[REEC] Revista Eletronica de Engenharia Civil

| - UG
| DESENVOLVIMENTO'TECNOLOGIA-E-AMBIENTE

SELECAO DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS RESIDENCIAIS:
SEMELHANGCAS E DIFERENGAS NA ANALISE DE INVESTIDORES E

EMPREENDEDORES NO MERCADO GOIANO

Residential Real Estate business selection: similarities and differences
between developers and Investors in the Market in Goias

PALAVRAS CHAVE:

Selegdo de
empreendimentos;
Investidores;
Empreendedores;
Funding;

Goias;

KEYWORDS:

Real estate;
Investors;
Developers;
Funding;
Goids.

* Contato com os autores:

Credson Batista', Eliane Monetti?, Marcio Belluomini Moraes?

RESUMO: A andlise e selecio de empreendimentos imobilidrios sdo atividades
conectadas a composicdo das carteiras de empreendedores e investidores. Sdo
intrinsecas ao sucesso das empresas no setor, sendo que fundamentam a decisdo que
norteara grande parte das definigdes posteriores. Considerando a relevancia dessas
atividades esse artigo avalia a maneira como os empreendedores e investidores do
mercado goiano analisam e tomam decisGes relativas a aceitagdo de um
empreendimento imobilidrio, sejam referentes a qualidade do instrumental empregado,
ou aos indicadores avaliados. Através de multiplos estudos de casos levantaram-se as
caracteristicas responsaveis pela escolha de novos projetos nas empresas avaliadas.
Posteriormente discutiu-se sobre quais informagdes utilizadas para a decisdo, como sdo
elaboradas e analisadas. Verificou-se entdo a homogeneidade do comportamento de
empreendedores e investidores, compreendendo a sinergia estabelecida entre eles.
Apds esta investigacdo foi possivel identificar pontos onde esses comportamentos
divergem, como na profundidade das andlises realizadas, no perfil das equipes
decisérias, no ferramental, nos indicadores analisados e na percepgdo do risco
imobilidrio. Ademais, foi possivel analisar as situagdes que favorecem ou ndo o
estabelecimento dessa parceria e percebera pontos de atrito, explicitando, entdo, que o
mercado se encontra em evolugdo e amadurecimento, realizando andlises mais
consistentes e detalhadas, separando mais claramente os papeis desempenhados e,
principalmente, aumentando a qualidade das premissas empregadas.

ABSTRACT: This article aims to analyze the way in which developers and investors from
Goids assess and take their decisions concerning the approval in real estate ventures;
regarding the quality of the instrumental and the indicators evaluated. Applying the
methodology of multiple case study, a survey was made of the characteristics regarding
decision-makers responsible for the choice of the new projects within the interviewed
companies. Subsequently it evolved about what information is used to make the decision
and how these are drawn up and analyzed. During this moment homogeneity was also
verified in the behavior of the entrepreneurs and investors to understand the synergy
between them. The points where these behaviors diverge were identifiable then; for
example, in the depth of each analysis, in the profile of the decision-teams, in the tools
used, in the indicators they applied and perception of the real estate risk. Also, situations
that favor or do not favor the establishment were identified and remaining frictions
points. Lastly, it was clear that the market is evolving and in a maturing process,
enhancing the analysis’s depth and cohesiveness, neatly separating the function of each
player and improving the assumptions’ quality.
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1. INTRODUGAO

A construgdo civil figura como uma das atividades econ6micas mais importantes para o pais.
Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2024) a industria da construcdo foi
responsavel por um incremento anual bruto de 5% ao Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, considerando
os ultimos 15 anos da série. Essa relevancia fez com que o segmento atraisse diversos empreendedores e
investidores em busca da multiplicacdo de seu capital.

E necessario, todavia, ter em mente que “Empreender em real estate obriga a decisdes que
comprometem grande capacidade de investimento para fazer empreendimentos sem flexibilidades, cujos
resultados serdo alcangados em um prazo muito longo em relagdo ao momento da decisdo” (ROCHA LIMA
JR; MONETTI; ALENCAR, 2011). Esta colocacdo dos autores sintetiza, de maneira breve, as principais
caracteristicas dos investimentos em real estate: baixa liquidez, longos horizontes para a obtencdo do
retorno do investimento, grande demanda por recursos e, consequentemente, altas possibilidades de
desvios com relagdo ao momento do planejamento. E fundamental que os players do segmento
compreendam essa situacdo para que possam estar cientes do ciclo necessario para o ganho de capital,
bem como dos riscos decorrentes de sua decisdo de investimento.

Em funcdo desse perfil inerente ao setor e a necessidade de remuneracdo dos players em padrdes
gue correspondam com as suas expectativas, como discutido por Camargo (2015) em seu trabalho, as
analises para a tomada de decisdo ganham uma importancia impar.

Diante deste contexto é pertinente abordar o conceito de Andlise da Qualidade do Investimento
(AQl). Segundo Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011) para que o empreendedor seja capaz avaliar de
maneira critica a qualidade do investimento em um empreendimento é necessdrio que realize um estudo
qgue contenha indicadores da capacidade de fazer, dos resultados esperados, da seguranga e dos riscos
inerentes.

Nesse momento também se faz necessario uma breve discussdo a respeito dos grupos avaliados
no presente artigo.

Segundo dados da Associacdo de Empresas do Mercado Imobilidrio de Goids (Ademi-GO, 2023)
nos ultimos 5 anos foram langados 27,8 bilhdes de VGV na regido metropolitana de Goiadnia. Os
empreendimentos residenciais foram responsaveis por 85% desse montante. Em fungdo dessa
expressividade optou-se por analisar este segmento residencial, avaliando as Incorporadoras e Loteadoras
da regido. Estes dois conjuntos foram denominados empreendedores no decorrer desta pesquisa.

Tendo como base o Guia CVM do Investidor (2015), em 2009 ao entrar em vigéncia a Instrugdo
CVM n? 472/08, que regula as atividades dos Fundos Investimento Imobilidrios (Fll), existiam 83 FIl em
operacdo e somavam um patrimoénio liquido de RS 4,5 bilhdes. Em 2023, esse niumero subiu para 403 Fll
registrados, com um patrimdnio liquido que superava RS 170 bilhdes. Devido a esta ascensdo no mercado
imobiliario a categoria de investidores foi composta por gestoras de recursos que administram fundos de
investimentos cujo os recursos estejam, integralmente ou parcialmente, aplicados no segmento imobiliario
residencial.

