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RESUMO

Este estudo analisa a relagdo entre sustentabilidade e rentabilidade no setor imobiliario brasileiro a
partir de uma perspectiva orientada a decisdo econdmica, examinando como incorporadoras
incorporam praticas ambientais e de governanca em fungdo de retorno esperado, risco e acesso ao
capital. A pesquisa, de carater qualitativo e baseada em anélise bibliografica e documental, investigou
estratégias empresariais, comportamento do consumidor e exigéncias de investidores, instituicdes
financeiras e 0rgaos reguladores. Os resultados indicam que, embora empreendimentos sustentaveis
envolvam custos adicionais na fase inicial, esses investimentos tendem a ser compensados no médio e
longo prazo por maior valorizagao patrimonial, redugdo de despesas operacionais, menor exXposi¢ao a
riscos regulatorios e melhores condi¢des de financiamento. Identificou-se que certificacdes ambientais
e relatorios de sustentabilidade operam como mecanismos de sinalizacdo ao mercado, influenciando a
percepcao de risco, a atratividade do ativo e o acesso ao crédito. A analise evidenciou desigualdades
regionais, com maior concentragdo de iniciativas sustentaveis em grandes centros urbanos, refletindo
diferencas no perfil de demanda, disponibilidade de capital e estrutura de financiamento. Observou-se
ainda que a valorizacdo de atributos ambientais varia conforme o segmento de renda, impactando
diretamente a formacao de prego, a absorcao e a liquidez dos empreendimentos. Conclui-se que a
sustentabilidade, quando integrada ao planejamento financeiro, ndo se configura como obstaculo a
rentabilidade, mas como componente estratégico de competitividade e gestao de risco em um mercado
imobiliario cada vez mais orientado por critérios econdomicos, ambientais e de governanga.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Rentabilidade. Mercado Imobiliario. ESG. Constru¢ao Civil.

ABSTRACT

This study examines the relationship between sustainability and profitability in the Brazilian real estate
sector from a decision-oriented perspective, analyzing how developers incorporate environmental and
governance practices in response to return expectations, risk management, and access to capital. Using
a qualitative approach based on bibliographic and documentary analysis, the research investigates
corporate strategies, consumer behavior, and the requirements imposed by investors, financial
institutions, and regulatory bodies. The findings indicate that although sustainable developments
involve higher upfront costs, these investments tend to be offset in the medium and long term through
higher asset appreciation, lower operating expenses, reduced regulatory risk, and improved financing
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conditions. Environmental certifications and sustainability reports are identified as market signaling
mechanisms that influence risk perception, asset attractiveness, and credit access. The analysis also
reveals regional disparities, with sustainable initiatives concentrated in major urban centers, reflecting
differences in demand profiles, capital availability, and financing structures. Consumer valuation of
environmental attributes varies across income segments, directly affecting pricing, absorption rates,
and asset liquidity. The study concludes that sustainability, when integrated into financial planning,
should be understood not as a constraint on profitability but as a strategic factor in competitiveness
and risk-adjusted performance within an increasingly capital-driven real estate market.

Keywords: Sustainability. Profitability. Real Estate Market. ESG. Civil Construction.

RESUMEN

Este estudio analiza la relacién entre la sostenibilidad y la rentabilidad en el sector inmobiliario
brasilefio desde una perspectiva de toma de decisiones econdmicas, examinando como los promotores
incorporan practicas ambientales y de gobernanza en relacion con la rentabilidad esperada, el riesgo y
el acceso al capital. La investigacion cualitativa, basada en andlisis bibliograficos y documentales,
investigd las estrategias empresariales, el comportamiento del consumidor y las demandas de
inversores, instituciones financieras y organismos reguladores. Los resultados indican que, si bien los
proyectos sostenibles implican costos adicionales en la fase inicial, estas inversiones tienden a
compensarse a medio y largo plazo con una mayor revalorizaciéon de los activos, menores gastos
operativos, menor exposicion a riesgos regulatorios y mejores condiciones de financiacion. Las
certificaciones ambientales y los informes de sostenibilidad se identificaron como mecanismos de
sefalizacion del mercado que influyen en la percepcion del riesgo, el atractivo de los activos y el
acceso al crédito. El andlisis reveld desigualdades regionales, con una mayor concentracion de
iniciativas sostenibles en los grandes centros urbanos, lo que refleja diferencias en el perfil de la
demanda, la disponibilidad de capital y la estructura de financiacion. También se observo que la
valoracion de los atributos ambientales varia segtn el segmento de ingresos, lo que incide directamente
en la formacion de precios, la absorcién y la liquidez de los proyectos. Se concluye que la
sostenibilidad, al integrarse en la planificacion financiera, no representa un obsticulo para la
rentabilidad, sino un componente estratégico de la competitividad y la gestion de riesgos en un
mercado inmobiliario cada vez més impulsado por criterios economicos, ambientales y de gobernanza.

