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RESUMO

A atual cotacdo das acdes de empresas de real estate negociadas na BOVESPA, principalmente aquelas
voltadas a incorporacdo de empreendimentos imobiliarios para venda, além dos resultados auferidos por
elas no periodo pds-abertura de capital, demonstra a “exuberancia irracional” ocorrida no mercado de
capitais brasileiro no periodo de 2005 a 2007. Na ansia de aproveitar 0 momento vivido pelo mercado
imobiliario brasileiro, muitas companhias utilizaram-se do mercado de capitais para captar recursos para
novos empreendimentos. O presente estudo demonstra que o resultado, em geral, ndo foi satisfatorio.
Dois aspectos sdo apontados como responsaveis pela desvalorizacdo das acdes da maioria das empresas
do setor: O valuation - com precos acima do valor real das empresas - e estratégias equivocadas na gestdo
das empresas. Tendo em vista que o primeiro aspecto ja foi abordado anteriormente em outras
publicacdes, 0 que esse artigo busca é analisar 0 segundo aspecto, ou seja, estratégias adotadas pelas
empresas do setor desde 0 momento da capitalizagdo até os dias atuais procurando avaliar se elas foram
positivas do ponto de vista gerencial e, caso negativo, especular a respeito de estratégias alternativas. Os
pontos principais abordados foram a formagio de “landbanks”, a venda dos imoveis na planta e as
estratégias de expansdo adotadas pelas empresas, tanto geografica como por produtos. Todo o
desenvolvimento do trabalho foi realizado atraves de revisdo bibliogréfica sobre o tema, juntamente com
reflexdes acerca do momento pelo qual o mercado de real estate passou nos Ultimos anos, procurando-se
vislumbrar saidas para fazer avancar a gestdo das companhias no futuro. Conclui-se o artigo mostrando 0s
resultados negativos auferidos por algumas empresas do setor, ressaltando a importancia de as empresas
se questionarem sobre quais licdes elas devem tomar como aprendizado para seguir em frente.

Palavras-chave: Empreendimentos imobiliarios para venda, planejamento estratégico, gestao.
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ABSTRACT

The current price of the shares of real estate companies traded on the BOVESPA, particularly those
related to real estate developments for sale, in addition to the income earned by them in the post-IPO,
demonstrates the "irrational exuberance™ that occurred in the brazilian capital market in the period 2005-
2007. Eager to seize the moment experienced by the Brazilian real estate market, many companies
utilized the capital markets to raise funds for new ventures. The present study demonstrates that the result
was not satisfactory in general. Two aspects are seen as responsible for the devaluation of the shares of
these companies: The valuation - with prices above the true value of companies - and mistaken strategies
in the management of companies. Given that the first aspect has been addressed previously in other
publications, what this article seeks is to analyze the second aspect, namely, the strategies adopted by
companies in the sector since the time of capitalization to these days, trying to evaluate whether they were
positive on a managerial point of view and, if not, speculate about alternative strategies. The main issues
addressed were the formation of "landbanks"”, the sale of property during the project and expansion
strategies adopted by companies, both geographically and by product. All the development work was
carried out by reviewing the literature on the subject, along with reflections on the moment the real estate
market has passed in recent years, seeking to glimpse outputs to make the management of companies
advance in the future. The article is concluded showing negative results earned by companies in this
industry, highlighting the importance for them to questioning what lessons they should take as a learning
to move on.

Key-words: Real Estate for sale, strategic planning, management.
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1. INTRODUCAO

Passada a euforia dos primeiros anos seguintes ao processo de abertura de capital, ou IPO’s
(Initial Public Offer), realizados pelas empresas de Real Estate brasileiras entre 2006 e 2007,
muito jA pode ser avaliado a respeito do comportamento dessas empresas atuando como
companhias de capital aberto. Tendo em vista que empresas semelhantes vém tendo resultados
muito diferentes entre si, é de se entender que diferentes praticas foram adotadas nesse periodo,
seja no nivel do planejamento estratégico, seja em niveis inferiores de gestdo, cada uma
tendendo a gerar resultados especificos dentro das companhias do setor.