Frente ao exposto, o presente artigo tem como objetivo avaliar, de forma genérica, o
comportamento dos empreendedores e investidores quanto a selecdo do seu portfélio de
empreendimentos imobilidrios residenciais, de forma que se possa: (i) compreender quais indicadores
financeiro-econémicos sdo empregados para o balizamento das oportunidades, (ii) tomar ciéncia da forma
como cada empresa percebe e analisa os riscos inerentes do mercado imobiliario, focando, em um segundo
momento, nas medidas de protecdao adotadas como consequéncia desta analise; (iii) captar, de maneira
qualitativa, o nivel de subjetividade presente nas analises de cada grupo. Adicionalmente, em funcdo da
configuracdo adotada para a formacao da categoria “empreendedor”, realizou-se um comparativo entre os
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dois subgrupos estudados. Buscou-se, com as discussdes apresentadas, contribuir com a sinergia dos
mercados imobiliarios e financeiro.

2. UMA DISCUSSAO SOBRE O MERCADO IMOBILIARIO RESIDENCIAL E SEUS PLAYERS

Segundo Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011) os empreendimentos imobilidrios sdo aqueles
em que o foco do empreendedor é produzir para vender, sendo o exemplo mais corrente no Brasil os
edificios de apartamentos residenciais. Dentro do mercado imobilidrio um dos segmentos mais
proeminentes é o residencial, sendo composto pelos condominios verticais (citados anteriormente),
condominios horizontais e loteamentos urbanos ou rurais (que podem ser abertos ou fechados). A partir
deste ponto tratou-se, aqui, apenas dos condominios residenciais e loteamentos urbanos.

Desta forma, este momento torna-se oportuno para a distingdo entre empresas incorporadoras e
loteadoras. A Lei n2 4.591/64, que rege incorporacdes, define em seu Art2 28 que “incorporacdo imobilidria
[é] a atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construcdo, para alienacao total ou parcial,
de edificacdes ou conjunto de edificacdes compostas de unidades autonomas”. Os parcelamentos do solo,
por sua vez, sdo caracterizados pela “subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacdo, com abertura de
novas vias de circulagdo, de logradouros publicos ou prolongamento, modificacdo ou ampliacdo de vias
existentes” conforme redacdo da Lei n2 6.766/79. Loteadoras tem, dessa maneira, fracdes de terreno como
seu produto enquanto incorporadoras entregam fracoes ideais de edificacbes como resultado de sua
atividade.

As operagdes definidas previamente guardam, todavia, uma semelhancga intrinseca: a necessidade
de funding para viabilizar sua implantacdo. Apesar desses recursos poderem ser oriundos exclusivamente
dos préprios empreendedores essa opcdo ndo é comumente implantada, seja por limitacdes financeiras,
seja pelo anseio da melhoria dos indicadores ou ainda por medidas de segmentacao do risco. Assim,
normalmente, sdo utilizadas estruturas compostas por uma ou mais op¢des de funding no financiamento
do empreendimento.

Dentre as possiveis origens dos recursos encontram-se as instituicdes financeiras, o mercado
finaceiro, os investidores pessoas fisicas e os Family friends.

As instituicOes financeiras por terem uma atuacdo bem especifica e padronizada fogem do escopo
da discussdo aqui estabelecida, uma vez que nao entram no risco do empreendimento diretamente e nao
atuam como investidores.

O mercado de capitais utiliza, normalmente, os Fll como veiculo para seus investimentos. A
instrugdo CVM n2 472/2008 define em seu Art. 22 que os Fundos de Investimento Imobilidrio sdo uma
“comunhao de recursos captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a
aplicacdo em empreendimentos imobilidrios.” Esses condominios de recursos podem ser fechados ou
abertos, quanto a captacdo/resgate de recursos, possuir tempo de duracdo determinado ou
indeterminado, e ainda ter as regras mais diversas para distribuicdo de dividendos e para outras
caracteristicas.

Sendo um FIl constituido por um aglomerado de recursos de investidores diversos se faz
necessario a figura de um titular responsavel pelo funcionamento e pela manutencdo do fundo, esse papel
é exercido pelas gestoras conforme estabelecido no Art. 28 da instrucdo da CVM n2 472. As gestoras dos
fundos sao, portanto, as intuicdes responsdveis por administrar a carteira de investimentos, pela tomada
de decisdes, gestdo dos ativos e demais atividades administrativas. E valido destacar aqui, que devido a
configuragdo dos fundos de investimentos, os cotistas tornam-se reféns das decisGes dos administradores.
Assim, apesar de ser o titular do capital a sua voz é passiva no momento de escolha de um
empreendimento. Essa configuracdo apenas aumenta a relevancia das escolhas efetuadas pelas gestoras e
a importancia de suas AQl.
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Em uma posicdao diametralmente oposta a esta estdo as pessoas fisicas e os Family friends, haja
vista que sdo os responsaveis por efetivamente tomarem a decisdo sobre onde alocar seus recursos. O
primeiro grupo, todavia, apesar de ter voz ativa em seus investimentos, inclusive na definicdo dos
mecanismos de protecado de risco a serem adotados, costuma ser passivo em suas AQl. Isso se deve ao fato
de possuirem pouco conhecimento imobilidrio e/ou experiéncia para realizar uma analise critica das
informacgdes apresentadas pelo empreendedor. Dessa forma, assumem um papel muito semelhante ao do
permutante, onde aportam os recursos (analogo ao terreno) e recebem unidades prontas como restituicdo
e remuneracgao do capital, se tornando reféns dos empreendedores.

Os Family Friends, por sua vez, encaram o mercado imobilidrio de uma maneira muito mais
profissional. De maneira genérica, participam dos empreendimentos por meio de Sociedades de Conta em
Participacdo (SCP) ou Sociedades de Propdsito Especifico (SPE). Portanto, costumam empregar rotinas
proprias para a elaboragdo de suas AQl e tomada de decisao.