Palabras clave: Sostenibilidad. Rentabilidad. Mercado Inmobiliario. ESG. Construccion Civil.
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1 INTRODUCAO

A sustentabilidade na construcdo civil e no mercado imobiliario passou a ocupar posi¢ao
estratégica a medida que variaveis ambientais e de governanga foram progressivamente incorporadas
a avaliacdo de risco, ao custo do capital e as condigdes de financiamento dos empreendimentos,
especialmente em paises emergentes como o Brasil, onde a urbanizagdo acelerada amplia pressoes
sobre infraestrutura urbana, recursos naturais e dindmica economica. Nesse contexto, incorporadoras
operam em um ambiente no qual decisdes relacionadas a sustentabilidade deixam de se restringir a
posicionamentos institucionais ¢ passam a influenciar diretamente a rentabilidade, a atratividade dos
ativos e a competitividade no mercado (Teixeira, 2010).

Nos ultimos anos, praticas associadas ao conceito de ESG (Environmental, Social and
Governance) vém sendo incorporadas por incorporadoras e construtoras por meio de relatorios de
sustentabilidade, programas de eficiéncia energética, certificacdes ambientais e mecanismos de
governanga corporativa, integrando-se a loégica de valorizagdo dos empreendimentos. Esse movimento
permite compreender a gestdo ambiental ndo apenas como um componente de custo, mas como fator
que afeta a percepgao de risco por parte de investidores e institui¢des financeiras, uma vez que critérios
socioambientais passaram a compor modelos de avaliacdo utilizados no mercado de capitais € no
crédito imobiliario (Dias, 2024).

Apesar desse avango, a implementagdo de empreendimentos sustentaveis enfrenta restricdes
relevantes, especialmente relacionadas a custos adicionais de certificagdo, consultoria técnica e
execugdo construtiva diferenciada. Tais fatores limitam a difusdo de solugdes sustentaveis em
segmentos sensiveis a pre¢o, nos quais a pressao por margens de retorno € elevada e a disposi¢do do
consumidor em absorver o chamado green premium permanece restrita, afetando diretamente a
viabilidade econdmica dos projetos (Leite Junior, 2013).

Diante desse cendrio, o presente artigo analisa como incorporadoras brasileiras tém buscado
equilibrar sustentabilidade e rentabilidade em seus empreendimentos, examinando estratégias
adotadas, barreiras enfrentadas e oportunidades associadas a incorporagao de praticas socioambientais,
bem como os efeitos dessas iniciativas sobre a percep¢do de investidores, consumidores e agentes
financeiros. A investiga¢do contribui para compreender a interagdo entre decisdes econdmicas,
estrutura urbana e critérios ambientais no funcionamento do mercado imobiliario (Grigoletti et al.,
2023).

A relevancia da pesquisa decorre do impacto estrutural do setor imobilidrio sobre o ambiente
urbano e econdmico, considerando que os empreendimentos possuem longa vida util e influenciam
por décadas padrdes de consumo de energia, uso do solo e custos operacionais. Avaliar em que medida

praticas sustentaveis podem ser integradas a logica de rentabilidade permite compreender como
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decisdes atuais afetam riscos futuros, exposicdo regulatoria e preservacdo de valor dos ativos
imobilidrios (Douek & Angelo, 2022).

O debate sobre sustentabilidade e financas no setor envolve ainda o papel de associagdes
setoriais, como a ABRAINC, que atuam na difusdao de praticas ESG entre incorporadoras com o
objetivo de atender critérios adotados por fundos de investimento, bancos e agéncias de rating. A
adocdo desses padrdes tem sido associada a melhores condi¢gdes de financiamento e maior acesso a
capital, refor¢gando a conexd@o entre governanga, risco percebido e competitividade financeira (Alves
de Lima, 2024).

O comportamento do consumidor constitui outro elemento relevante para a andlise, uma vez
que estudos indicam valorizagdo crescente de atributos ambientais em determinados segmentos de
renda, enquanto outros permanecem orientados prioritariamente por preco e localizagdo. Essa
heterogeneidade afeta a formagdo de precos, a absor¢ao dos empreendimentos e a liquidez dos ativos,
impondo as incorporadoras o desafio de alinhar expectativas de mercado aos custos adicionais
associados a sustentabilidade (Lima, 2019).

A concentragdo de empreendimentos sustentdveis em grandes centros urbanos evidencia
diferengas regionais associadas a disponibilidade de crédito, presenca de investidores institucionais e
perfil da demanda, limitando a disseminagdo dessas praticas em cidades médias e pequenas. Esse
descompasso territorial influencia a competitividade regional e a capacidade de expansao de solugdes
sustentaveis em diferentes mercados imobiliarios (Teixeira, 2010).

A introducdo de certificacdes ambientais internacionais, como LEED e AQUA, contribui para
a padronizagao técnica e a credibilidade dos empreendimentos perante investidores, a0 mesmo tempo
em que intensifica o debate sobre custos adicionais e viabilidade econdmica em segmentos de médio
e baixo padrao. Essas certificacdes funcionam como instrumentos de sinalizagdo ao mercado,
influenciando percepg¢ao de risco, precificagdo e acesso a financiamento (Leite Junior, 2013).

A literatura indica que a sustentabilidade pode operar como vetor de diferenciagdo competitiva,
especialmente em nichos de alto padrdao e empreendimentos corporativos, nos quais a valorizagao
patrimonial, a imagem institucional e a atracdo de capital externo criam condi¢des mais favoraveis
para a incorporacdo de praticas avangadas. Compreender como diferentes segmentos respondem a
esses critérios ¢ fundamental para avaliar a sustentabilidade como estratégia econdmica (Grigoletti et
al., 2023).