Nesse sentido, o presente artigo tem como objetivo analisar estratégias adotadas pelas empresas
de Real Estate residencial desde o processo de abertura de capital até os dias atuais, procurando
avaliar se elas foram positivas do ponto de vista gerencial e, caso negativo, especular sobre
estratégias alternativas.

2. METODOLOGIA

Inicialmente, serdo estudados os prospectos definitivos de emissdo publica primaria de acdes de
dez companhias do setor, tendo como objetivo identificar de que maneira essas empresas
pretendiam empregar o0 montante captado a fim de trazer maior rentabilidade aos seus acionistas.

A sequir, serd analisado o desempenho das a¢des das empresas do setor no periodo “p6s-IPO”,
com a finalidade de detectar eventuais distorgdes nos precos das acfes e suas causas.

O proximo passo serd discutir, através da revisao bibliografica, os sistemas de gestdo dos quais
as empresas se utilizaram para gerenciar o capital que tinham em caixa, ou seja, as estratégias
adotadas pelas empresas para uso dos recursos disponiveis, alavancados pelos IPO’s realizados
no perfodo de 2005 a 2007, Aqui se buscaré avaliar se as estratégias adotadas foram positivas
para as empresas e, caso negativo, especular sobre estratégias alternativas as utilizadas.

Finalmente, serdo apresentados os tltimos resultados? de algumas empresas importantes do setor
de Real Estate, com o0 objetivo de detectar relacGes entre as estratégias adotadas pelas empresas e
os resultados auferidos por elas no periodo.

Como conclusdo, o artigo procurara avaliar os resultados obtidos no periodo, suas causas e
especular sobre novas formas de atuacdo no futuro.

1 Segundo Souza e Alencar (2011), neste periodo, vinte e duas empresas do setor abriram capital, captando
aproximadamente R$ 11 bilhdes.

2 Resultados do ano de 2012.
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3. O PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL

Existe relevante quantidade de publicacdes discutindo os diferentes motivos que levam as
empresas em geral a realizarem um IPO. No entanto, neste momento nao se procura responder a
pergunta “por que as empresas de real estate abriram capital”. O foco aqui € responder o que elas
pretendiam fazer com o montante arrecadado nas ofertas de acdes realizadas.

E razoavel considerar-se que, antes de realizar a oferta publica de suas acdes, houve uma
discussdo profunda dentro das empresas para chegar-se a conclusdo de realizar o IPO. Desta
forma, assume-se aqui que as empresas tinham um planejamento estratégico para 0S anos
seguintes a oferta que contemplava o alto nivel de caixa a ser administrado. Neste contexto, o
prospecto definitivo de distribuicdo publica primaria de acfes apresenta-se como meio mais
eficiente para obtencdo de informac@es referentes as empresas que desejam abrir seu capital.

Segundo a CVM (Comissao de Valores Mobiliérios), o prospecto da oferta contém informacdes
relativas ao emissor e a oferta em si, sendo imprescindivel como fonte de informacdo para a
tomada de deciséo dos investidores.

3.1. Destinagéo dos recursos

Analisados os prospectos, pode-se dizer que as empresas de real estate que abriram capital
tinham objetivos bem semelhantes para a utilizacdo dos recursos arrecadados. A tabela abaixo
mostra a destinagdo de recursos pretendida pelas empresas antes dos [PO’s, ou seja, na fase de
adequacdo do planejamento estratégico da empresa a nova realidade:

Tabela 1 - Destinagdo dos recursos arrecadados pelos IPO's

Destinacéo dos recursos arrecadados Empresas

A B C D E F G H | J
Aquisicao de terrenos X X X X X X X X
Langamento de novos empreendimentos X X X X X X X X X
Pagamento de outorgas X
Pagamento de terrenos ja adquiridos X
Liquidacao de dividas X X X X X X X X
Capital de Giro X X X X X
Fornecer financiamento a clientes X X
Construcao de empreendimentos langados X X

Fonte: Autor

Percebe-se a grande concentracdo do uso dos recursos na aquisi¢do de terrenos, no lancamento
de novos empreendimentos e na liquidacdo de dividas. O uso do recurso financeiro como capital
de giro nas empresas também era previsto por algumas empresas.