Apesar das consideracdes acerca do processo de decisdo, expostas a seguir, servirem para uma
autocritica dos investidores de forma genérica, estas aproximam-se muito mais da realidade dos fundos,
gestoras e Family friends. Por essa razao, a partir desse ponto todas as discussées acerca dos investidores
fardo referéncia a esses segmentos, de maneira impar aqueles ligados ao mercado financeiro.

Uma vez introduzidos os agentes envolvidos nesta dissertacdo fazem se necessario uma breve
leitura sobre a selecdo de empreendimentos

2.1. ASELEGAO DE EMPREENDIMENTOS E SUAS PARTICULARIDADES

Para tratar da selecdo de empreendimentos imobilidrios é necessario primeiramente discorrer
sobre as Analises de Qualidade dos Investimentos. Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011) defendem que
guando se trata da AQl, o que se avalia sempre é, do angulo financeiro-econémico, como se comporta o
empreendimento, tendo como base a massa de investimentos requerida, na geragdo do retorno e do
resultado. O autor Rocha Lima Jr. (1990) refor¢a a necessidade desse estudo ao defender que sempre que
os individuos encarregados de decidir o fazem sem terem, com a devida qualidade, informacdes sobre o
negdcio entram em um processo de decisdo fundamentado apenas na intuicdo. A selegdo de um
empreendimento deve ser consequéncia, portanto, de indicadores que posicionam-o na economia. Desta
forma é importante deixar explicito a distingdo entre indicadores e parametros.

Para Fernandes (2004) indicador é o agente tradutor da informagdo, democratizando o acesso as
informacdes por todos os interessados, de maneira Unica e universal. Os indicadores podem, portanto, ser
de origem econOmica, financeira, socioeconémica, entre outras. Podem, ainda, ser de ordem qualitativa ou
quantitativa.

Parametro, por sua vez, é um valor e/ou informacdo acerca de um indicador ou caracteristica que,
devido as experiéncias e situagdes passadas, é considerado, pelo decisor, como um indicativo de uma
tendéncia comportamental do empreendimento. Traduzindo, é onde o decisor baliza a sua tomada de
decisdo. Um exemplo desta situagdo é veicular a aceitagdo de um empreendimento a TIR de 30% a.a. ou
ainda a uma determinada localizacdo geografica do terreno.

E valido, ainda, ressaltar que a AQI se trata, na verdade, de uma previsdo do comportamento de um
empreendimento. E uma previsdo justamente por ser baseada em uma série de premissas, que podem ou
nao se traduzir em realidade. Essas previsdes sdao oriundas das incertezas que envolvem o projeto em sua
fase inicial, como debatido por Navarro (2007), resultantes da falta de informagdo concretas. Fica evidente,
portanto, a existéncia de riscos inerentes ao empreendimento.

O Project Management Institute (PMI) define risco como “evento ou condi¢do incerta que, se
ocorrer, terd um efeito positivo ou negativo sobre pelo menos um objetivo do projeto, como tempo,
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resultado, custo, ambito ou qualidade” (FAHRENKROG et al., 2004). Essa ideia é também é defendida pela
British Standard BS 6079-1:2000 ao tratar risco com uma combinacdo de ameagas e oportunidades, cuja
ocorréncia é incerta. Todavia, para a tomada de decisdo ndo interessa a possibilidade de melhora dos
resultados, haja vista que seria imprudente apostar em um empreendimento baseado na possibilidade de
melhoria do cenario base projetado. Desta maneira, risco foi encarado como todo evento, cuja
probabilidade de ocorréncia é desconhecida, que leva a quebra de desempenho de um empreendimento,
nado sendo possivel ainda verificar previamente o verdadeiro impacto desse desvio.

Torna-se essencial, dessa forma, a contextualizacdo da Andlise de riscos. Os autores Monetti e
Rocha Lima Jr. (1996) defendem que a analise de riscos tem como objetivo:

“reconhecer o comportamento dos indicadores de qualidade do empreendimento quando a
realidade se afastar das condigdes originalmente esperadas, identificando a capacidade do
empreendimento em sustentar resultados sob condigbes de desvio nas premissas que compuseram

o cendrio de analise” (MONETTI; ROCHA LIMA JR., 1996, p. 2).

De posse dessa avaliacdo o decisor é capaz de ser mais preciso e efetivo em suas acoes, dirigindo
sua atencdo aos possiveis desvios que incorrerdo em maiores distorcoes em relacdo ao cenario referencial.
Essa possibilidade de quebra da qualidade esperada do empreendimento faz com que a observancia dos
possiveis riscos e a tomada de ac¢des preventivas interfiram diretamente na efetivacdo da escolha de um
empreendimento. Portanto, a AQl e a analise de riscos, combinadas, sdo os instrumentos para que os
decisores realizem sua entrada no mercado imobilidrio residencial.

3. METODOLOGIA

A discussdo aqui prospota foi pautada nos resultados obtidos pelo emprego de estudos de casos
multiplos, discutidos sob a luz de uma revisdo bibliografica acerca da selegdo de empreendimentos e
tomada de decisGes por empresas. A opc¢do por essa metodologia se pautou nas palavras de Yin, segundo o

|ll

qual “os estudos de caso representam a estratégia preferida quando se colocam questdes do tipo ‘como’ e

o

‘por que’ (2001, p. 9). Estes questionamentos sdo fundamentais para o entendimento e a compreensao
dos processos das empresas, objetivo do presente estudo. A opc¢do pelos estudos de casos multiplos em
detrimento do estudo de caso simples foi justificada pelas palavras de Zainal (2007) que diz que os estudos
de casos multiplos devem ser adotados quando o evento possui diversas fontes e podem ser replicados
logicamente em uma amostra. Além disso, a avaliacdo de diversas ocorréncias ajudou a elevar o nivel de
confianga e robustez do método.