Por fim, politicas publicas, regulacdo urbana e incentivos fiscais influenciam diretamente a
decisdo das incorporadoras ao reduzir ou ampliar o risco econdmico associado a projetos sustentaveis.
Instrumentos como linhas de crédito verdes, incentivos urbanisticos e certificagdes municipais podem
alterar a relagdo risco-retorno desses empreendimentos, funcionando como catalisadores para sua

viabilidade financeira (Douek & Angelo, 2022).
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Dessa forma, a presente pesquisa propde uma leitura integrada da sustentabilidade no mercado
imobilidrio brasileiro, analisando-a como variavel econdmica que interage com rentabilidade, risco e
competitividade, oferecendo subsidios analiticos para gestores, pesquisadores, investidores e
formuladores de politicas publicas compreenderem os limites e as possibilidades de alinhamento entre

desempenho financeiro e critérios ambientais em um setor central para o desenvolvimento urbano.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 SUSTENTABILIDADE NO SETOR IMOBILIARIO

A sustentabilidade no setor imobilidrio emerge como um dos temas centrais do debate
contemporaneo, pois a construcdo civil representa uma das atividades de maior impacto ambiental,
desde a extragdo de matérias-primas até a ocupacao de espagos urbanos, e os empreendimentos
habitacionais e corporativos assumem papel relevante no uso intensivo de agua, energia e solo, o que
exige repensar estratégias produtivas e buscar solugdes que minimizem externalidades negativas,
transformando o setor em protagonista na agenda de desenvolvimento sustentavel (Teixeira, 2010).

A transi¢do para praticas sustentaveis envolve um reposicionamento do mercado, que passa a
considerar a sustentabilidade como diferencial competitivo, associada tanto a responsabilidade
ambiental quanto a valorizagdo de ativos, pois consumidores mais atentos as questdes socioambientais
tendem a reconhecer atributos verdes como vantagem, enquanto investidores e financiadores
internacionais ampliam as exigé€ncias relacionadas a critérios ambientais, sociais ¢ de governanga
(Douek & Angelo, 2022).

A implementagdo de certificagdes ambientais, como LEED e AQUA, contribui para padronizar
praticas e validar empreendimentos perante stakeholders, possibilitando mensuragdo objetiva dos
beneficios associados, mas a sua aplicagdo exige capacitagcdo técnica, reorganizacao de processos
construtivos e maior integracdo entre projetistas, engenheiros e gestores financeiros, elementos que
ainda encontram resisténcia em mercados onde o custo imediato prevalece sobre a visdo de longo prazo
(Leite Junior, 2013).

O acolhimento da sustentabilidade nas incorporadoras estd vinculada a pressdes externas e
internas, incluindo o fortalecimento de associacdes empresariais e a difusdo de relatorios de
sustentabilidade, pois tais documentos representam instrumentos de legitimacdo no mercado e
ampliam a transparéncia para investidores, além de reforcar o compromisso com préaticas responsaveis,
posicionando o setor imobiliario em sintonia com tendéncias globais (Alves de Lima, 2024).

Pesquisas sobre percepcdo de empreendedores locais revelam que ainda ha resisténcia em
expandir praticas sustentaveis devido ao custo e a percepcdo de baixa valorizagdo por parte dos

clientes, sugerindo que a cultura de consumo precisa amadurecer para impulsionar o desenvolvimento
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do setor, especialmente em regides afastadas de grandes centros, onde a pressdo de investidores e
certificadores € menos intensa (Grigoletti ez a/ ., 2023).

A sustentabilidade ¢, assim, compreendida como um processo de constru¢dao coletiva, que
envolve nao somente as incorporadoras, mas também consumidores, 6érgaos publicos e institui¢des
financeiras, compondo uma rede complexa de interesses que, quando bem articulados, podem
transformar a forma como se projetam e constroem cidades, reduzindo desigualdades e mitigando
impactos ambientais (Lima, 2019).

Essa articulagdo depende ainda de politicas publicas capazes de criar incentivos claros e reduzir
riscos econdmicos para as empresas, de modo que a regulamentacdo ambiental e urbana dialogue com
os objetivos de desenvolvimento sustentavel, evitando que praticas sustentaveis sejam vistas apenas
como marketing e garantindo que gerem valor efetivo para toda a cadeia de producdo (Dias, 2024).

Outro fator de importancia ¢ a necessidade de medir a rentabilidade de empreendimentos
sustentaveis, considerando nao so6 os custos adicionais de obra, mas também a valoriza¢ao imobiliaria
no médio e longo prazo, a reducdo de despesas operacionais e a atratividade para consumidores e
investidores, permitindo que o equilibrio entre sustentabilidade e lucro se torne palpavel e factivel
(Leite Junior, 2013).

O setor imobilidrio brasileiro, apesar das dificuldades, apresenta avangos relevantes, com maior
adesdo a certificagdes, surgimento de empreendimentos sustentaveis em centros urbanos e difusao de
praticas de governanga, ainda que os resultados sejam heterogéneos e concentrados em mercados mais
sofisticados, o que reforca a necessidade de ampliar a inclusdo de cidades médias e empreendimentos
de padrao intermediario (Grigoletti et al ., 2023).