Esses quatro fatores, analisados em conjunto, evidenciam o anseio das empresas de aproveitarem
0 momento econdmico que o Brasil vivia, em que eram conjugados fatores como crescimento
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econdmico e de renda da populacéo e aumento do crédito disponivel, tanto para producdo quanto
para a comercializacdo dos empreendimentos.

Conforme Souza e Alencar (2011), “o crescimento econémico do Brasil, a reducdo da taxa
bésica de juros e a maior disponibilidade de crédito para o financiamento da aquisicdo
habitacional e construcdo de moradias, fez as empresas do setor almejar, e de fato efetivar, um
significativo crescimento em volume de obras”.

Para isso, essas empresas utilizaram-se do mercado de capitais com o objetivo de obter um
crescimento elevado e acelerado para que pudessem desfrutar o quanto antes do crescimento do
mercado imobiliério brasileiro.

4. DESEMPENHO DAS ACOES DAS EMPRESAS NO POS-IPO

Para avaliacdo do desempenho das empresas de real estate de capital aberto no mercado, sera
utilizado como referéncia o IRE-R50+, calculado e divulgado pelo Nucleo de Real Estate da
Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo®.

Segundo a entidade, o IRE-R50+ “representa as acOes das empresas com volume de
negocios correspondentes a 50% do total das transacBes na Bovespa envolvendo titulos de
empresas de real estate residencial”.

Embora se saiba que existe um fator especulativo no comportamento de precos de acdes
negociadas em bolsa de valores, entende-se que, pelo fato de utilizar-se um indice setorial e,
além disso, analisa-lo por um periodo relativamente longo (jun-06 a abr-13), este indice tem
grande representatividade no que concerne ao desempenho das empresas no periodo citado.

Feitas as devidas ressalvas, o grafico abaixo mostra o comportamento do IRE-R50+ comparado
ao desempenho do indice IBOVESPA:

Gréfico 1 — Evolucdo IRE R50+/ IBOV
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Fonte: NRE-POLI

3 Disponivel em www.realestate.br.



Pagina4de 13

Percebe-se a grande desvalorizacdo das acGes que compdem o indice IRE R50+, cujos precos
encontram-se hoje na faixa de 50% do valor na data de inicio da série — mai/06. Além disso,
pode-se concluir, através da comparacdo entre o IRE-R50+ e o IBOV, que tal comportamento
tem como causa fatores diretamente ligados a0 mercado de Real Estate residencial, tendo em
vista o crescente distanciamento dos dois indices. Isso afasta a hipotese de que a desvalorizacao
das acdes tenha sido ocasionada pelas condi¢cdes macroecondmicas do Brasil no periodo.

Segundo Rocha Lima (2012):

A partir do final de 2010 o mercado (os analistas) comeca a questionar
seriamente 0 desempenho das empresas e 0 conjunto passa a ser marcado por
descrédito da capacidade de produzir resultados estaveis, culminando pela
debacle do ano de 2012, que estd associada as evidéncias de deficiéncia
estrutural e de gestdo, que muitas das empresas foram obrigadas a demonstrar
por meio de prejuizos nos balancos, acompanhados de explicagbes mal
digeridas pelos analistas.

Dentro dessa conjuntura, e tomando-se como base o setor de Real Estate genericamente, ou seja,
sem se tratar especificamente de uma ou outra empresa, dois aspectos podem ser tomados como
principais responsaveis pela desvalorizacdo das a¢cdes das empresas de Real Estate:

1- O processo de valuation das empresas ndo foi realizado de maneira adequada, gerando
precos de acOes acima de seu valor real de mercado;

2- Adocdo de estratégias equivocadas na gestdo das empresas, 0 que acabou gerando
prejuizos nos balancos de varias empresas do setor, o que contribuiu, obviamente, para 0 mau
desempenho das respectivas agdes no mercado de capitais.

