

A partir do levantamento de dados, registrou-se 273 incorporadores atuantes na
Metrdpole Funcional® e dentre estes quase 70% se constituem por Sociedade Empresarial de
Responsabilidade Limitada, cuja soma do investimento inicial do patrimoénio liquido (capital
social) é de aproximadamente RS 293 milhdes para execugdo de 20.371 imdveis — residenciais,

8 Conforme o Comprovante de Inscri¢do e de Situacdo Cadastral do contribuinte, disponibilizado no Ministério
da Fazenda, registrou-se na Metrdpole Funcional incorporadores com os seguintes perfis: i) Investidor Individual;
ii) Empresdrio Individual; iii) Empresa Individual de Responsabilidade Limitada; iv) Sociedade Empresarial de
Responsabilidade Limitada; v) Sociedade Anonima Aberta e Fechada; vi) Fundo de Investimento. Para obter
maiores detalhes, ver Lima (2018).
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apart-hotel e flat — e lotes distribuidos em 391 empreendimentos®. Em seguida, apenas nove
Sociedades Andnimas sobressaem pela concentracdo de quase RS 5,279 bilhdes de
patrimonio liquido para o inicio ou a manuteng¢ado das obras de 9.568 UH, lotes, apart-hotel e
flat distribuidos em 35 empreendimentos. Dentre essas sociedades andnimas, identificou-se,
por exemplo, a MRV Engenharia e ParticipagGes S/A, a Moura Dubeux Engenharia S/A e a
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes que possuem o capital aberto com
acdes a serem negociadas nas bolsas de valores e mercados de balcao. E, ainda, aquelas de
capital fechado com recursos limitados entre os sécios da empresa (os acionistas), como: a) a
Ecocil IncorporagGes S/A; b) a Construtora Colmeia S/A; c) a GB Gabriel Bacelar ConstrugGes
S/A; d) a Landinvest Engenharia e Empreendimentos S/A; e) a Delphi Construgdes S/A; e, f) a
Paiva Gomes & Companhia S/A.

Os incorporadores com o perfil da natureza juridica de Sociedades — Sociedade
Empresarial de Responsabilidade Limitada e Sociedade Andnima Aberta e Fechada —
concentram o maior nimero de empreendimentos (79% do total) e das distintas promogdes
imobilidrias (92% do total) registradas entre o periodo de 2011 a 2016. Os incorporadores por
Sociedades relunem investidores e capitais com variadas procedéncias e com posicoes
vantajosas frente aos demais promotores e centralizam o capital que favorece para elevar o
numero de investimentos e para se adaptar aos canais de financiamento do mercado.

O volume de capital necessario para a promogao imobilidria tem sido cada vez maior
para a aquisicao do solo e para a constru¢ao do empreendimento, e, ainda, para que as
operagdes sejam rentaveis requer também organiza¢cdes mais complexas e compostas por
agentes imobilidrios com conhecimento do mercado e das demandas (CAPEL, 2013). A
materializacdo dessa complexidade na MF evidencia-se na producdo dos incorporadores com
a natureza juridica de Sociedade AnoGnima Aberta, Sociedade An6nima Fechada e Sociedade
Empresarial de Responsabilidade Limita, que se pde de manifesto a distintas composicées
societdrias, operacdes imobilidrias e capitalizagdes de recursos financeiros.

Ao analisar os trés perfis de Sociedades em conjunto, constata-se que suas empresas
desenvolvem atividades econdmicas, principalmente, direcionados a incorporacdo de
empreendimentos imobilidrios (50% do total), construcdo de edificios (35%) e demais setores
correlatos aos servicos imobilidrios e da construcdo civil, como: i) corretagem na compra e
venda e avaliagcdo de imdveis; ii) administracdo de obras, servigcos de arquitetura e engenharia;
iii) obras de acabamento da construcdo, de alvenaria, de fundacdes, de terraplenagem; iv)
loteamentos de imdveis proprio, obras de urbanizacdo, como ruas, pracas e calcadas; e,
dentre outras. H4, também, aquelas que complementam suas atividades no setor de grandes
obras de infraestrutura portudria, maritima e fluvial e construcdo de rodovias e ferrovias.
Entretanto, identificou-se sociedades que atuam tanto na producdao de moradias quanto em
areas sem nenhuma correlacdo com o setor imobilidrio, como: i) atividades de apoio a
pecudria, criagdo de bovinos para leite e corte; ii) atividades de limpeza, lavanderias,
tinturarias; iii) servicos de alimentacdo para eventos e recepcdes, fabricacdo de produtos para
panificacdo e confeitaria, restaurantes; iv) servicos de organizacdo de feiras, congressos,

° Dentre o periodo de 2011 a 2016, registrou-se na Metrdpole Funcional 32.705 imdveis da tipologia casa,
apartamento, flat, apart-hotel e lote, distribuidos em 542 empreendimentos. Para obter maiores detalhes, ver
Lima (2018).
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exposicoes e festas; v) estacionamento de veiculos, servicos de lavagem, lubrificacdo e
polimento de veiculos automotores; e, entre outros.

A flexibilidade da producdo imobilidria permite a insercao de outros capitais no setor
e fortalece a insercdo de novas empresas, que utilizam seu capital de giro em atividades nao
correlatas com a construcdo civil e o reproduzem no setor imobiliario da MF. No geral, os
recursos financeiros das empresas sobrevém de variados setores e de membros societarios
ndo sé de origem brasileira, mas de outras nacionalidades, como: alem3, americana,
argentina, belga, britanica, espanhola, holandesa, italiana, norueguesa e portuguesa. Embora,
das 51 empresas com sdcios estrangeiros, as sociedades compdem-se, predominantemente,
por espanhdis (46%), portugueses (28%) e italianos (14%).

Como também, em menor proporg¢ao, o capital para investir na constru¢do dos
empreendimentos advém de financiamentos imobilidrios e de fundos de investimentos. Até
janeiro de 20179, o nimero de contratos firmados com entidades financiadoras foi apenas
13% do total de empreendimentos registrados por Sociedades e o fornecimento dos recursos
financeiros (Figura 02, pagina 08) ocorreu, praticamente, pelo Banco do Brasil (31%) e pela
Caixa Econ6mica Federal (27%).