A visdo de sustentabilidade no setor imobilidrio ultrapassa a dimensdo ambiental e alcanca as
esferas social e econdmica, pois envolve questdes de acessibilidade, inclusdo habitacional e justica
urbana, integrando preocupagdes com eficiéncia energética e materiais reciclaveis a valores como
moradia digna e qualidade de vida urbana, o que amplia o alcance do conceito e fortalece seu papel
transformador (Teixeira, 2010).

O reconhecimento da sustentabilidade como ativo intangivel também demonstra que empresas
que internalizam essa agenda tendem a ter melhor reputacdo, acesso facilitado a capital e maiores
chances de sobrevivéncia em mercados cada vez mais competitivos, o que transforma a pauta
ambiental de mera obrigagao legal em vantagem estratégica (Douek & Angelo, 2022).

Portanto, analisar a sustentabilidade no setor imobiliario brasileiro significa compreender um
campo de tensdes entre tradi¢do e inovagdo, custo e beneficio, curto e longo prazo, no qual a
capacidade de incorporar praticas sustentdveis de forma consistente definird quais incorporadoras terdo
posi¢ao de destaque em um mercado global cada vez mais orientado por valores socioambientais (Dias,

2024).
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2.2 RENTABILIDADE E MERCADO IMOBILIARIO SUSTENTAVEL

A relacdo entre sustentabilidade e rentabilidade no mercado imobilidrio brasileiro passou a ser
analisada, de forma crescente, sob a dtica do risco econdmico, do custo do capital e da preservagdo do
valor dos ativos ao longo do tempo. Incorporadoras operam em um ambiente no qual varidveis
ambientais e de governanca influenciam diretamente o acesso a financiamento, as condi¢des de crédito
e a atratividade dos empreendimentos para investidores institucionais, a0 mesmo tempo em que
permanecem pressionadas por expectativas de retorno compativeis com a dindmica de mercado e com
os ciclos econdmicos (Douek & Angelo, 2022).

A literatura indica que a incorporacdo de praticas sustentaveis tende a elevar os custos iniciais
dos projetos, especialmente em funcao de certificagdes, consultorias técnicas, materiais diferenciados
e capacitacdo de mao de obra. No entanto, esses custos devem ser analisados em conjunto com os
efeitos de médio e longo prazo, como a valorizagdo dos imoveis, a reducdo de despesas operacionais
e a mitigacdo de riscos regulatdrios e financeiros, fatores que influenciam diretamente o retorno
ajustado ao risco dos empreendimentos (Leite Junior, 2013).

Estudos sobre comportamento do consumidor demonstram que a disposi¢cdo a pagar por
atributos sustentaveis varia de acordo com o segmento de renda e o perfil do empreendimento, afetando
diretamente a formagao de precos, a absor¢do do mercado ¢ a liquidez dos ativos. Em segmentos de
médio e alto padrao, atributos ambientais tendem a ser incorporados como diferenciais competitivos,
enquanto em mercados mais sensiveis a preco sua adogao encontra limites claros, criando um cenario
de transi¢do no qual incorporadoras ajustam estratégias conforme a resposta da demanda (Lima, 2019).

A analise de relatdrios financeiros e de sustentabilidade de empresas do setor imobiliario aponta
que empreendimentos certificados apresentam, em média, melhor desempenho no mercado secundario
e maior atratividade para investidores institucionais. Esse desempenho estd associado a percepcao de
menor risco operacional e regulatdrio, reforcando a compreensdo de que a rentabilidade pode ser
preservada ou ampliada quando o planejamento financeiro incorpora varidveis de longo prazo
relacionadas a sustentabilidade (Dias, 2024).

A incorporacao da agenda ESG no setor imobiliario brasileiro refor¢a essa dindmica, uma vez
que bancos, fundos de investimento e agéncias de rating passaram a utilizar critérios ambientais e de
governanga como parte de seus modelos de avaliagdo de risco. Como resultado, empresas alinhadas a
esses padrdes tendem a acessar crédito em condi¢des mais favoraveis, reduzindo o custo do capital e
ampliando a viabilidade financeira dos projetos, enquanto ativos que nao atendem a tais critérios
podem sofrer descontos de valor ou restricdes de financiamento (Alves de Lima, 2024).

Entretanto, a difusdo dessas praticas permanece desigual, sobretudo em empreendimentos
voltados a habitacdo popular, nos quais as margens de lucro sdo reduzidas e a capacidade de repasse

de custos ao consumidor ¢ limitada. Nesses segmentos, os custos adicionais associados a
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sustentabilidade podem comprometer a viabilidade econdmica dos projetos, evidenciando a
necessidade de analise criteriosa da relagdo risco-retorno em diferentes contextos de mercado
(Teixeira, 2010).

Experiéncias observadas em grandes centros urbanos brasileiros, como Sao Paulo, Belo
Horizonte e Porto Alegre, indicam que projetos sustentaveis tém alcancado maior valorizagio
patrimonial e atraido investidores estrangeiros, ampliando a competitividade das incorporadoras que
se posicionam de forma estratégica. Esses casos reforcam a sustentabilidade como instrumento de
diferenciagdo econdmica, especialmente em mercados mais sofisticados e expostos ao capital
institucional (Grigoletti et al., 2023).

A relagdo entre rentabilidade e sustentabilidade também se manifesta nos custos operacionais
ao longo do ciclo de vida do empreendimento, uma vez que imoveis certificados tendem a apresentar
menores despesas com energia, 4gua e manutencao. Essa eficiéncia operacional impacta a satisfagdo
dos usuarios, reduz a vacancia e contribui para a preservacao da liquidez do ativo, fatores diretamente
relacionados a performance financeira de longo prazo (Leite Junior, 2013).