Quanto ao primeiro aspecto, entende-se que o valuation de acdes de empresas de Real Estate ja
foi amplamente discutido em varios trabalhos anteriores®, sendo desnecessério voltar a esse
tema. Este trabalho focara, portanto, no segundo aspecto apenas.

5. ESTRATEGIAS UTILIZADAS

Do periodo agudo de abertura de capital pelas empresas de Real Estate — 2005 a 2007 — aos dias
de hoje, pode-se evidenciar diferentes estratégias adotadas pelas empresas com o objetivo de
utilizar da maneira mais eficiente possivel o grande volume de caixa captado nos IPO’s.

Tendo como base a desvalorizacdo das acOes das empresas de Real Estate, pode-se inferir que
uma grande parte das decisfes tomadas acabou se mostrando inadequada. No entanto, é possivel
detectar escolhas acertadas neste periodo.

* ROCHA LIMA, J..; GREGORIO, C. Valuation e investimento nas a¢des das empresas de real
estate no Brasil: Cenario do ciclo de captacéo intensiva 2005-2007.

ROCHA LIMA, J. IPOs das Empresas Brasileiras de Real Estate: a Questao da Valuation.
ROCHA LIMA, J..; GREGORIO, C. A Capacidade de Recuperacdo dos Precos das Acdes das
Empresas de Real Estate Cotadas na Bovespa.


http://www.realestate.br/images/File/arquivosPDF/RochaLima_Lares2007.pdf
http://www.realestate.br/images/File/arquivosPDF/Joao_Carolina.pdf
http://www.realestate.br/images/File/arquivosPDF/Joao_Carolina.pdf
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E 0 que se pretende avaliar nos topicos a seguir, onde sdo discutidas estratégias utilizadas por
grande parte das empresas do setor no periodo, embora ndo seja citada nenhuma delas em
particular:

5.1. Formacéo de “landbanks”

Imediatamente apds a abertura de capital, com os cofres cheios, empresas do setor lancaram-se
ao mercado a procura de terrenos para a implementacao de novos empreendimentos. Foi o que se
denominou formacao de “landbanks”.

Em primeira analise, parece coerente que empresas do ramo da construcdo civil tenham a sua
disposicao terrenos em que possam lancar os empreendimentos na quantidade que atenda as
premissas de planejamento estratégico, pois a escassez de terrenos e a demora na aprovacao de
projetos podem fazer com que essas empresas acabem por manter recursos 0Ciosos em caixa.

No entanto, alguns problemas aconteceram neste processo. Primeiramente, a elevada
concorréncia por terrenos acabou por elevar o valor da terra nos principais centros do Brasil, o
que contribuiu para 0 aumento do nivel de precos praticados.

Camargo (2011) afirma que a imposicdo de metas agressivas de crescimento levou as empresas a
obterem terrenos a precos elevados e a absorverem a inflexibilidade dos proprietarios de terrenos
quanto as condicdes de negociagao:

Muitas dessas aquisicbes foram realizadas sem o planejamento, estudos
econdmicos e analise de riscos adequados dos produtos a serem implantados no
local, levando varias destas empresas a se depararem, posteriormente, com
fortes dificuldades para validar o empreendimento.

Em decorréncia disso, previram VGVs (valor global de venda) em patamares fantasiosos, que
tiveram de ser corrigidos em determinado momento. Conforme Rocha Lima (2012), “ndo ha
protecdo para compra de terreno (decis@o de investimento) erroneamente fundamentada em um
potencial de geracdo de VGV sem suporte na capacidade de absor¢ao do mercado”.