Cabe ressaltar que os incorporadores Moura Dubeux e a Cyrela firmaram contratos
com a corretora financeira Personal Trader Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A
(Petra) I que tem por objeto social e dentre outras atividades: i) comprar e vender titulos e
valores mobilidrios, por conta prépria ou de terceiros; ii) instituir, organizar e administrar
fundos mutuos e clubes de investimentos; e, iii) exercer outras atividades expressamente
autorizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e/ ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM)22,

Ao total foram 29 incorporadores que firmaram os contratos e, dentre estes, alguns
adquiriram o financiamento para todos os seus empreendimentos registrados no recorte
temporal da pesquisa, como por exemplo: a Cyrela (3), a Planc (3), a Ramalho Moreira (2) e a
S. Dantas (2). E, ainda, hd aqueles que obtiveram recursos financeiros de quase 100% dos seus
empreendimentos, como: i) a Moura Dubeux, dos 9 conseguiu de 8; ii) a Colmeia, dos 5 foram
4 financiamentos; e, iii) a Brick e a Albra, de 4 foram 3. Nota-se que grande parte das
incorporadoras nao adquirem, imediatamente, financiamentos para construcdo dos
empreendimentos ou, provavelmente, utiliza do seu prdprio capital de giro para financiar as
operagdes imobiliarias.

10 Até janeiro de 2017, pesquisou-se em todos os Registros de Incorporacdo, do periodo de 2011 a 2016 dos
municipios da MF, as lavraturas das consolida¢des contratuais de aquisi¢Ges de recursos financeiros por parte
dos incorporadores para construgdo dos empreendimentos.

1 Em julho de 1999, a Petra iniciou suas atividades e, a partir de 2011, reduziu o atendimento de clientes de
varejo e redirecionou seus negocios para clientes de maior porte como: fundos de pensao, family offices, private
banking, asset managers e outros. Fonte: www.petracorretora.com.br. Acesso disponivel: 31 de outubro de
2016.

12 Fonte: www.petracorretora.com.br. Acesso em: 31 de outubro de 2016.
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Figura 2: Origem dos recursos financeiros para construcdo dos empreendimentos®>.

Banco do Brasil 17
Caixa Econémica Federal (CEF) 15
Bradesco 8

Santander 4

Itat Unibanco 4
PETRA - Personal Trader CTVM S.A.* 3
Companhia Hipotecaria Brasileira (CHB) 2
Banco do Nordeste do Brasil 1

Acima de 2 instituicBes** 1

* Bradesco e o Ital para o mesmo empreendimento.
Fonte: Elaboragdo prépria, a partir de dados coletados em Cartérios de Registro Imobilidrio.

As Sociedades responsabilizam-se por 29.939 imodveis — da tipologia casa,
apartamento, apart-hotel/ flat e lote — registrados entre os anos de 2011 a 2016. Embora, haja
197 incorporadores responsdveis por esses produtos, 50% das promogdes concentram
somente em 11 empresas (Figura 3, pagina 09).

A centralizacdo evidencia o dominio de determinadas incorporadoras nas negociacdes
imobilidrias da Metrépole Funcional e, nota-se que, apesar da presenca de firmas nacionais e
relativamente capitalizadas, quem sobressai nesse mercado imobilidrio é a empresa local
Ecocil Incorporagdes S/A. Outro ponto a ressaltar, é a tendéncia de reestruturacdo de
determinadas incorporadoras para atuarem, somente, no mercado imobilidrio através da
insercdo de novos promotores, bem como, pela articulacdo de parcerias entre empresas
locais, regionais e nacionais para se expandirem na regido, como por exemplo, as parcerias
entre a Moura Dubeux e a MRV!4,

Os 11 promotores atuam, principalmente, em municipios com intensa consolidag¢ao do
mercado imobilidrio — como as areas valorizadas de Natal e de Parnamirim — e direcionam
seus produtos para publicos especificos (Figura 4, pagina 10). Por exemplo, o segmento de
moradia da Ecocil se direciona para a classe média-média, havendo algumas ressalvas para o
caso de condominios horizontais que se destinam para classe média-baixa e média-alta.

13 Ao total foram 55 financiamentos para construcdo de empreendimentos.
14 para obter maiores detalhes, ver o tépico Incorporando em Parcerias.



XV” ENANPUR
s NATAL2019
27 a31maio

Figura 3: Incorporadoras com maior nimero de registros de unidades habitacionais, apart-hotel, flat

e lotes.
Moura Dubeux (761-28)
Forma [ | (791-4)
Albra (875-4)
Lustosa (929-5)
Constel (942 -4)
Sol (1.149-2)
Cyrela I (1.218-3)
Moura Dubeux e MRV* (1.224-3)
Mirantes da Lagoa (1.408-1)
MRV (1.496-2)
Colmeia (1.611-75)
Ecocil 1 (2.578-8)
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800
Apartamento M Casa Lote B Apart-hotel, flat

Nota: entre parénteses é a soma do nimero de unidades habitacionais, apart-hotel, flat e lotes e o nimero de
empreendimentos, isto é, (soma —n2 de emp.).
*As empresas atuam como parceiras na incorporagdo de trés empreendimentos.

Fonte: Elaboracgdo prépria, a partir de dados coletados em Cartérios de Registro Imobilidrio.

Conforme Marcelo Freitas!®, diretor financeiro da Ecocil Incorporac¢des S/A, o principal
publico dos condominios verticais é aquele com renda média entre R$4.000,00 a RS 7.000,00,
isto é, com capacidade para adquirir os imdveis comercializados pela empresa entre a faixa de
R$250.000,00 a R$350.000,00. J4, no caso dos condominios horizontais had lotes a serem
comercializados por R$400.000,00 e voltados para pessoas com renda superior a R$10.000,00.
No geral, os empreendimentos lancados ndo competem no mercado das incorporadoras de
destaque como Moura Dubeux e Colmeia, cujos empreendimentos sdo para um publico de
elevado poder aquisitivo, e, nem mesmo, com a MRV com sua producao de moradia popular
voltada para o consumidor do PMCMV.

15 Em entrevista a autora em 28 de marco de 2018.
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Figura 4: Localizacdo da atuacdo das incorporadoras com maior numero de registros de unidades

habitacionais, apart-hotel, flat e lotes.

Moura Dubeux
Forma

Albra

Lustosa

Constel

Sol

Cyrela

Moura Dubeux e MRV
Mirantes da Lagoa
MRV

Colmeia

Ecocil

® Natal Parnamirim  ®S3o Gongalo do Amarante M Extremoz M Macaiba

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados coletados em Cartdrios de Registro Imobiliario.

No ambito das promogGes imobilidrias das Sociedades, constata-se as tentativas de
incorporadores de se organizarem em grupos especificos de atuacdo, como se funcionassem
ou desenvolvessem suas atividades de modo separado e independente. Mas, as prdprias
dindmicas de parcerias demonstram as limitacGes para diversificar os produtos imobilidrios,
fortalecem a inser¢dao de novas empresas e reestruturam as incorporadoras. Ao mesmo
tempo, possibilitam condicGes privilegiadas de reproducdo do capital no setor e vantagens
particulares na obtencdo de ganhos dos promotores envolvidos.