Cabe destacar que a avaliagdo de riscos no setor imobiliario encontra-se cada vez mais
vinculada a variaveis ambientais, sociais e de governanga, a medida que investidores e financiadores
incorporam esses critérios em suas decisdes. A sustentabilidade, nesse contexto, deixa de ser apenas
atributo reputacional e passa a operar como componente técnico da andlise de risco, influenciando
custo de capital, exposi¢ao regulatoria e competitividade dos empreendimentos (Douek & Angelo,
2022).

Essa mudancga nos critérios de avaliacdo cria incentivos econdmicos para a internalizagdo de
praticas sustentaveis, mesmo diante de custos iniciais mais elevados, pois o retorno financeiro passa a
incluir ndo apenas receitas de venda, mas também preservacdo de valor, acesso a investidores
estratégicos e reducdo de riscos futuros associados a obsolescéncia dos ativos (Alves de Lima, 2024).

A literatura aponta ainda que, embora a demanda por iméveis sustentdveis cresca de forma
gradual e desigual, a longevidade dos ativos imobiliarios exige que a rentabilidade seja analisada para
além do curto prazo, considerando a capacidade do empreendimento de manter atratividade, liquidez
e eficiéncia ao longo de décadas (Lima, 2019).

Dessa forma, o equilibrio entre sustentabilidade e rentabilidade no mercado imobiliario
brasileiro deve ser compreendido como um processo dindmico de gestdo do risco e do capital, no qual
incorporadoras avaliam custos iniciais a luz de retornos ajustados ao risco, reconhecendo que a
competitividade futura do setor estard cada vez mais associada a capacidade de alinhar desempenho

financeiro, eficiéncia operacional e critérios ambientais de forma pragmatica e estratégica.
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2.3 ESTRATEGIAS DE INCORPORADORAS PARA CONCILIAR SUSTENTABILIDADE E
LUCRO

As incorporadoras brasileiras t€ém buscado adotar estratégias que lhes permitam conciliar a
necessidade de manter a rentabilidade de seus empreendimentos com as crescentes exigéncias por
praticas sustentaveis, desenvolvendo solugdes que va@o desde a reestruturagdo de processos
construtivos até a redefinicdo de modelos de negocio, com o objetivo de transformar a sustentabilidade
em diferencial competitivo € ndo em obstaculo ao crescimento econdmico (Dias, 2024).

Entre as principais estratégias identificadas esta a incorporacdo de certificagdes ambientais
internacionais, como LEED, AQUA e BREEAM, que funcionam como instrumentos de legitimacao
perante investidores, consumidores e 6rgaos reguladores, pois demonstram o compromisso da empresa
com padrdes técnicos reconhecidos globalmente, a0 mesmo tempo em que agregam valor aos imoveis
e permitem justificar precos mais elevados em segmentos de médio e alto padrao (Leite Junior, 2013).

As empresas tém ainda investido em eficiéncia energética como forma de reduzir custos
operacionais e aumentar a atratividade dos empreendimentos, adotando tecnologias como painéis
solares, sistemas de reaproveitamento de 4gua e materiais reciclaveis, o que contribui para diminuir a
pegada ambiental das construgdes e, a0 mesmo tempo, gera economias que podem ser convertidas em
valorizacao de longo prazo para consumidores e investidores (Douek & Angelo, 2022).

Outra estratégia importante ¢ a utilizagao de relatorios de sustentabilidade e de indicadores
ESG como ferramentas de transparéncia, permitindo que as incorporadoras comuniquem de forma
clara suas praticas ambientais, sociais e de governan¢a ao mercado, ampliando a confianga dos
stakeholders e assegurando melhor acesso a crédito, uma vez que instituicdes financeiras tém
condicionado financiamentos a ado¢ao dessas métricas (Alves de Lima, 2024).

O engajamento com associacdes setoriais, como a ABRAINC, representa também uma acao
estratégica, pois tais entidades exercem papel de difusdo de boas praticas, padronizagdo de critérios e
interlocu¢do com investidores e reguladores, criando um ambiente mais favoravel para que as empresas
adotem politicas sustentaveis sem comprometer de maneira significativa sua rentabilidade (Alves de
Lima, 2024).

As incorporadoras t€ém buscado diversificar seus portfolios de projetos, desenvolvendo
empreendimentos sustentaveis em segmentos de alto padrdo, onde ha maior disposi¢do a pagar por
atributos verdes, enquanto mantém empreendimentos tradicionais em segmentos mais sensiveis a
preco, garantindo equilibrio entre rentabilidade imediata e posicionamento estratégico no mercado, o
que demonstra uma abordagem seletiva para lidar com os custos adicionais associados a
sustentabilidade (Grigoletti et al ., 2023).

O relacionamento com consumidores ¢ outra dimensao central, j& que a conscientizagcdo e

educagdo ambiental tornam-se fundamentais para estimular a valorizacdo de imoveis sustentaveis,
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levando empresas a investir em campanhas de marketing voltadas para os beneficios ambientais e
financeiros de longo prazo, ampliando a compreensao de que imoveis sustentaveis podem representar
economias permanentes e maior qualidade de vida (Lima, 2019).