De certa forma, em virtude da utilizagdo do VGV como ferramenta principal para a colocagéo de
metas a cumprir nas empresas’, e da posterior revisdo dessas metas para baixo, a formacdo de
“landbanks” sem o devido critério acabou por gerar perdas para as companhias do setor.

Camargo (2011) lista como consequéncias principais para as empresas do setor a perda de
liquidez — recursos imobilizados na formacao do landbank — e problemas de inserc¢éo do produto
no mercado — produtos foram projetados com base num panorama de crescimento atipico.

O que se vislumbra como estratégia mais adequada, no caso de aquisicao de terrenos, € a criacao
de “portfolios de projetos”. Por esse modelo de gestdo, a empresa passa a adquirir apenas
terrenos que se encaixem no seu planejamento estratégico e, mais especificamente, no seu
planejamento financeiro de curto e médio prazo, tendo-se em mente quando e como o0

®> A maioria das empresas do setor ja abandonou essa pratica.
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empreendimento serd desenvolvido, evitando a compra de terrenos sem um forte estudo prévio
de qualidade do investimento.

Em sua andlise acerca de rotinas proativas e reativas de selecdo de terrenos, Camargo (2011)
afirma que “além do foco e perfil de atuagdo da empresa, questdes macroeconomicas,
mercadologicas e empresariais influenciam de forma relevante na escolha da rotina mais
adequada”.

Ainda segundo a autora, “o empreendedor podera buscar uma otimiza¢do dos processos de
planejamento adotados, buscando aliar os conceitos e aspectos vantajosos de cada um dos
processos e aplica-los da forma que melhor se adeque as necessidades e perfil de sua empresa”.

Neste contexto, a autora sugere a “realiza¢do de parcerias com imobilidrias e intermediadores
que atuam em regides especificas, para que identifiquem areas adequadas ao perfil da empresa”.
Aqui, caracteriza-se como postura proativa a realizacdo de parcerias e a rotina reativa a
“possibilidade de receber grande gama de ofertas, advindas de fontes diversas”.

5.2. Venda dos imdveis na planta

Faz parte da cultura do mercado de Real Estate residencial no Brasil a pratica da venda de
unidades antes de comecadas as suas obras. Durante muito tempo ouviu-se sobre
empreendimentos vendidos no dia do langcamento, falando-se até em empreendimentos inteiros
vendidos em poucas horas. De acordo com muitos agentes do mercado, vender todas as unidades
no lancamento faz do empreendimento um sucesso.

Do ponto de vista da qualidade do investimento, no entanto, essa pratica € questionavel em
varios aspectos.

O primeiro deles, e mais 6bvio, decorre do fato de que, provavelmente, poderia ter sido cobrado
um valor maior pelas unidades, adotando-se para isso um periodo mais longo de vendas.

Além disso, e mais importante, é a percepcao de que, uma vez vendidas todas as unidades, a
Unica variavel financeira do empreendimento passa a ser o custo da obra. Dessa forma, a
rentabilidade do investimento passa a depender do nivel de qualidade no controle de custos que a
empresa efetua em sua obra. Qualquer desvio nos custos impacta o resultado final do
empreendimento, sem que possa ser adotada qualquer estratégia para mitigacao de perdas através
do reajuste de precos das unidades.

Em decorréncia dessa dicotomia - fechar o preco e abrir o custo — duas novas estratégias sdo
adotadas, o ajuste dos precos pelo INCC-fgv e a contratacdo das obras a custo fechado.

5.2.1. Ajuste dos precos pelo INCC-fgv

A adocdo de um indice de reajuste dos valores dos contratos de venda de imoveis é prética
comum no mercado. O indice mais utilizado tem sido o INCC (indice Nacional do Custo da
Construcdo) calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Outros indices, como o IGP-M
(indice Geral de Precos do Mercado), também da FGV sdo utilizados.
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O que se discute neste item, no entanto, ndo é qual o indice de inflagdo mais adequado ao
reajuste dos precos dos imoveis vendidos. A questdo mais importante aqui € que um indice
setorial, como o INCC, ou geral, como o IGP-M, mede a variacdo de precos de uma cesta de
produtos em um determinado més.