Seja pela entrada de recursos provenientes de financiamento habitacional, pela
institucionalizacdo de novos marcos regulatérios — como a efetivacdo da Sociedade de
Propésito Especifico e do Patriménio de Afetacdo — que favoreceram a incorporacgao privada,
pela injecdo de recursos de investidores estrangeiros, pela tendéncia de crescimento e de
concentragdo de capital no setor imobiliario, 100% dos incorporadores atuantes em Natal se
constituem por Sociedades Anénima ou Empresarial Limitada e se responsabilizam por 92%
das promocdes imobilidrias da Metrdpole Funcional.

Como mencionado anteriormente, os incorporadores por Sociedades reldnem
investidores e capitais com variadas procedéncias que favorecem para elevar o nimero de
investimentos e para se adaptar aos canais de financiamento do mercado. No geral, identifica-
se relagOes de estruturas de producdo que possibilitam novos meios de valorizacdo e aquisicdo
do capital no setor, como a participacao de empresas nacionais e regionais de capital aberto.

De acordo com os dados levantados, as incorporadoras de capital aberto se
responsabilizam por 15% do nimero de imoveis registrados na Metrdpole Funcional, mas vale
a pena ressaltar que se detém em trés empresas: a Moura Dubeux, a MRV e a Cyrela. Dentre
estas ha uma permanéncia da estrutura administrativa tradicional da construcgao civil, baseada
no modelo da empresa “com dono” fundador, e a entrada de novos agentes, como
investidores das empresas e até mesmo por meios de parcerias. O que leva abordar a seguir
as tentativas organizacionais e operacionais de determinadas incorporadoras atuantes na

10
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Metrépole Funcional em se articularem por intermédio de parcerias entre elas, para
garantirem a sua atuacdo no mercado local.

3. INCORPORANDO EM PARCERIAS

Como mencionado anteriormente, dentre as Sociedades evidenciam-se diversas
particularidades e diferencia¢des entre as relagdes de producdo, da composicao societaria das
empresas, da aquisicdo de financiamentos para construcdo dos empreendimentos e,
principalmente, da origem do capital a ser investido, o que leva a abordar neste tdpico as
tentativas de organizacdo de determinadas incorporadoras em se articularem em grupos
especificos, por intermédio de parcerias entre elas.

Para identificar as parcerias entre as empresas, entrevistou-se os promotores e demais
representantes das cinco incorporadoras com maior atua¢do!® — do periodo de 2011 a 2016 —
no mercado local da Metrépole Funcional, como: i) a Ecocil Incorporagdes S/A; ii) a
Construtora Colmeia S/A; iii) a Mirantes da Lagoa Empreendimentos SPE Ltda; iv) a Moura
Dubeux Engenharia S/A; e, v) a MRV Engenharia e Participacdes S/A.

Segundo Beatriz Rufino (2016), a utilizacdo da parceria entre incorporadores tornou-
se cada vez mais difundida para garantir a atuacdo de um mercado competitivo, que impde
uma dinamica corrente entre empresas de diferentes portes, reforca a atuacdo das
incorporadoras e assegura a ampliacdo da producdo. Entretanto, para Ecocil, Colmeia,
Mirantes da Lagoa, Moura Dubeux (MD) e MRV, a realizacdo de parcerias podera ser vantajosa
em determinados momentos e, em outros, podera limitar o desempenho no mercado local.
Por exemplo, para se inserir no mercado do RN, a MRV realizou parcerias com incorporadoras
ja estabelecidas na Metrépole Funcional, como a Moura Dubeux!’” e a Ancona. Segundo Lidia
Lima?'8, a parceria contribuiu para expandir a sociedade e se tornou importante porque a MRV
precisava de construtoras influentes, com conhecimento do mercado local e das exigéncias
dos 6rgaos de licenciamentos, cartoriais, dentre outros. Dos cinco empreendimentos
registrados em cartério sob a responsabilidade da MRV, do periodo de 2011 a 2016, identifica-
se parcerias em um com a Ancona e trés com a Moura Dubeux (Figura 5, pagina 12).

Com a primeira incorporadora, a parceria ocorreu para construcdo do Condominio
Residencial Parque Nova Colina (Figura 6, pagina 13)'° e, em paralelo, para a realizacdo de
atividades no setor de legalizacdo e terceirizacdo de créditos imobilidrios e vendas?®. O
registro dessa incorporacdo ocorreu em 2011, mas a sociedade se constitui em 2009 com a
denomina¢do MRV Ancona Il Incorporacbes SPE LTDA. e com o capital social de RS

16 Aqui se refere as empresas responsaveis pelo maior volume de unidades habitacionais, lotes, apart-hotel e flat
registrados entre as incorporagdes dos anos de 2011 a 2016.

7 Ambas as incorporadoras trabalhavam em conjunto no Estado de Pernambuco.

18 L idia Frizardo Lima é responsavel pelo setor comercial da filial Moura Dubeux de Natal e concedeu entrevista
a autora em 15 margo de 2018.

190 Condominio Residencial Parque Nova Colina situa-se no bairro de Emais — em Parnamirim — e é composto
por 712 apartamentos distribuidos em 12 torres de 4, 5 e 13 pavimentos.

20 Segundo Lidia Lima em entrevista concebida a autora em 15 marco de 2018.

11



i XV” ENANPUR
NATAL2019
-' 27 a31maio

1.785.000,00. Essa incorporadora direcionou suas atividades para incorporagao de
empreendimentos imobilidrios, construgdo de edificios e compra e venda de iméveis proprios,
sob a responsabilidade apenas de sécios e administradores da MRV.

Figura5: Esquema das parcerias entre a MRV com a Moura Dubeux e a Ancona.
Ano do RI

| —
| 2011  Condominio Residencial Parque Nova Colina
—/

(712 apartamentos), em Parnamirim
ANCONA

ENGENHARIA

Parcerias

MRV

Engenharia

Parcerias 201 Residencial Parque Nova Europa
(160 apartamentos), em Natal

2012 Condominio Parque Nova Aurora
(456 apartamentos), em Natal

Moura
Dubeux 2014 Reserva Nova América
Engenharia (608 apartamentos), em Natal

Responsavel  pela publicidade  dos
empreendimentos em parceria com a MRV,

Em 2003, a Moura Dubeux reestrutura a empresa para ingressar no segmento
[ econdmico — classe média e baixa renda — através da compra de terrenos e da
‘, vmx — formacao de uma equipe especializada. Apos trés anos, cria a marca Vivex
para desenvolver produtos para o publico de renda familiar mensal de trés a
nove salarios minimos. Em Natal, a MD utiliza a marca Vivex para
comercializar os empreendimentos que desenvolve em parceria com a MRV.