Algumas incorporadoras tém optado por parcerias estratégicas com fornecedores e empresas
de tecnologia, reduzindo custos na aquisi¢ao de materiais sustentaveis e implementando inovagoes de
forma mais eficiente, o que contribui para aumentar a viabilidade economica de projetos verdes e
demonstra a importancia da cooperagao intersetorial na consolidagdo de um mercado imobiliario mais
responsavel (Grigoletti et al ., 2023).

Observou-se a adogao de politicas internas de governanga e compliance voltadas para praticas
sustentaveis, fortalecendo a imagem corporativa e aumentando a confianca de investidores
institucionais, pois empresas que demonstram coeréncia entre discurso e pratica tém maior
probabilidade de atrair recursos financeiros em condi¢des favoraveis, consolidando a sustentabilidade
como componente de sua rentabilidade (Douek & Angelo, 2022).

A utilizacdo de incentivos publicos e linhas de crédito verdes representa mais uma estratégia
utilizada pelas incorporadoras, ja que programas governamentais de financiamento, outorga onerosa e
incentivos fiscais podem reduzir os custos de implantacdo de tecnologias sustentaveis, tornando os
projetos mais acessiveis e rentaveis, especialmente em um contexto onde o capital privado sozinho
tende a ser insuficiente para impulsionar transformagdes profundas (Teixeira, 2010).

Também merece destaque a estratégia de diferenciagdo por imagem, na qual incorporadoras
associam seus empreendimentos a atributos de inovagdo, qualidade de vida e responsabilidade
ambiental, ampliando o valor intangivel da marca e criando fidelizag¢do de clientes, o que garante ndo
s0 vendas imediatas, mas também vantagem competitiva sustentdvel em mercados de alta concorréncia

(Dias, 2024).

3 METODOLOGIA

A construgdo metodologica deste estudo fundamenta-se em uma abordagem qualitativa, voltada
para a compreensao profunda do fendomeno investigado, conforme orientam os principios classicos da
pesquisa cientifica em ciéncias sociais aplicadas, em que a observagdo sistematica, a analise
documental e a interpretacdo critica desempenham papéis centrais na formulagdo de resultados,
alinhando-se ao entendimento de que a metodologia deve ser escolhida de acordo com os objetivos
previamente definidos e com a natureza do problema de pesquisa (Lakatos, 2010).

De acordo com a perspectiva epistemologica defendida, a pesquisa qualitativa proporciona
maior flexibilidade para captar as nuances do objeto em estudo, uma vez que as estratégias das
incorporadoras para conciliar sustentabilidade e rentabilidade nao podem ser apreendidas por meio

exclusivo de métricas quantitativas, demandando a andlise interpretativa e a leitura contextual de
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documentos, relatorios, dissertagdes e artigos cientificos, o que confere rigor académico ao processo
sem restringir sua abrangéncia (Gil, 2017).

A metodologia adotada fundamenta-se, portanto, na analise bibliografica e documental, por
meio da coleta e sistematizacdo de informagdes em artigos cientificos, dissertagdes, relatorios de
associagdes setoriais e materiais técnicos, permitindo a identificagdo das praticas mais recorrentes, das
dificuldades enfrentadas e das justificativas apresentadas por diferentes agentes, bem como o
levantamento de evidéncias empiricas que subsidiam a analise critica do tema (Lakatos, 2010).

A pesquisa bibliografica, considerada um dos métodos mais relevantes para a fundamentacao
cientifica, possibilita a constru¢ao de uma base s6lida de conhecimento a partir de estudos ja realizados,
permitindo a comparagdo entre diferentes contextos e a identificagdo de lacunas tedricas, o que reforca
a importancia de selecionar cuidadosamente as fontes e de aplicar critérios de relevancia, atualidade e
credibilidade na escolha do material (Gil, 2017).

O carater documental da investigacdo ¢ igualmente importante, pois amplia a analise para além
do campo académico, incorporando informagdes de relatérios corporativos, documentos oficiais e
publicacdes de associacdes representativas, de modo a captar as estratégias reais aplicadas pelas
incorporadoras, o que contribui para aproximar a pesquisa do campo pratico e conferir maior
aplicabilidade aos resultados obtidos (Lakatos, 2010).

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa adota um enfoque descritivo-analitico, uma vez
que busca tanto identificar como as estratégias sustentaveis sdo estruturadas, quanto compreender seus
efeitos sobre a rentabilidade das incorporadoras, estabelecendo conexdes entre variaveis qualitativas e
contextos especificos, o que torna a analise mais robusta e coerente com os objetivos propostos (Gil,
2017).

A delimitacdo do estudo recai sobre empreendimentos imobiliarios brasileiros, considerando
artigos e dissertagdes que abordam praticas de sustentabilidade e rentabilidade no setor, bem como
relatorios de associagdes como a ABRAINC e de incorporadoras listadas em bolsa, o que permite
construir um panorama representativo e adequado a realidade nacional, ainda que as conclusdes
possam dialogar com tendéncias globais (Lakatos, 2010).

A coleta de dados foi realizada mediante busca sistematica em bases académicas, repositorios
digitais e documentos institucionais, selecionando materiais publicados a partir de 2010, de forma a
assegurar atualidade as informacdes, sem deixar de considerar estudos anteriores que contribuam para
a compreensao historica da sustentabilidade no setor imobilidrio, uma vez que a evolugdo conceitual €
indispensavel para o entendimento da realidade atual (Gil, 2017).