Além do exposto foi necessario adotar uma metodologia capaz de analisar fenénemos cotidianos
sem interferir em sua ocorréncia. Zainal (2007) defende que o método do estudo de caso permite que o
pesquisador (i) examine, com proximidade, dados em um contexto especifico; (ii) explore e investigue um
fendmeno contempordneo na vida real por meio de uma analise detalhada de um nimero de eventos e
condicBes limitadas. Johansson (2003) defende que a caracteristica mais importante do estudo de caso é
combinar diferentes métodos com o intuito de compreender um caso sob diferentes pontos de vista.
Devido a essa liberdade o optou-se pelo emprego de entrevistas presenciais como fonte primaria de dados.
Ao aplicar pessoalmente estes questionarios buscou-se mitigar problemas de interpretagdo e outros
desvios no preenchimento dos formularios. Quando encontros pessoais ndao foram possiveis utilizou-se
video conferéncias para a efetivacdo da pesquisa.

Para a padronizagcdo das entrevistas foram elaborados 2 (dois) formuldrios, a fim de néao
negligenciar as peculiaridades de cada segmento e coletar dados que estejam o mais préximo possivel da



C.BATISTA; E.MONETTI; M.MORAES; REEC — Revista Eletrénica de Engenharia Civil Vol 20 - n22 (2024)

85

realidade de cada entrevistado. Apesar dessa distingdo o escopo em andlise foi mantido inalterado,
conforme apresentado na Tabela 1.

TABELA 1: Estruturacdo dos questionarios

Etapa Abordagem Itens analisados

1 Informagdes do entrevistado: Experiéncia no segmento,
Formagdo académica e Papel nas decisoes. Avaliar a qualidade dos decisores e

5 Panorama da empresa: Segmento de atuagdo e Identificar o processo decisdrio.
Procedimento para avaliagdo de empreendimentos.

3 Definigdo de premissas, Formatacdo da AQl, Indicadores e Comparativo entre as andlises e tomada de
Parametros aplicados para a tomada de decisdo. decisdo dos grupos.

= - . Grau de exposigdo aos riscos e
4 Percepgdo e Analise de Risco. posi¢

subjetividade das analises.
5 Percepcdo do entrevistado sobre o grupo oposto. Discutir a sinergia dos grupos avaliados.
FONTE: Autoria Propria

Johansson (2003) defende que a possibilidade de agir com base em um repertdrio de cases,
profissionais ou pessoais, é parte integrante do estudo de caso. Dessa forma, utilizou-se a bibliografia e
relatos de profissionais do ramo para elaborar a primeira versao dos questiondrios. A efetividade destes foi
testada aplicando-os previamente a uma empresa modelo. As informacdes coletadas serviram de insumo
para a adequacdes necessarias e para solidificar a rotina a ser seguida na aplicacdo dos formularios.

Os questiondrios foram compostos prioritariamente por perguntas abertas. Essa escolha foi
motivada pelo anseio de minimizar a influéncia do entrevistador nas respostas dos coletadas. Perguntas de
multipla escolha foram adotadas apenas nos casos em que os resultados esperados eram constituidos por
diversos pontos e/ou apresentavam alto grau de uniformidade, a fim de evitar que algum item importante
fosse negligenciado e dar maior agilidade as entrevistas. Todavia, nesses casos foi disponibilizado ao final
uma opcdo para que os entrevistados exercessem livremente o direito de expressar sua opinido.

Para a selegcdo da amostra foram aplicados os critérios expostos na Tabela 2.

TABELA 2: Critérios para definicdo das empresas entrevistadas

Critérios Restricao Aplicada Justificativa

Atuacdo na regido metropolitana de Goiania,

Geogréfico seja por meio de sua sede ou ainda pelo Estudo de carater regional
histérico de projetos desenvolvidos.
Histérico de Foco na prospecg¢do de empreendedores e Analisar um mesmo objeto por diferentes
. gestores com um histérico de pontos de vista e diminuir o nimero de
empreendiment . . o
os empreendimentos desenvolvidos em varidveis que possam perturbar os
conjunto. resultados do estudo.

Colaboradores responsaveis diretamente pela
avaliacdo e sele¢do de empreendimentos
imobilidrios residenciais.

Aprofundar nas discussées técnicas
presentes no formulario.

Representantes
das Empresas

FONTE: Autoria Prépria

Apds o final das entrevistas as respostas coletadas foram descaracterizadas e fragmentadas, a fim
de preservar a confidencialidade dos dados e uniformizar as informagdes. Em um segundo momento,
reagrupou-se as informagdes em 2 (duas) categorias distintas: empreendedores e investidores. A coletanea
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de dados dos empreendedores foi ainda subdivida em incorporadores e loteadores, possibilitando a
realizacdo da analise secundaria. Ao final esses pares foram confrontados entre si. As semelhangas e
diferencas entre as analises de cada player foram registradas para que possam ser discutidas
posteriormente, sob a luz bibliografia levantada.

4. RESULTADOS
4.1 PERFIL DOS ENTREVISTADOS

Para a coleta de dados foram realizadas 24 entrevistas, distribuidas conforme a Figura 1 nos grupos
de incorporadoras, loteadoras, gestoras e especialistas do mercado. Esse ultimo conjunto é composto por
profissionais que atuaram durante diversos anos no desenvolvimento de produtos imobilidrios e hoje estao
a frente do segmento de operacdes imobilidrios de gestoras do mercado financeiro. As conversas com esse
grupo tiveram como enfoque principal o teste/discussdo de hipdteses e conclusdes que sdo apresentadas e
discutidas no final desse artigo.

W Empresas com + 25 anos
M Empresas com 10 a 20 anos
Empresas com 5 a 10 anos

Empresas com até 5 anos

Ne de empresas
D = N W s U N

Incorporadoras Loteadoras Gestoras Especialistas

FIGURA 1: Distribuicdo das entrevistas.

Com relagdo a homogeneidade da amostra é possivel segmentar as incorporadoras e loteadoras
segundo sua atuag¢do no mercado, conforme a Figura 2. Destaca-se que no grupo das incorporadoras uma
das entrevistas foi retirada das discussdes a respeito da formatag¢do da AQl e andlises de risco, uma vez que
no seu segmento de atuacdo ndo ha a captagdo de recursos do mercado financeiro. O questionario dessa
companbhia serviu, porém, para reforcar os dados sobre a tomada de decisdo dos empreendedores.