Nota: Rl refere-se a Registro de Incorporacdo.
Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de dados coletados em Cartérios de Registro Imobiliario, pagina eletronica da
Moura Dubeux (www.mouradubeux.com.br/md/quem-somos/linha-de-produto.html. Acesso em: 20 de junho
de 2018).

Na parceria com a Moura Dubeux, a composicdo societdria se mantém com
representantes de ambos os incorporadores, mas para todos os empreendimentos se
constituem uma Sociedade de Propdsito Especifico com patrimoénio préprio — capital social
variado —, que ndo se confundem com os demais bens da MRV Engenharia e Participagdes S/A
e da Moura Dubeux Engenharia S/A. Além disso, se constituem por reunido de pessoas
juridicas e fisicas, com a finalidade de desenvolver atividades econémicas relacionadas a
incorporacao de empreendimentos imobilidrios, construcao de edificios e compra e venda de
imoveis préprios.

12
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Figura 6: Residencial Parque Nova Colina, em Parnamirim.

Nota: a foto é ilustrativa e do periodo de 2011.
Fonte: www.mrv.com.br/imoveis/apartamentos/riograndedonorte/parnamirim/emaus/parquenovacolina/.
Acesso em: 20 de junho de 2018.

Para Lidia Lima??, o trabalho em conjunto entre a MRV e a Moura Dubeux tornou-se
essencial para garantir a inser¢cdo da MD no segmento econdmico e para reforcar a atuacao
das incorporadoras, que, por meio das parcerias, asseguram a amplia¢cdo da producdo e do
seu préprio capital social. Dentre os levantamentos cartoriais, a parceria se deu para
construcao de condominios de apartamentos na Zona Norte de Natal, bairros de Potengi e
Pajucara, area estas com concentracdo da populacdo de baixo poder aquisitivo??. Para a
construcdo dos empreendimentos, as empresas solicitaram financiamentos praticamente no
mesmo periodo do registro de incorporacdo e com bancos financiadores do Programa Minha
Casa Minha Vida, como Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal.

Apesar dessas parcerias entre a MRV e a Moura Dubeux, a publicidade dos
empreendimentos ocorre pela primeira empresa e pela Vivex?3, que é a representante da MD
no segmento econémico (Figura 5, pagina 12). Conforme Lidia Lima?*, a Moura Dubeux n3o
vincula aimagem daincorporadora a produtos populares, uma vez que sua producdo em Natal
se direciona apenas para o publico de alta renda. E, ainda, as atividades realizadas entre a
Vivex e a MRV ndo passam pela administracdo da MD. Portanto, além da publicidade, a MRV

21 Em entrevista concebida & autora em 15 margo de 2018.

22 Geralmente, os imdveis apresentam dimensionamentos de 50,002, compdem-se por dois quartos e s3o
ofertados ao preco de RS 111.000,00 a RS 140.000,00.

23 A Vivex iniciou suas atividades em 2008, como empresa do segmento econdmico da Moura Dubeux. Um ano
apds seu langamento, desenvolveu a parceria com a MRV, a maior construtora e incorporadora do pais no
segmento de imdveis econdmicos. Atualmente, com aproximadamente 1.500 unidades entregues, a Vivex atua
nos estados de Pernambuco e Rio Grande do Norte, com planos de expansao para Alagoas, Bahia e Ceara. Fonte:
www1.vivex.com.br/vivex/quem-somos. Acesso em: 06 de maio de 2018.

24 Em entrevista a autora em 15 de marco de 2018.
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responsabiliza-se pela constru¢ao do empreendimento e pela logistica da comercializagdo. A
entrevistada mencionou que no momento em que a MRV adaptou-se ao mercado local, a
empresa realizou suas atividades no Rio Grande do Norte sem firmar parcerias com outras
incorporadoras.

Para tal caso, até o fechamento da pesquisa, identifica-se um Unico registro de
incorporacdo sob a responsabilidade apenas da MRV Engenharia e Participacdes S/A, que se
refere ao condominio Top Life Parnamirim. Este, registrado no ano de 2016, situa-se no bairro
de Nova Parnamirim — no municipio de Parnamirim — e se compde por 784 apartamentos
distribuidos em 7 torres de 14 pavimentos, cujo preco de oferta é em média de RS 166.000,00
para UH de 46,00m?. Cabe ressaltar que, até a ultima coleta de dados em cartdrio®® — janeiro
de 2017 —, a MRV nado registrou nenhuma relacdo contratual referente a aquisicdo de
financiamentos para constru¢dao do empreendimento.

Outra parceria, que se encontra em andamento, é entre a Ecocil e a Mirantes da Lagoa.
No més de marc¢o de 2018, obteve-se a informacdo?® de que ambas irdo firmar, em breve, um
contrato de parceria para incorporarem em conjunto empreendimentos que se enquadrem
no PMCMV. Nessa negociac3o, a Ecocil transferird uma propriedade situada em Pium?’ — eixo
da orla maritima de Parnamirim e préoximo ao Condominio Alphaville — por meio de permuta
por drea construida a Mirantes, que executard o projeto de moradia popular. Para Silvio
Bezerra®®, é mais vidvel a incorporadora realizar a parceria com empresas que produzem
imoveis populares do que contratar a sua construtora —a Ecocil Empresa de Construgdes Civis
Ltda. —, ja que a Mirantes tem a expertise na area tanto da equipe de elaboracdo e de
producdo do produto quanto tem conhecimento dos tramites legais para aquisicio de
financiamentos junto a Caixa Econdmica Federal.

Se vocé me perguntar, se eu vou fazer com eles [Mirantes da Lagoa] um
produto normal?®? Eu ndo faco, porque eles ndo fazem esse produto normal.
S6 fazem a industria mesmo, a repeticdo do mesmo produto.

Pode ser que a MRV esteja para a Moura Dubeux, assim como a Mirantes
estd para Ecocil®.

25 Levantou-se no cartério de Parnamirim os Ultimos dados sobre os financiamentos no dia 26 de janeiro de 2017.
Até este momento, a MRV ndo havia registrado nenhuma transacdo de financiamento para construgdo dos
empreendimentos.

26 por meio de entrevistas com os proprietarios das incorporadoras Ecocil e Mirantes da Lagoa, respectivamente,
Silvio Bezerra e Luis Pisano a autora nos dias 28 de margo e 27 de fevereiro de 2018. Luis Eduardo Pisano Calderon
é socio administrador de nacionalidade argentina e um dos proprietdrios da Mirantes da Lagoa
Empreendimentos SPE Ltda.