O tratamento dos dados seguiu a ldgica da analise de conteudo, em que as informagdes foram
organizadas em categorias tematicas, como custos de certificagdo, percep¢ao do consumidor, politicas

publicas e acesso a crédito, de modo a permitir uma leitura integrada do material coletado, garantindo
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consisténcia metodoldgica e coeréncia entre os objetivos propostos e os resultados que se pretende
alcangar (Lakatos, 2010).

A metodologia adotada busca ndo somente fornecer um caminho estruturado para a analise,
mas também assegurar que os resultados obtidos tenham validade académica, relevancia pratica e
aplicabilidade para gestores, pesquisadores e formuladores de politicas publicas, reforcando a
importancia de alinhar as etapas de coleta, tratamento e interpreta¢do de dados a natureza do problema
de pesquisa, garantindo o rigor cientifico necessario para a consolidagdo de um estudo robusto e

pertinente (Gil, 2017).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise dos materiais coletados indica que a incorporagdo de praticas associadas a
sustentabilidade no mercado imobiliario brasileiro ocorre de forma gradual e heterogénea, refletindo
diferentes niveis de maturidade econdmica, acesso a capital e perfil de demanda entre as
incorporadoras. Enquanto empresas pioneiras incorporam variaveis ambientais e de governanga como
parte de sua estratégia de posicionamento e mitigagdo de riscos, outras ainda avaliam tais praticas
predominantemente sob a 6tica do custo inicial, evidenciando a coexisténcia de modelos orientados a
inovacao e abordagens mais conservadoras no setor (Teixeira, 2010).

Os resultados demonstram que certificagdes ambientais exercem papel relevante na valorizagdo
dos empreendimentos, funcionando como instrumentos de sinalizagdo ao mercado e reduzindo
assimetrias de informagao entre incorporadoras, investidores e consumidores. Ao estabelecer padrdes
técnicos objetivos relacionados a eficiéncia energética, gestdo de residuos e uso de recursos, essas
certificagdes contribuem para maior previsibilidade operacional e permitem a sustentacdo de precos
mais elevados em segmentos nos quais a demanda reconhece tais atributos como diferenciais
competitivos (Leite Junior, 2013).

Identificou-se que relatorios de sustentabilidade e praticas de governanga vinculadas a agenda
ESG passaram a influenciar diretamente o acesso a financiamento e a avaliacdo de risco de crédito, a
medida que bancos, fundos de investimento e agéncias financeiras incorporaram esses critérios em
seus processos decisorios. Nesse contexto, a sustentabilidade opera como variavel econdmica capaz
de afetar custo de capital, atratividade dos ativos e competitividade das incorporadoras no mercado
financeiro (Dias, 2024).

A atuacao de associacdes setoriais, como a ABRAINC, contribui para a difusdo de padroes
ESG ao promover maior alinhamento entre incorporadoras, investidores e 6rgdos reguladores,
reduzindo assimetrias de informagdo e ampliando a comparabilidade entre empreendimentos. Essa
padronizagao tende a favorecer ambientes de maior previsibilidade regulatéria e financeira, elementos

valorizados por investidores institucionais e agentes de crédito (Alves de Lima, 2024).
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Observa-se que a percepcdo dos consumidores em relacdo a imoveis sustentdveis varia
conforme o segmento de renda, impactando diretamente a formagao de precos, a absor¢do do mercado
e a liquidez dos empreendimentos. Em faixas de maior poder aquisitivo, atributos ambientais tendem
a ser incorporados como critérios relevantes de decisdo, enquanto em segmentos mais sensiveis a prego
prevalecem fatores tradicionais, como localizacdo e custo, impondo limites claros a capacidade de
repasse de investimentos sustentaveis ao consumidor final (Lima, 2019).

Os dados analisados indicam que empreendimentos sustentaveis apresentam, em média,
desempenho superior no mercado secundario, associado a redugdo de custos operacionais, maior
eficiéncia energética e menor exposicdo a riscos regulatorios. Esses fatores contribuem para a
valorizagdo patrimonial e reforcam a compreensdo de que a sustentabilidade, quando integrada ao
planejamento financeiro, pode influenciar positivamente a performance de longo prazo dos ativos
imobilidrios (Douek & Angelo, 2022).

Verificou-se que os custos adicionais relacionados a certificacdes, consultorias e tecnologias
construtivas tendem a ser compensados ao longo do ciclo de vida dos empreendimentos, seja por meio
de valorizacdo dos ativos, seja pela maior atratividade junto a investidores institucionais. Essa
dindmica reforca a necessidade de avaliar a sustentabilidade sob a 6tica do retorno ajustado ao risco, e
ndo apenas como impacto sobre margens iniciais (Leite Janior, 2013).

Os resultados também evidenciam concentragdo de empreendimentos certificados em grandes
centros urbanos, como Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte, refletindo maior disponibilidade
de crédito, presenca de investidores institucionais e perfil de demanda mais sofisticado. Essa
concentragdo revela diferencas regionais que afetam a difusdo de praticas sustentaveis e a
competitividade entre mercados imobilidrios locais (Grigoletti ef al., 2023).