W Eco./Médio/Alto
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W MédiofAlto

m Médio
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FIGURA 2: Perfil de atuagdo das Incorporadoras e Loteadoras.

A amostragem de gestoras, exposta na Figura 3, apresentou uma maior dispersao, uma vez que as
entrevistadas possuem teses de investimentos significativamente distintas. Compartilham como
caracteristica comum, todavia, o fato de estarem a frente de fundos de imobilidrios com foco em
empreendimentos residenciais, especificamente incorporacdes e parcelamentos.
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FIGURA 3: Segmentac¢do das Gestoras de acordo com os Recursos geridos.

4.2 QUALIDADE DO DECISOR

Foi possivel identificar que esse segmento carece de cursos formais capazes de preparar
profissionais especificamente para liderar empresas do setor. Do lado dos empreendedores, o mercado
é guiado predominantemente por engenheiros civis de formacdo que, comumente, possuem alguma
pods-graduacdo genérica na area de negdcios. Esses profissionais, porém, atribuem seus conhecimentos
mais relevantes as experiéncias do dia a dia bem como aos ensinamentos de seus antecessores. E
pertinente destacar que em uma analise minuciosa é possivel perceber que o subgrupo dos loteadores é
composto por uma parcela significativa de decisores sem formacdo superior completa ou ainda com
formacgdes diversas, nao relacionadas a engenharia.

As equipes dos investidores, por sua vez, sdao constituidas por profissionais com maior grau de
formacdo. Genericamente sdo oriundos de cursos ligados a areas de exatas, com destaque para as
engenharias em geral e ndo apenas a engenharia civil. No que tange as especializa¢bes, seguem a
mesma logica apresentada anteriormente, estando conectadas a area de negdcios, mas com uma
tendéncia a estar relacionadas ao mercado financeiro.

4.3 ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

No que tange as analises de viabilidade empreendedores e investidores possuem parametros de
qualificagdo inicial bastante similares. S3o avaliadas as caracteristicas socioeconémicas da darea, visando
confirmar se estd inserida em regiGes estratégicas para as companhias. Em um segundo momento é
avaliado se o terreno possui dimensdées ideais para oferecer um VGV potencial minimo que justifique a
imobilizacao do capital da empresa. Para os fundos, todavia, existe ainda um critério inicial relevante para o
prosseguimento das analises: a idoneidade do parceiro desenvolvedor do empreendimento.

4.3.1 INSTRUMENTAL

No que tange o instrumento empregado nas AQI novamente é observada uma discrepancia entre
os subgrupos dos empreendedores. Incorporadores optam, de maneira uniforme, pelo software Viabil. Isso
ocorre por duas razoes: (i) padronizagdo dos resultados e (ii) maior confianga dos gestores nos valores
produzidos. A primeira é importante para possibilitar a avaliagdio de um mesmo projeto por empresas
distintas, ja que a formacdo de aliangas é recorrente em Goidnia. J& a segunda existe porque ha uma
grande preocupacao dos decisores em minimizar erros na tomada da decisdo. Os incorporadores acreditam
gue a grande maleabilidade das planilhas as torna extremamente sujeitas a erros humanos e por isso
preferem ferramentas mais engessadas.
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As loteadoras, por sua vez, preferem o emprego das planilhas justamente por sua liberdade de
modelagem. O fato de ndo existir uma linha de financiamento para a execugdo de suas obras faz com que
recorrentemente esse desembolso seja suportado por terceiros. Essas fontes de recursos nem sempre
seguem a mesma formatacdo, seja quanto a captacdo, a remuneracdo ou os prazos estipulados. Por
exemplo, em um mesmo loteamento o funding pode ser composto por recursos oriundos de Family
Friends, que serdao pagos com um percentual de carteira, adiantamentos de CRI’s, que serdo garantidos
pelas futuras vendas, e ainda mutuo realizado com algum fundo de investimento, cujos juros sao pagos
mensalmente e o montante amortizado apds a entrega do empreendimento. Adicionalmente, no
desenvolvimento de um loteamento, além do negdcio imobilidrio, existe um negdcio financeiro
diretamente associado a sua carteira, uma vez que os empreendedores geralmente financiam seus clientes.
Dessa maneira, buscam uma ferramenta capaz de fornecer avaliar o retorno obtido sobre carteira e suas
possiveis variacdes de formato.

As gestoras comumente empregam planilhas prdprias a fim de obterem mais flexibilidade em
suas analises e principalmente maior liberdade na composicdo de seus cendrios e analises de sensibilidade.
A justificativa para essa escolha é o fato de avaliarem diversos empreendimento com diferentes
configuracdes, parceiros, participacdes e ainda, em muitos casos, de diferentes segmentos do mercado de
Real Estate. Complementarmente, necessitam implantar parametros préprios, ligados ao mercado
financeiro, que em muitos casos ndao fazem parte do dia a dia do segmento de desenvolvimento e
consequentemente dos softwares do mercado.

4.3.2 PREMISSAS

Para a elaboragcdo de suas premissas os empreendedores empregam um processo interativo.
Primeiramente utilizam sua experiéncia pessoal para definir os valores iniciais de cada varidvel. Esses
indices sdo mantidos e replicados até o momento no qual, durante a implantacdo de um empreendimento,
culminem em resultados consideravelmente distantes da realidade. Neste momento esses nimeros sao
reanalisados e firmado um novo padrdo. Essa tendéncia é quebrada, normalmente, em duas ocasides. A
primeira é quando o empreendedor também constrdi; nesse caso ele aplica indices de obras passadas
estipular o custo de um novo projeto. A segunda diz respeito a definicdo do preco de venda. Foi
identificado que para essa premissa existe uma tendéncia do mercado de buscar auxilio das imobiliarias
para a elaboracdo dessa estimativa. Por fim, em uma parcela pequena dos empreendedores foi possivel
identificar empresas que, contrariando a tendéncia amostral, buscam refinar suas premissas por meio de
pesquisas ininterruptas de mercado e Benchmarking.

No que tange as gestoras ndao existe um processo de desenvolvimento de premissas generalizado.
Essas normalmente sdo coletadas junto aos empreendedores, averiguadas e validadas para serem
imputadas no modelo dos fundos.