27 Segundo Silvio Bezerra, a Ecocil elaborou no terreno uma proposta projetual de moradias do tipo duplex para
um publico de classe média alta, mas suspendeu o andamento do projeto devido a auséncia de demanda.

28 Sjlvio de Araujo Bezerra é o presidente e um dos proprietarios da Ecocil Incorporacdes S/A. As informacdes
mencionadas por ele foram obtidas em entrevista concebida a autora em 28 de margo de 2018.

29 para Silvio Bezerra, um produto normal é aquele que héa variacbes de projetos arquitetdnicos e de insumos e
que se destina a classe média e alta.

30 Depoimento de Silvio Bezerra, em entrevista realizada em 28 de marco de 2018.
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Essa pratica da parceria formaliza aproximagdes entre as empresas nacionais, as
regionais e as locais e intensifica a produ¢do de varios empreendimentos. Entre as quatro
empresas — MRV, MD, Mirantes da Lagoa e Ecocil —, os beneficios das parcerias se relacionam
com a especializagao do setor — especialmente, sobre a concepg¢dao e a comercializagao do
produto — e o dominio sobre o mercado local, o qual proporcionam condi¢Ges privilegiadas
para expandir a producdo no contexto de intensa disponibilidade de financiamentos
imobilidrios, sobretudo, para o segmento econdémico.

J4, a respeito da Colmeia, a empresa matriz incorpora em conjunto com outros
investidores, mas em Natal pretende manter a sociedade apenas entre a Favo S.A
Empreendimentos e Participagdes e a Colmeia. Embora, ja tenha realizado parcerias na capital
para a execucdo de dois empreendimentos3?.

Além das parcerias entre as empresas, identificou-se, também, parcerias que articulam
capitais de diferentes origens, como os fundos de investimentos nacionais e estrangeiros.
Dentre as incorporadoras, a Ecocil, a Moura Dubeux e a MRV?? capitalizam-se através de fundo
de investimento (FI) que possibilitam novos incrementos, permitindo, assim, um fluxo de
obtencdo de terras, um aumento da escala de produ¢dao e uma antecipacao do capital ao
produtor. Além dessas, a Mirantes da Lagoa utilizou-se de Fl para construgdo do seu primeiro
empreendimento no Brasil, o Mirantes da Lagoa 01 situado em S3o Gongalo do Amarante.

De acordo com Luis Pisano33, para execucdo do Mirantes da Lagoa 01, praticamente,
ndo houve elevado investimento de capital por parte da empresa, uma vez que a compra do
terreno se deu através da permuta e a aquisi¢do dos recursos financeiros para sua construgdo
ocorreu por fundos de investimentos inglés3*. Entretanto, os fundos n3o aparecem no
Registro de Imdveis do Cartério porque ingressou no pais como se estivesse adquirindo
apartamentos.

O que passa é que quando o fundo entra no pais tem distinta condicao de
ingresso. Eles tém que tributar uma parte do imposto muito importante aqui
no Brasil. Entdo, se o fundo entra como fundo de investimento e tem um
lucro, digamos se ingressaram com RS 1 milhdo e depois saem com RS 3
milhdes, por exemplo, tem um lucro muito alto entre valor ingressado e o
valor final. Entdo, (...) a tributacdo fiscal é muito alta. (...), o fundo de

31 Informacdes obtidas através do depoimento de Raimundo Maia, em entrevista & autora em 22 de margo de
2018.

32 A partir das entrevistas realizadas com representantes das cinco empresas, a Ecocil, a Moura Dubeux, a MRV
e a Mirantes da Lagoa relataram sobre a capitalizacdo das empresas por meio de fundos de investimentos. Mas,
os entrevistados da MD ndo souberam passar maiores detalhes sobre o assunto. Portanto, se relatara
superficialmente sobre a participacdo da abertura das a¢des da MD na bolsa de valores, porque os dados
disponibilizados em paginas eletrénicas sobre a tematica exigem um conhecimento mais acurado sobre
economia e financas da minha parte. Mas, houve a possibilidade de ressaltar sobre a MRV, por possuir
reportagens e noticias com as andlises gerais do faturamento da empresa e de sua participacdo na Bolsa de
Valores. Como também, da Mirantes da Lagoa e da Ecocil que citaram dados importantes nas entrevistas.

33 Dados coletados através do depoimento de Luis Pisano, em entrevista a autora em 27 de fevereiro de 2018.
34 No decorrer da entrevista, Luis Pisano mencionou o nome do fundo de investimento, mas solicitou que ndo o
identificasse.
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investimento ingressou para trabalhar conosco, ingressou por uma
guantidade relativamente pequena. Fiz uma compra de apartamentos que
garantia o valor que ele investia e o valor futuro. Ele investia RS 1 milhdo e
recebia RS 3 milhdes e ele ficava com 30 apartamentos. Entdo, a gente tinha
gue devolver para eles este dinheiro e em troca de da os apartamentos.
Finalmente, fizemos o cancelamento do dinheiro. E uma situacdo onde eles
nao aparecem diretamente como financeiros e, sim, comprando
apartamentos®>.

O incorporador ressalta que houveram desvantagens com as rentabilidades porque o
fundo de investimento inglés recebeu os faturamentos em moeda local — Real — que, naquele
momento, se encontrava desvalorizada frente ao euro e ao délar. Nos dias atuais, a Mirantes
da Lagoa ndo tem a pretensdo de utilizar FI para construcdo dos empreendimentos e, sim,
realizar parcerias com outras empresas ou adquirir créditos imobilidrios por bancos publicos
ou privados.

Ao contrdrio da Mirantes da Lagoa, a participacdo dos fundos de investimentos
imobiliarios na MRV configura como um importante instrumento de centralizagao do capital,
que favorece a viabilizacdo de diversos empreendimentos, como também, possibilita a
transformacao de bens imdveis em titulos mobiliarios, passiveis de serem comercializados na
bolsa de valores. Em dezembro de 2006, o fundo de investimento britanico Autonomy Capital
Research LLP3¢ comprou 16,7% de participacdo na MRV (MRV ENGENHARIA CHEGA..., 2015).
Segundo lvana Moreira (2007), a venda das ag¢des — cujo valor ndo divulgaram — permitiu o
aumento do capital da incorporadora. Com a nova estrutura, o fundador e controlador Rubens
Menin3’ teve sua participacdo reduzida de 82% para 68,5% e um grupo de executivos da
empresa que tinha antes 18% ficou com 14,8%. Para Menin ndo havia interesse em manter a
construtora como uma empresa familiar (apud MOREIRA, 2007).