No caso do INCC, a cesta de produtos procura refletir o setor da construcéo civil como um todo,
sendo que sua utilizacdo para reajuste de contratos especificos de construcdo residencial pode
gerar distor¢cOes entre o custo final da obra e o preco efetivamente cobrado pelas unidades. Esse
descolamento pode, consequentemente, contribuir para a diminuicdo da rentabilidade do
empreendimento.

5.2.2. Modelos de contratacédo de obras

Como salientado anteriormente, uma vez que um empreendimento € 100% vendido no
langamento, torna-se a empresa refém do aumento de custos de sua obra. Visando zerar esse
risco, muitas empresas optaram por transferir esse risco para as empresas construtoras, através de
contratos por empreitada global, em que se paga um pre¢o pré-determinado pela obra.

Constatou-se, através de casos mal sucedidos vividos pelas incorporadoras, que o risco de custo
ndo pode ser transferido para as construtoras. Elas simplesmente ndo foram capazes de amortecer
0 impacto do aumento de custo das obras, sendo que essa diferenca foi integralmente repassado
de volta as incorporadoras, que tiveram de optar entre aceitar 0 prejuizo ou ver suas obras
inacabadas.

Segundo Rocha Lima (2012), “os prejuizos de constru¢do com parceiros, sob contratos
desprovidos de qualquer protecdo, anunciados pelas empresas e enunciados como responsaveis
pela quebra de desempenho nos balancos de 2010 e especialmente de 2011, quando comeca a se
fechar o ciclo da aplicagdo de recursos, evidenciam que as empresas ndo se organizaram para dar
sentido a estratégia privilegiada”. Aqui o autor cita como estratégia privilegiada a decisdo de
formar parcerias com empresas de outras regides, que se responsabilizariam pela constru¢do dos
empreendimentos.

Percebe-se que essas duas estratégias, ajuste dos precos pelo INCC-fgv e a contratacdo das obras
a custo fechado, ndo sdo capazes de mitigar com a eficiéncia necessaria 0s riscos no aumento de
custos das obras.

Tendo em vista que o valor arrecadado pelas vendas das unidades no inicio das obras é
relativamente baixo, comparado ao custo total de implantacdo dos empreendimentos, o0 que se
sugere € o0 alongamento do periodo de vendas, deixando uma quantidade de unidades para venda
nos ultimos meses de construgdo. Neste momento, j& se conhece o comportamento dos custos da
obra e podem-se ajustar os precos das unidades com a finalidade de atingir a qualidade do
investimento projetada.

Obviamente, para ndo correr o risco de manter unidades em estoque apés o final das obras, deve-
se ajustar o desembolso da verba referente a propaganda e marketing do empreendimento,
reservando uma parte razoavel desse valor para um esforco final de vendas do empreendimento.
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5.3. Expanséo / Diversificagéo

Num ambiente de elevado saldo de caixa das empresas, decorrente da forte captacéo de recursos
através dos IPO’s, pode-se dizer que estas viram na diversificacdo uma forma de expansao mais
apropriada, tendo em vista que a demanda por novas moradias nos seus mercados de origem
fatalmente ndo seria suficiente para absorver toda a oferta que as empresas poderiam apresentar.

Alencar (2012) salienta que “ficou evidente que a capacidade de investimento das empresas ndo
era capaz de ser absorvida com o langamento de novos empreendimentos exclusivamente em
seus mercados tradicionais”.

Ansoff (1977), apud Souza (2011), explica a diferenca entre expansao e diversificacao:

O vetor expansdo caracteriza-se pelas estratégias de desenvolvimento de
mercados e desenvolvimento de produtos. Na primeira, a empresa busca novos
mercados para 0s produtos existentes. Na segunda, a empresa cria novos
produtos, em substituicdo ou complementag&o, para os mercados existentes. Por
fim, a diversificacdo caracteriza-se pela criagdo de novos produtos em novos
mercados.