Nesse ponto é valido discutir o detalhamento das AQIl apresentadas pelos empreendedores.
Frequentemente, por ndo possuirem o pleno dominio das varidveis envolvidas no empreendimento,
acabam por empregar verbas para cobrir os possiveis gastos. Assim, os numeros apresentados aos
investidores muitas vezes ndo estdo descritos de maneira suficiente que possibilite as validacGes
consistentes dos fundos.

E importante ressaltar que apesar das semelhancas nas premissas utilizadas foi possivel observar
que, de maneira geral, os gestores adotam uma curva de vendas mais conservadora, considerando um
estoque pds entrega de chaves, e ainda aplicam taxas de inadimpléncia e distrato, normalmente ignoradas
pelos empreendedores.
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4.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Como destacado anteriormente, pela ferramenta utilizada, os players tendem a olhar sob dticas
distintas as simula¢des dos empreendimentos. Gestores sdo focados em analises a valor presente, uma vez
que estdo inseridos no contexto de um mercado financeiro. Na outra ponta, existe entre os
empreendedores uma parcela significativa que analisa os resultados de seus negdcios a Valor Nominal ou
ainda tomam esses dados como informacdes importantes para reforcar sua decisao.

Os indicadores nominais observados, normalmente, sdo lucro e exposicdo maxima. Apesar desse
comportamento ser predominante no subgrupo que atua com parcelamentos foram identificados alguns
incorporadores que utilizam essas informagdes como suporte para suas escolhas.

Também, foi observado que para a composicao dos indicadores a VP gestores tendem a utilizar
uma taxa de desconto composta por um indice inflacionario incrementado de uma taxa fixa e predefinida.
Por outro lado, empreendedores normalmente aplicam uma taxa padrdo fixa difundida no meio dos
empreendedores. A justificativa para esse comportamento é a conexao do primeiro grupo com o mercado
financeiro. Por outro lado, os empreendedores adotam essa postura a fim de possibilitar o comparativo
entre seus projetos.

Apesar de existirem diversos indicadores a serem avaliados em um empreendimento, no momento
da tomada de decisdo pelas empresas, um deles costuma se sobressair sobre os demais. De forma ampla, a
aprovacdo de um projeto ocorre em cima de um Unico indicador ou de um par de indicadores.

No que tange a andlise em si, os empreendedores e os investidores compartilham a Taxa Interna de
Retorno (TIR) como um indicador relevante para sua decisdo. Para os gestores de fundos esse indicador
figura juntamente com o Multiplo do Investimento (MOI), dado pela relagdo lucro/investimento, como os
principais pontos para a tomada de sua decisdo. A ordem de relevancia varia de instituicdo para institui¢ao
e conforme o enfoque do fundo, a depender se sua promessa de retornos é baseada em TIR ou MOI. Foi
identificado agentes que utilizam o MOI a Valor Presente (PV) e outros que aplicam esse indicador a
Valores Nominais.

Para os incorporadores aquele indicador tende a ser secundario em detrimento da lucratividade a
PV, Lucro/Receita, que é comumente tido como o fator definidor da entrada ou ndo no negdcio. Os
entrevistados argumentaram que a TIR, apesar de ser capaz de permitir a avaliagdo do comportamento do
dinheiro no tempo, ndo indica o volume de recursos correspondente ao retorno do negdcio. Isso se deve ao
fato de que em um empreendimento muito alavancado, como uma incorporagdo com recursos de
terceiros, resultados de baixa magnitude podem resultar em TIR elevadas. A lucratividade PV, por sua vez, é
capaz de traduzir quanto da receita do empreendimento corresponde efetivamente ao lucro do negécio, ja
levando em consideracdo a deflacdo monetaria.

Os loteadores consideram que a exposicdo maxima nominal possui, normalmente, a mesma
relevancia para a sua decisdo que a TIR. As respostas registradas apontam que isso decorre do fato desses
negodcios de serem desenvolvidos com recursos proprios sendo, portanto, o fluxo de caixa da empresa
extremamente relevante para a continuidade de suas atividades.

4.5 PROCESSO DECISORIO

O processo decisoério é nitidamente semelhante em ambos os grupos principais. De maneira geral a
aceitacdo de um empreendimento esta sujeita ao crivo do conselho de diretores das intuicdes. No caso dos
empreendedores é comum que o papel de diretor desse conselho se confunda com a figura do dono da
empresa, o qual define a posicdo final do grupo sobre a operagdo. J& no grupo dos investidores essa
decisdo esta muito distante dos donos do capital uma vez que cabe aos administradores dos fundos, em
conjunto com os demais conselheiros da gestora, a palavra final a respeito do negécio avaliado.



C.BATISTA; E.MONETTI; M.MORAES; REEC — Revista Eletrénica de Engenharia Civil Vol 20 - n22 (2024)

90

Para os investidores a decisdo restringe-se a apenas uma andlise financeira dos indicadores,
segundo os parametros estabelecidos estrategicamente. Por sua vez, dentro do grupo dos
empreendedores, os incorporadores costumam ter uma conduta intermedidria, observando indicadores
financeiros e econémicos, enquanto os loteadores tendem a ser mais simplistas e se basear apenas em
indicadores econ6micos e no feeling de seus gestores.

Salvo as considera¢des apresentadas a respeito das premissas do modelo e dos indicadores
avaliados pelos players na tomada de decisdo é valido ressaltar que, na média, todos os envolvidos buscam
resultados similares para os empreendimentos no que tange o indicador que compartilham, cerca de 25%
a.a. + IGP-M para a TIR.

E pertinente destacar que, apesar de n3o ser um comportamento generalizado, e foi possivel
identificar que alguns empreendedores incluem as taxas de gestdo do desenvolvimento de projetos, e/ou
captacdo do terreno, e/ou gestdo de carteira e/ou administracdo de obra como parte de seu lucro para que
possam aceitar um determinador empreendimento

4.6 RISCO

De forma generalizada, foi identificado que os grupos consideram a macroeconomia e as
instabilidades politicas como os grandes riscos do segmento. Perturbacdes nesses segmentos suscitam os
grandes fantasmas do mercado imobiliario: inadimpléncia, distratos e dificuldades de financiamento.