Depois da subscricdo do fundo britanico, em 2007, a MRV negocia suas a¢des na
BM&FBovespa que, apds nove anos, equivale a cerca de RS 6,5 bilhdes. Em 2016, a empresa
se destacava como sendo a maior incorporadora de capital aberto do pais (VALLE, 2017).

Em 2016, seu lucro aumentou, chegou a 557 milhdes de reais e foi, de longe,
o maior do setor. No mesmo periodo, 11 das 17 incorporadoras de capital
aberto tiveram prejuizo, segundo um levantamento da empresa de
informacodes financeiras Economatica. Entre as empresas que estdo no azul,
nenhuma conseguiu aumentar seu lucro no ano passado. E, aproveitando-
se da crise, a companhia gastou 41 bilhGes de reais na compra de terrenos,

35 Segundo Luis Pisano, em entrevista a autora em 27 de fevereiro de 2018.

36 Conforme lvana Moreira (2007), o fundo de investimento Autonomy Capital Research LLP tem participacdo em
negdcios do setor imobilidrio em varios paises e também no Brasil, mas ndo revela em quais empresas. No Brasil,
a MRV é a primeira empresa em que o grupo tem participacgao.

37 0 empresario Rubens Menin, fundador da construtora MRV e presidente do Conselho Administrativo da
incorporadora, utilizou de sua experiéncia na MRV para abrir sua empresa americana, a AHS. Esta, fundada em
2012, constroi casas para a baixa renda americana — familias que ganham entre 35.000,00 a 60.000,00 ddlares
por ano (LETHBRIDGE, 2014).
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volume recorde em sua histéria. E suficiente para dez anos de lancamentos
se o ritmo atual for mantido (Ibid, p. 48).

A aproximacdao entre o mercado financeiro e o setor imobilidrio, portanto,
potencializou a MRV com a abertura do seu capital, em que utilizou os recursos para aquisicao
de terrenos, incorporacdo de novos lancamentos e construcdao de empreendimentos ja
lancados. No acumulado de 2017, a MRV alcangou um lucro liquido de RS 653 milhdes, que
correspondeu uma alta de 17,7% em comparacao ao ano de 2016. Este avanco do lucro é
reflexo da expansao de lancamentos e de venda de imdveis concentrados no PMCMV, com
ganhos de escalas e diluicdo de despesas. Ao final de 2017, os langamentos somaram RS 1,671
milhdes em valor geral de vendas no quarto trimestre, alta de 56%. As vendas liquidas
atingiram R$1,451 bilh3o, crescimento de 43,9% (LUCRO LiQUIDO..., 2018).

J4, a respeito da Moura Dubeux, a empresa passa a funcionar como uma Sociedade
Anonima de Capital Aberto no ano de 2007 e da sequéncia a oferta de a¢cdes no mercado da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O banco Credit Suisse, que figura como acionista
vendedor, é coordenador lider da distribuicdo das a¢des. Mas, o controle da companhia é
exercido por membros da familia Moura Dubeux, que em conjunto detém 80% do capital. A
empresa utiliza dos recursos levantados junto ao mercado para aquisicao de terrenos e
construcdo e lancamento de empreendimentos (CAMPOS, 2007).

Apesar da financeirizacdo presente pela MRV e Moura Dubeux, o aporte de capital
financeiro em empresas locais enfrenta dificuldades para se legitimar como lastro produtivo
e financeiro. No caso da Ecocil, identifica-se as primeiras aproximacdes ao processo de
financeirizacdo, o qual leva a detalhar as mudancas da incorporadora para adotar novos
instrumentos de captagdo de recursos que favorecam para execugao de novas incorporagoes
e construgdes imobiliarias.

3.1. Aproximacao do capital financeiro a incorporadora
local, Ecocil.

A empresa de construcdo civil Ecocil foi a primeira na area de incorporacbes
imobilidrias do estado do Rio Grande do Norte38. Desde de 1948, permanece atuando na
construcdo de obras de centros comerciais/ servicos e residenciais e de infraestrutura. Até os
anos de 1990, a empresa direcionava 80% dos negdcios ao setor de obras publicas e 20% para
producdo e comercializacdo de imdveis residenciais. No entanto, na década de 2000, sua
estratégia de produgdo concentra no segmento da moradia (cerca de 80% das atividades da
empresa) para acompanhar a dindmica imobilidria da Regido Metropolitana de Natal que se
voltava, principalmente, para producio de segunda-residéncia para o publico estrangeiro®.

38 Fonte: www.ecocil.com.br. Acesso disponivel em 30 de maio de 2018.
39 Informacdes obtidas através do depoimento de Silvio Bezerra, em entrevista a autora em 28 de margo de 2018.
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Com o cendrio de intensa producdo imobiliaria®, Silvio Bezerra e Felipe Cavalcante
fundam, em 2006, a Associagao para o Desenvolvimento Imobilidrio e Turistico do Brasil
(ADIT)*, com o objetivo de promover a participacdo de maior nimero de incorporadoras do
Nordeste em feiras imobilidrias europeias. Neste primeiro momento, uma das principais
intencdes da ADIT foi de distribuir os custos dos incorporadores na participacdo desses
eventos. Segundo Silvio Bezerra*?, através da associacdo era possivel dividir os custos, realizar
uma unica publicidade das incorporadoras e adquirir incentivos fiscais de importa¢ao do
Governo Federal.

Nesses saldes imobilidrios, a ADIT divulgava atividades de prestadoras de servi¢co da
construcdo civil que estivessem disponiveis para atender os interesses dos promotores
imobilidrios europeus. Mas, com a crise financeira internacional do subprime houve a reducao
de investimentos europeus para construcao de empreendimentos e se viabilizou a reproducao
do seu préprio capital por meio de mecanismos de fundos imobilidrios empregados em
incorporadoras brasileiras. Esses investidores internacionais buscavam incorporadoras locais
para aplicar o seu capital e dentre aquelas com oferta de produtos a serem comercializados
para o publico-local e que ndo precisasse do mercado externo®.

Até, entdo, a Ecocil destacava-se no mercado do estado do Rio Grande do Norte, e
vislumbrava potencializar, fortalecer e ampliar os ativos do capital de giro para concorrer com
promotores estrangeiros e demais incorporadores. Além disso, entre os anos de 2007 e 2008,
os proprietarios da Ecocil se alertaram sobre a acao de incorporadoras do sul do pais, em
abrirem o seu préprio capital em bolsa de valores para captarem recursos e crescerem no
mercado imobilidrio nacional, como é o caso das empresas Cyrela Brazil Realty, Abyara Brasil
Brokers, MRV e PDG**. Cabe ressaltar aqui que, na década de 2000, Lucia Shimbo (2011)
enfatiza a acdo de grupos imobilidrios, sobretudo de paulistas, que alteram suas composicoes
acionarias e abrem o seu proprio capital na bolsa de valores.