Ainda segundo o autor, a sinergia, ou riqueza efetivada pela companhia, devera ser superior
quando a empresa expande suas atividades, ao invés de diversificar.

Souza (2011) afirma que as duas modalidades de expansdo foram muito utilizadas pelas
empresas de capital aberto no periodo p6s-1PO. Segundo ele, os principais motivos para essa
movimentagdo foram “a busca por novas oportunidades de negdcios rentaveis e canais de
crescimento, em mercados e produtos que apresentassem sinais de forte demanda”.

Conforme Souza e Alencar (2011), a expansdo geografica das empresas se deu do eixo Rio-Séo
Paulo para os estados de Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Sul, Parana, Goias e o Distrito
Federal.

Com o intuito de diversificacdo do portfolio, muitas empresas optaram por entrar em diferentes
segmentos de renda, principalmente no segmento econémico e popular. Conforme Souza e
Alencar (2011), a participagdo deste segmento no valor geral de venda das empresas passou de
15% em 2005 para 46% em 2010.

Num contexto de abertura de capital, em que as empresas necessitam uma estratégia de
crescimento acelerado, tomaram espagco nas empresas de Real Estate os modelos de fusdo,
aquisicdo e parcerias.

Conforme Alencar (2012), “0 processo de fusdes e/ou aquisi¢des de empresas é motivado
principalmente pelos objetivos estratégicos de crescimento e diversificagdo, mas também
impulsionado pela necessidade de assimilacdo de conhecimento e para obtencdo de vantagens
competitivas”.

Ja 0 modelo de parcerias, ainda segundo Alencar (2012), é mais agil para implementacdo de uma
estratégia de expansdo e diversificacdo de mercados no setor de real estate residencial.

Souza e Alencar (2012) concluem que empresas que fizeram uso de aquisi¢cdes para entrar nos
segmentos de baixa renda tiveram resultados superiores aquelas que optaram por competéncias
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préprias e parcerias. Mostrou-se de desempenho superior também o modelo de concentracdo de
produtos, em oposicdo ao modelo de diversificagéo.

Rocha Lima (2012), afirma que a nova escala de operacdes que constitui a premissa para a
diversificagdo “provocou fracassos retumbantes causados pelos erros gerenciais na implantacao
dos sistemas de suporte a decisdo e a producdo, 0 que ndo impacta algumas empresas, que
adotaram a postura de se manter concentradas no mercado que ja conheciam”.

Nesse sentido, Souza (2011) detectou diferencas de desempenho relacionadas a estratégia
empresarial das empresas do setor. Segundo o autor, alguns pontos podem ser destacados:

1 — A especializacdo das empresas gera maior capacidade de formatar e construir
empreendimentos;

2 — A estratégia da expansao de produtos por meio de aquisi¢Ges, quando comparada com as
opcdes de desenvolvimento proprio ou outros tipos de parcerias, permite que a empresa adquira
as competéncias necessarias para 0 novo negdcio mais rapidamente.

3 — O desenvolvimento interno de competéncias para entrada em um determinado segmento
exige mais tempo e recursos que empresas do que a expansdo de produtos por meio de
aquisicdes, havendo uma penalizacdo no curto prazo. No longo prazo, no entanto, a  estratégia
pode se mostrar eficaz.

4 — Comparada a outras formas de expansdo, a opcao por parcerias confere as empresas maior
dificuldade na formatacdo e na execucdo de empreendimentos a distancia e na gestdo e
financiamento dos parceiros.

6. RESULTADOS DAS EMPRESAS

O que de mais objetivo se pode constatar a respeito das estratégias de gestdo abordadas neste
artigo, além de outras que podem se tornar importantes, sdo as perdas geradas na contabilidade
das empresas.

Somente no ano de 2012, os prejuizos das empresas incorporadoras de imdveis listadas na
BOVESPA ultrapassaram a marca dos R$ 2 bilhdes. “Fortemente capitalizadas e pressionadas
pelos acionistas, as empresas entraram na ansia de lancar altos volumes, mas tropegaram na hora
de executar as obras” (Revista Construcdo e Mercado, 2013).