Um mal desempenho econémico impacta diretamente o setor ao diminuir a capacidade de
pagamento das familias, provocando um aumento nos niveis de inadimpléncia das carteiras. Em um
passado recente esse fato, aliado a dificuldades no acesso a crédito imobilidrio junto as instituicdes
financeiras, fez com que o mercado experimentasse uma onda de resilicGes unilaterais. Apds a aprovacao
da lei regulamentadora do assunto, no final de 2018, espera-se que essa tematica impacte cada vez menos
na rotina dos empreendimentos imobilidrios. Além das diminui¢des no crédito para clientes as crises
provocam a elevacdo das taxas de juros e dificuldades na liberacdo de financiamentos a producdo,
desviando o empreendimento de seu cendrio referencial. As instabilidades politicas além de culminarem
em crises econOmicas também geram instabilidades em outros setores, perturbando as condigdes
mercadoldgicas.

Para os loteadores foi observado, ainda, que a inseguranga juridica na aprovagao de projetos é uma
grande geradora de incertezas. Foram citados registros de parcelamentos que aguardaram cerca de 10
anos para obterem um posicionamento da prefeitura a respeito de sua viabilidade. Isso torna o negécio
totalmente imponderavel, deixando as empresas reféns dos governos.

Além do exposto inicialmente, os riscos de alguns fundos estdo diretamente ligados a limitagdo de
dois recursos: tempo, para Fll com duracdo limitada, e dinheiro, para Fll fechados. O seu ciclo pré-
determinado faz com que empreendimentos cuja previsdo de retorno é imprecisa, devido a necessidade de
aprovacdo do projeto por exemplo, se tornem um risco grave. Ja nos fundos fechados o budget é definido
no momento de sua formagdo. Assim, o aumento da exposicdo maxima, em funcdo de um sdcio ndo
conseguir acesso a recursos bancarios por exemplo, representa um risco relevante para a operagao, haja
vista que ndo existe a possibilidade de uma nova captac¢do para cobrir possiveis imprevistos. Esses riscos
sdao extremamente relevantes para essa categoria porque quando o dono do capital opta por investir
nestes fundos parte-se do pressuposto de que ele jd aceitou e superou o risco pais e o risco
macroeconOmico, haja vista que esses ciclos de investimentos sdo longos (normalmente acima de 8 anos).

Ao avaliar a postura frente aos riscos ficou claro que a maneira como empreendedores e
investidores encaram as incertezas é notoriamente distinta. Empreendedores relatam ter ciéncia dessas
ameacas e afirmam que ja assumiram esses riscos no momento em que iniciaram seus negdcios no
segmento. Portanto, de maneira geral, acreditam que ndo faz muito sentido olhar para cenarios
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estressados. Buscam, entdo, apenas criar mecanismos para evitar grandes descolamentos das premissas
chaves. Genericamente, no grupo dos empreendedores apenas os incorporadores realizam andlise de
sensibilidade, variando custo de obra e prego de venda.

Os fundos, por outro lado, preferem realizar o maior nimero de exercicios possiveis, a fim de
refinar seu entendimento acerca das consequéncias da quebra do cenario referencial. Utilizam planilhas
para realizar andlises de sensibilidade alterando a curvas de venda, o custo de obra, bem como o preco de
venda. Isso ocorre porque, de maneira geral, as gestoras mitigam os riscos para seus cotistas escolhendo
bons projetos e definindo formas de protecdo do capital eficientes, jd que normalmente ndo estdo a frente
da implantagao dos empreendimentos.

4.6.1 MEDIDAS DE PROTECAO

Como discutido anteriormente, empreender no segmento é sinénimo de sobrevivéncia para os
incorporadores e loteadores. Para os investidores simplesmente existe a escolha de ndo fazer, conforme
exposto por Dixit e Pindick (1995). A consequéncia direta dessa distancia entre os posicionamentos de
ambos os players é a adocdo de diversas medidas de protecdo. Essas medidas sdo abundantes e variam
muito de negdcio a negbcio, mas de maneira geral sdo exigéncias das gestoras para a concretizacdo do
negdcio. Ou seja, os empreendedores ndo participam ou contribuem minimamente para sua formatacao.

Genericamente os investidores buscam assegurar uma participacdo minima dos empreendedores
no negdcio. Entendem que dessa forma obtém um maior comprometimento dos empreendedores com o
sucesso do negdcio bem como garantem uma maneira de pressionar a posicdo do empreendedor no
business caso o desempenho do empreendimento ndo corresponda ao esperado.

Com intuito de segmentar riscos as gestoras buscam criar fundos que almejam diferentes
patamares de ganhos, possibilitando assim a formagao de portfdlios com proje¢des de risco compativeis
com o retorno esperado. Para isso podem exigir a constituicdo de garantias reais, transferéncia de
participacdo de empreendedores a investidores, distribuicdo desigualitaria de recursos, entre outros
gatilhos.

Para as empresas empreendedoras, porém, essa divisdo torna-se um pouco mais complexa uma
vez que o risco imobilidrio é inerente a operacdo. Foi possivel observar, contudo, um movimento de
diversificacdo de portfélio e uma tendéncia desenvolvimento de empreendimentos em conjunto com
outros incorporadores, a fim de promover a diluicdo dos riscos entre as diversas faixas de publico e entre as
empresas do segmento. Também foi possivel diagnosticar que esse movimento é oriundo,
predominantemente, dos efeitos colaterais da crise vivida pelo segmento e ndo de uma preocupacao ativa
acerca dos riscos da operacao.

5. DISCUSSOES

Durante a elaboracdo desse trabalho foi possivel identificar que a crise do mercado imobiliario
contribuiu de maneira significativa para a evolugao do mesmo, tanto no segmento dos empreendedores
como dos investidores. Esse momento econdmico conturbado retirou diversos desenvolvedores amadores
do segmento e exigiu daqueles que sobreviveram a este periodo um desempenho mais eficiente e gestdes
mais profissionais. Para os investidores a quebra da performance de diversos empreendimentos, muitos
dos quais mal posicionados e/ou concebidos, levou as gestoras a buscarem profissionais com um track
recorde que possibilitasse um melhor entendimento das particularidades desse segmento.