Para Silvio Bezerra®, como a empresa era familiar e local n3o seria possivel aumentar
a base financeira pela distribuicdo primaria de ag¢des representativas de seu patriménio a
serem negociados pelo mercado secundario (balcdo), conhecido este como “oferta publica de
acles” (OPA) ou pela sigla em inglés IPO (Initial Public Offering), ou seja, pela abertura de
capital na bolsa de valores.

A medida seria continuar como uma empresa familiar e pequena, com apenas um
lancamento de empreendimento residencial por ano; ou, teria que buscar parcerias com
fundos de investimentos ou com agentes que pudessem capitaliza-la. Neste periodo, a Gafisa
e a Cyrela abordam a Ecocil para trabalharem em conjunto. Havendo, assim, uma proposta da
comercializacdo de 70% da empresa para a Gafisa e a anulagdo da marca Ecocil. A ponto de

40 para maiores detalhes, ver Lima (2018).

41 A ADIT é uma entidade sem fins lucrativos que tem como objetivo o desenvolvimento dos mercados
imobilidrio, turistico e urbanistico dentro das praticas nacionais e internacionais. Fonte:
http://adit.com.br/quem-somos/. Acesso em 12 de novembro de 2018.

42 Em entrevista a autora em 28 de marco de 2018.

3 Informacdes obtidas através do depoimento de Silvio Bezerra, em entrevista a autora em 28 de marco de 2018.
4 Informacdes obtidas através do depoimento de Silvio Bezerra, em entrevista a autora em 28 de marco de 2018.
4> Em entrevista a autora em 28 de margo de 2018.
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fechar o contrato, a Ecocil recusa a parceria, altera a estratégia de capitalizar maiores recursos
e monta um portfdlio de negdcios para buscar novos sécios investidores.

Nés ndo tinhamos muitas alternativas, porque IPO a gente ndo poderia fazer
— abertura de capital — porque a gente estava num mercado restrito ao
mercado de Natal. O mercado de Natal é pequeno, jamais a gente
conseguiria um IPO para vender a nossa empresa num mercado de agdes.
Uma empresa que atuava apenas no Rio Grande do Norte, nesse tempo.
Entdo, a gente teve que de fato procurar esse investidor e a gente encontrou
a Salamanca®®.

Entdo, no ano de 2008, a empresa inglesa Salamanca Capital, administradora de fundos
de investimentos privado, propds a compra da Ecocil, como também, a manutenc¢do de uma
gestdao compartilhada com determinada flexibilidade para os proprietarios brasileiros
gerenciarem os negdcios imobilidrios locais. Assim, a operacdao efetivou-se quando a
Salamanca aportou o valor RS 109 milhdes*” por 50% da empresa®.

Como era uma empresa Unica, familiar e limitada, para firmar as negociacdes fez-se
uma cis3o da Ecocil em duas partes, uma empresa incorporadora — Ecocil Incorporacdes S/A*
— impedida de construir e uma construtora — Ecocil Empresa Constru¢des Civis Ltda.”® —
impossibilitada de incorporar, para ndao concorrerem no mercado. Deste modo, 100% da
construtora permaneceu sobre o controle do grupo familiar Ecocil, mas os ativos imobilidrios
e a credibilidade da logomarca permaneceram com a Ecocil Incorporagdes S/A. Com o capital
fechado, a incorporadora herdou o patriménio imobilidrio que compreende, atualmente, o
banco de terras da empresa com seus 29 projetos a serem desenvolvidos dentre os municipios
de Natal, Parnamirim, Sdo Gongalo do Amarante, Extremoz, Nisia Floresta e Tibau do Sul.

Conforme Renato Garcia (apud ARAUJO, 2011), a Salamanca Capital funciona,
basicamente, pelo repasse de recursos de pessoas, empresas e investidores para o Grupo
Salamanca e, em paralelo, a RG Salamanca Capital®! realiza os investimentos e administra a
montagem dos fundos. Assim, ha a escolha de algumas empresas que aplicam recursos
financeiros e depois vendem sua participa¢do, para em seguida repassar o lucro investido.
Como por exemplo, a operacao realizada com a Ecocil € uma negociacao privada e fora da

46 Segundo Silvio Bezerra, em entrevista a autora em 28 de margo de 2018.

47 Em entrevista a autora — 28 de marco de 2018, Silvio Bezerra menciona que nesse periodo, a gestora de fundos
de investimentos administrava cerca de trés bilhdes de euros em ativos de terceiros europeus e de acionistas
chineses e russos.

“8 Informacdes obtidas através do depoimento de Silvio Bezerra, em entrevista a autora em 28 de marco de 2018.
49 A Ecocil Incorporacdes S/A constituiu-se em 18 de agosto de 2008.

0 Atualmente, a Ecocil Empresas de Construcdes Civis Ltda. estd sob a responsabilidade do ex-senador da
Republica Fernando Luiz Gongalves Bezerra — periodo de 1995 a 2007 —, Mauricio Bezerra Noronha e Antonio
José Ferreira de Souza Bezerra. Fundada em 1967, a principal atividade da empresa é a construcdo de edificios,
bem como, e construgdo de instalagdes esportivas e recreativas, com um capital social de R$12 milhdes Fonte:
Comprovante de Inscrigdo e de Situagdo Cadastral do contribuinte, disponibilizado pelo Ministério da Fazenda.
51 Em 2008, o Grupo Salamanca comprou 75% das a¢bes da empresa natalense RG Consultoria e Investimentos,
fundando a RG Salamanca Capital (ARAUJO, 2011).
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bolsa de valores, por ndo haver compra de a¢ées direta, ou seja, € uma transagao reconhecida
pelo mercado como “Gestora de Fundos de Private Equity”.

Segundo Silvio Bezerra®?, nos anos de 2012, o capital aportado na Ecocil Incorporacdes
cresceu cerca de trés vezes em relacdo ao incialmente investido. E, no decorrer dos anos,
ocorreu uma nova negociacdo, o qual atualmente o controle acionario é de 35% do grupo
familiar Ecocil e 65% do fundo de investimento Salamanca Capital. Embora, as decisdes da
incorporadora sejam mantidas de modo compartilhado, ou seja, parte das atividades da
empresa estd sob a direcdo da Salamanca, como os setores financeiro e o técnico. Ja, os
demais, responsabilizam-se pela diretoria do setor comercial e de projetos, porque a Ecocil
Construgdes permanece como a construtora responsavel pela execucdo das obras.