A andlise documental demonstra que incorporadoras que alinham praticas ambientais e
governanga tendem a ampliar sua atratividade junto a investidores internacionais e a reduzir exposi¢ao
a riscos regulatorios e reputacionais. Esses fatores contribuem para a preservagao de valor dos ativos
e para a sustentabilidade financeira das empresas em ambientes competitivos (Dias, 2024).

Constata-se que o comportamento do consumidor exerce influéncia direta sobre a viabilidade
econdmica dos empreendimentos sustentaveis, na medida em que a valorizagao explicita de atributos
ambientais impacta a capacidade de precificacdo e a velocidade de absor¢ao do mercado. A auséncia
dessa valorizagdo limita o incentivo econdmico a adogdo de praticas mais avancadas, reforcando a
necessidade de alinhamento entre oferta, demanda e estrutura de custos (Lima, 2019).

Os resultados indicam, ainda, que a sustentabilidade deixou de operar exclusivamente como
ferramenta de marketing e passou a integrar parametros de avaliacdo de risco e retorno utilizados por

investidores e agentes financeiros. Empresas que negligenciam essas variaveis tendem a enfrentar
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maior dificuldade de acesso a capital e maior exposi¢ao a riscos financeiros, enquanto aquelas que as
incorporam de forma estratégica ampliam sua competitividade (Douek & Angelo, 2022).

Dessa forma, a discussao evidencia que o equilibrio entre sustentabilidade e rentabilidade no
mercado imobilidrio brasileiro resulta da interagdo entre estratégias empresariais, comportamento do
consumidor, estrutura de financiamento e ambiente regulatério. A adocdo de praticas sustentaveis,
quando analisada sob a 6tica econdmica, configura-se como elemento de gestdo de risco e preservagao
de valor em um setor caracterizado por ativos de longa duracao e elevada exposicao a mudancgas

estruturais (Alves de Lima, 2024).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo permitiu compreender como incorporadoras brasileiras tém lidado com a conciliagao
entre sustentabilidade e rentabilidade em seus empreendimentos, evidenciando que, apesar de barreiras
financeiras, operacionais e culturais, o setor vem incorporando praticas socioambientais a medida que
estas passam a influenciar diretamente a atratividade dos ativos, o acesso a capital e a competitividade
econdmica.

Os resultados indicam que a adogdo de certificagdes ambientais, tecnologias construtivas
inovadoras e maior transparéncia em relatorios de sustentabilidade contribui para a valorizacao dos
empreendimentos e para a redugdo de assimetrias de informacao no mercado, fortalecendo a reputacao
das empresas e ampliando sua capacidade de dialogar com investidores e instituigdes financeiras.
Nesse sentido, a sustentabilidade se consolida como fator economico relevante na avaliagdo do
desempenho dos ativos imobilidrios.

Observou-se que a percepcao do consumidor apresenta comportamento heterogéneo, com
maior valorizagdo de atributos ambientais em segmentos de maior poder aquisitivo, enquanto outros
permanecem orientados prioritariamente por preco e localizagdo. Essa diferenciacdo impacta
diretamente a formagdo de precos, a absorcdo dos empreendimentos e a viabilidade econdmica das
estratégias sustentaveis adotadas pelas incorporadoras.

Evidenciou-se que o acesso a crédito e a condi¢des diferenciadas de financiamento encontra-
se cada vez mais associado a adogdo de praticas ambientais e de governanga, reforgando a integragao
entre sustentabilidade, custo de capital e competitividade financeira. Tal dindmica aponta para uma
transformagdo estrutural no setor imobiliario, na qual critérios ESG passam a compor modelos de
avaliacdo de risco e retorno utilizados por agentes financeiros.

As andlises também demonstraram que ganhos econdmicos de longo prazo, como a redugio de
custos operacionais e a valorizagdo patrimonial, tendem a compensar os investimentos iniciais em

praticas sustentaveis, especialmente quando avaliados sob a otica do retorno ajustado ao risco.
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Abordagens excessivamente concentradas no curto prazo podem, portanto, limitar a capacidade das
incorporadoras de preservar valor e responder a mudangas estruturais do mercado.

As desigualdades regionais observadas na adogao de praticas sustentaveis refletem diferencas
no perfil da demanda, na disponibilidade de crédito e na presenca de investidores institucionais,
indicando que politicas publicas e instrumentos de financiamento podem exercer papel relevante na
ampliagdo dessas praticas em cidades médias e pequenas, ao reduzir o risco econdmico associado aos
empreendimentos.

Dessa forma, a sustentabilidade no mercado imobilidrio brasileiro deve ser compreendida
menos como diretriz normativa € mais como componente estratégico de gestdo do risco, do capital e
da longevidade dos ativos. A capacidade das incorporadoras de integrar praticas sustentdveis ao
planejamento financeiro tende a influenciar sua posi¢do competitiva em um ambiente cada vez mais
orientado por eficiéncia econdmica, liquidez e preservagao de valor.

Por fim, o estudo contribui para o entendimento de como sustentabilidade e rentabilidade se
articulam no setor imobilidrio brasileiro, oferecendo subsidios para andlises futuras e para decisdes
empresariais que considerem, de forma integrada, desempenho financeiro, estrutura de mercado e
critérios ambientais em um setor caracterizado por ativos de longa duragdo e elevada exposicao a

mudangas regulatorias e economicas.
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