Os casos da PDG e GAFISA sdo emblematicos. A primeira obteve um prejuizo de R$2,17
bilhdes em 2012, resultado que superou todo o lucro acumulado nos quatro anos anteriores —
R$2,06 bilhdes. J& a GAFISA apresentou novo prejuizo, R$124,5 milhdes, longe, no entanto, dos
mais de R$ 900 milhdes em prejuizos de 2011.

Alem delas, Viver, Brookfield, Rossi, Tecnisa e CR2 também apresentaram prejuizos em 2012.
Como contraponto, vale destacar que Cyrela, MRV e EZTEC, entre outras, obtiveram lucro no
periodo citado.
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O artigo da Revista Construgdo Mercado (2013) ainda cita que as causas foram diversas. Entre
elas estdo a falta de know-how em novos segmentos, como a baixa renda, dificuldades na gestdo
de parceiros regionais, com culturas diferentes, falhas nas aquisi¢des de empresas, erros de
planejamento e orcamento e falta de mao de obra qualificada.

Enfim, percebe-se que ndo houve um Unico motivo para os prejuizos verificados em grande parte
das empresas de Real Estate, e sim um conjunto de praticas de gestdo que influenciaram
negativamente os resultados.

7. CONCLUSAO

Rocha Lima e Gregorio (2008) destacam que as empresas multiplicaram sua capacidade de
investimento e que “o ganho de eficiéncia em func¢do da nova escala operacional depende mais
de fatores gerenciais e estratégicos do que do simples fato de se ter aumentado a capacidade de
investimento e de existir o mercado”.

Os autores destacam que a mudanca de estratégia das empresas requer “sistemas de gestdo e
planos estratégicos muito bem delineados, visto que nessas condi¢cdes se alteram o sistema
decisorio e de imersdo ao risco das empresas”.

Apesar dos resultados negativos apresentados pelas companhias do setor em geral nos ultimos
anos (ha excec¢des), ndo podemos dizer que esse foi um periodo perdido pelas empresas. Um
fator primordial para a avaliacdo desta etapa na vida das empresas é 0 questionamento, por elas
préprias, de quais licdes elas devem tomar como aprendizado para seguir em frente.

N&o obstante as conclusdes tiradas a respeito das estratégias utilizadas na condugdo dos negocios
de real estate neste trabalho, apontando erros e acertos nas decisGes tomadas até aqui, 0 que se
percebeu é que ndo existem verdades absolutas quando falamos de gestdo. Talvez esse tenha sido
um erro de varias companhias de real estate no “pos-IPO”: acreditar que existia apenas um
modelo correto de conducdo dos negdcios, sem se perguntar se isso fazia sentido para cada
empresa em particular.

Exemplo desse comportamento foi a premissa de que 100% de vendas no langcamento dava ao
empreendimento o “status” de sucesso total. Poucas empresas se perguntaram se essa estratégia
era a melhor para seus negdcios. O que se viu foram empresas apenas replicando o modelo de
vendas utilizado pela maioria.

Atualmente tém sido frequentes as especulac@es a respeito de empresas que estdo abandonando
mercados que geraram prejuizos, tanto no que diz respeito a segmentos quanto a regides de
atuacdo. Recomenda-se as empresas que estudem com rigor se esta é a melhor estratégia no
momento. Tendo em vista que muito ja foi gasto com essa diversificacdo, é de se esperar que
algum conhecimento sobre esses mercados tenha sido adquirido pelas empresas. Abandonar 0s
mercados que deram prejuizo pode ser a forma mais simples de se proceder no momento. No
entanto, pode-se estar jogando fora um conhecimento que poderia gerar bons frutos no futuro.

Enfim, cabe a cada empresa analisar as estratégias a serem utilizadas daqui para frente. Como ja
disse o professor Rocha Lima: Comecar de novo.
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