Atualmente, o capital social da Ecocil Incorporacdes S/A é de aproximadamente RS
22,7 milhdes, tendo como presidente da empresa o engenheiro civil Silvio de Aradjo Bezerra,
que administra em conjunto com demais membros a atividade econémica principal que é a
incorporacdo de empreendimentos imobilidrios e as demais atividades secundarias, como os
servicos de arquitetura, a compra e a venda de imdveis proprios>3. Ainda que se evidencie a
reestruturacdo da Ecocil, essa insercdo de capital na producdo imobilidria pelo fundo de
investimento Salamanca ndo se identifica na composicao societdria da incorporadora e nao
ha uma intensa divulgacdo ou énfase da sua marca.

Tendo em vista a necessidade crescente do aumento do capital societario, a
aproximagdo ao capital financeiro através dos fundos de investimentos do Grupo Salamanca
foi uma saida encontrada pela incorporadora local e familiar para potencializa-la e fortalecé-
la frente a empresas capitalizadas — como a MRV e a Moura Dubeux. Essa participacdo de
fundos de investimentos no capital da empresa, favorece cada vez mais a reunido de recursos
para investimentos imobiliarios financeiros sem fragmentar a composicdo societaria da Ecocil.
Como também, a provavel efetivacdo da parceria com a Mirantes da Lagoa assegurara a
ampliacdao da producdo e a atuacdo da Ecocil no mercado competitivo, principalmente, do
segmento econdémico.

4. CONSIDERACOES SOBRE INCORPORADORE(a)S E SUAS
PARCERIAS

O conjunto de incorporadores atuantes na Metrdpole Funcional apresenta
especificidades e diferenciacdes no seu perfil que as distinguem: i) pela origem do capital
utilizado para investir no setor; ii) pelo modo de adquirir financiamentos para construcao do
empreendimento; iii) pela formacdo da estrutura da empresa, das administracdes, das

52 Em entrevista a autora em 28 de marco de 2018.
53 Fonte: Comprovante de Inscri¢cdo e de Situa¢do Cadastral do contribuinte, disponibilizado pelo Ministério da
Fazenda.
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deliberagGes societarias; iv) pelo grau de fortalecimento ou nao de determinados grupos de
incorporacdo; v) pelas possibilidades de realizar parcerias, dentre outras.

Seja pela entrada de recursos provenientes de financiamento habitacional, pela
institucionalizacdo de novos marcos regulatérios — como a efetivacdo da Sociedade de
Propésito Especifico e do Patrimoénio de Afetacdo — que favoreceram a incorporacao privada,
pela injecdo de recursos de investidores estrangeiros, pela tendéncia de crescimento e de
concentragdo de capital no setor imobiliario, 100% dos incorporadores atuantes em Natal se
constituem por Sociedades An6nima ou Empresarial Limitada e se responsabilizam por 92%
das promocgdes imobilidrias da Metrépole Funcional.

Como mencionado anteriormente, os incorporadores por Sociedades rednem
investidores e capitais com variadas procedéncias que favorecem para elevar o numero de
investimentos e para se adaptar aos canais de financiamento do mercado. Como também,
possuem posi¢cdes vantajosas por organizarem as empresas por capital social e, em certos
casos, divididos em agbes a serem disponibilizadas na bolsa de valores.

No geral, se identifica relacdes de estruturas de producdo que possibilitam novos
meios de valorizacdo e aquisicdo do capital no setor, como a participacdo de empresas
nacionais e regionais de capital aberto. De acordo com os dados levantados, as incorporadoras
de capital aberto se responsabilizam por 15% do nimero de imdveis registrados na Metrépole
Funcional, mas vale a pena ressaltar que se detém em trés empresas: a Moura Dubeux, a MRV
e a Cyrela. Dentre estas ha uma permanéncia da estrutura administrativa tradicional da
construcao civil, baseada no modelo da empresa “com dono” fundador, e a entrada de novos
agentes, como investidores das empresas e até mesmo por meios de parcerias.

As parcerias entre incorporadoras envolvem um poder de negociagdo entre os
promotores imobiliarios, o capital imobilidario e o préprio processo produtivo. Dentre as
realizadas pela MRV se constatam dois niveis de parcerias que decorrem no ambito do
empreendimento isoladamente. Por exemplo, com a Ancona aconteceu a partir de um
compromisso contratual para a realizacao de determinadas atividades sem unir os membros
societdrios das empresas na composicao da incorporacdao do empreendimento. Tratou-se,
portanto, de uma “parceria” que ndo contempla maiores inter-relacdes de gestao por parte
da Ancona, o que a torna limitada e com prazo determinado pela conclusdo das atividades a
serem estabelecidas entre elas.

Com a Moura Dubeux ocorreu com a criacdo de incorporadoras, em que participam
membros do quadro societario de ambas as empresas, permitindo aos parceiros
compartilharem as fases de concepcdo e projeto do empreendimento, de intervirem nos
custos, de investirem em conjunto o seu capital e de redistribuirem atividades. Mas, no geral,
as aliancas se restringiram apenas para as empresas alcancarem os seus objetivos especificos.
Como citado anteriormente, a MRV ao chegar na regido precisava realizar parcerias com
incorporadoras que ja atuavam no mercado local para acelerar o seu processo de adaptacao;
e, como a MD buscava investir no segmento popular, e para isto precisava se adaptar para
atender a essa producao, foi preferivel se unir com a MRV que tem a expertise sobre este
mercado.
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Dentre os incorporadores entrevistados, as parcerias sdao atrativas para atuar em
diversos segmentos do mercado de moradia — do popular ao de alto padrdao — sem promover
grandes alteragdes na estrutura administrativa e societdria da empresa, assim como nas
estratégias do modelo de negdcios e da produgdo em si. Em relagdo a estrutura administrativa
e societaria, algumas firmas — como, por exemplo, a Moura Dubeux — criam subsididrias — a
Vivex — para atuarem exclusivamente no segmento econdmica. Na Metrépole Funcional de
Natal, a Vivex ndo incorpora empreendimentos, mas comercializa os imdveis realizados em
conjunto com a MRV.

Além disso, identificou-se, também, a utilizacdo de capitais de diferentes origens por
parte das empresas, como por exemplo o emprego de fundos de investimentos estrangeiros
pela MRV, Moura Dubeux, Mirantes da Lagoa e pela incorporadora local Ecocil. Esta ultima,
se articulou a fundos para produzir empreendimentos que a possibilitasse concorrer no
mercado local com empresas regionais e nacionais.
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