Em tempos dureos do mercado imobilidrio ndo era necessario grandes atributos para conseguir um
bom desempenho nas empreitadas. Dessa forma, empreendedores obtiveram resultados consistentes no
mercado, mesmo com analises de investimentos rasas ou até inexistentes. Da mesma forma, fundos foram
capazes de performar mesmo baseados em premissas muitas vezes tendenciosas, apresentadas pelos
empreendedores, sem grandes preocupac¢des com a verificacdo destas. Na euforia das bonificacbes por
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metas, muitas das quais se mostraram incoerentes a longo prazo como por exemplo aquelas ligadas ao
numero de langamentos, diversos gestores, de ambos os grupos, levaram as suas companhias para dentro
de empreendimentos sem o devido critério necessdrio. Com o fim desta era, essas e outras posturas foram
revistas e, consequentemente, novos parametros e rotinas mais criteriosos foram estabelecidos. Dessa
forma, ficou nitido durante as andlises o inicio de um novo ciclo onde as AQl ganham destaque impar para
a tomada de decisao e estabelecimento das relagcdes do mercado.

5.1 ALOCADOR X GESTOR

Durante as entrevistas com os investidores foi possivel perceber nitidamente que existem dois
comportamentos genéricos que norteiam a atuagao dessa classe. Aqui essas posturas foram denominadas
“Alocador” e “Gestor”. E importante destacar que a denominacdo “gestora”, empregada nesse capitulo,
refere-se a postura adotada por um subgrupo que desenvolve uma gestdo proxima e ativa dos
empreendimentos e ndo genericamente as empresas incumbidas pura e simplesmente da administracdo de
fundos, como nas demais passagens deste artigo.

Os alocadores sdao aqueles que possuem uma participacdo passiva nos empreendimentos,
investindo recursos e monitorando os resultados apresentados pelos empreendedores ocasionalmente.
Gestores por sua vez sdo equipes compostas por profissionais com grande experiéncia e conhecimento no
mercado imobilidrio, além daqueles que j& dominam o mercado financeiro, e que buscam contribuir
ativamente para a gestdo dos negdcios que compdes sua carteira. Dessa maneira, acompanham o
empreendimento desde sua concepcdo e formatacdo, bem como avaliam sua performance sob a 6tica de
mercado e financeira, a fim de tomar decisdes mais assertivas.

Antes de debater esses conceitos é fundamental o entendimento das caracteristicas inerentes as
companhias que tomam decisées em nome dos fundos. Ao serem remuneradas pelos ganhos de capital
obtidos para os acionistas estas devem ser capazes de gerar grandes ganhos, porém com uma equipe
enxuta, a fim que os gastos operacionais ndo consumam todos a receita obtida. Assim para serem
competitivas é fundamental que tenham uma taxa de gestdo dentro dos parametros do mercado e que
oferegam ganhos coerentes com os esperados pelos seus acionistas.

Uma das possiveis teses a serem seguidas para obedecer ao exposto acima é a adocdo de uma
conduta alocadora. Dessa maneira, um menor niumero de funciondrios é capaz de avaliar mensalmente os
indicadores gerados por cada empreendimento e reporta-los aos acionistas, assemelhando-se a produtos
commodities. Todavia, ao optar por essa postura existe uma tendéncia que as anadlises iniciais dos
empreendimentos se tornem mais frageis, uma vez que a verificagdo das premissas passadas pelos
investidores é feita de forma superficial. Em decorréncia do exposto e do acompanhamento distante com
baixa interferéncia nos rumos do empreendimento, os fundos costumam exigir maiores garantias para a
efetivacdo do negdcio, buscando equilibrar a equagao de riscos do empreendimento.

Do lado dos gestores, por sua vez, existe uma percepcdo de que os empreendimentos imobiliarios
sdo artesanais; guardando diversas peculiaridades entre si. Dessa forma, adotam uma postura ativa na
implantacdo destes, atuando como Co desenvolvedores do produto. Iniciam esse processo com uma
validacao cuidadosa das premissas e dao prosseguimento acompanhando ativamente o desenvolvimento
do produto, implantacdo e entrega. Para que isso seja possivel é necessario que os investidores possuam
conhecimentos especificos do segmento, realizem reunides periddicas com os empreendedores bem como
visitas ao local de implantacdo do negdcio. A consequéncia direta é que, devido a essa atuacgdo proxima,
sdo capazes de perceber possiveis desvios com maior antecedéncia possibilitando a minimizacdo de suas
consequéncias. Uma vez que reinem um grande know how do setor em suas equipes de especialistas
internos também sdo capazes escolherem empreendimentos com maior potencial e adequacdo ao
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mercado. Devido a esses ganhos, as gestoras tendem a exigir garantias mais flexiveis, em relacdo aos
alocadores.

Como ressaltado no prefdcio deste capitulo, foi possivel observar uma profissionalizacdo dos
fundos, buscando cada vez mais profissionais gabaritados para realizar a interface entre o mercado
imobiliario e financeiro, e adotando uma postura muito mais proxima a dos grupos gestores.

Para muitos empreendedores, por sua vez, a parceria com os gestores traz um maior conforto
societdrio. Apesar desse tipo de investidor exigir mais das equipes dos empreendedores, uma vez que os
reports devem ser mais constantes e detalhados, estes sentem que essa participacdo ativa torna mais facil
a justificacdo de possiveis desvios, haja vista que as gestoras se tornam cumplices do sucesso ou insucesso
dos negécios. Além disso, acreditam que a experiéncia de mercado dos especialistas dos fundos ajuda
aprimorar o produto final a ser entregue, agregando conhecimentos para sua equipe e valor para o cliente
final.

5.2 EVOLUGAO DO MERCADO

Ficou nitida a evolucdo do mercado imobiliario no que tange as empresas que o financiam, porém é
importante mencionar que foi possivel perceber um movimento de aprimoramento dos empreendedores
seja em suas analises, seja na estruturacao de suas relacdes.

Durante as entrevistas foi identificado que a interacdo entre empreendedores e investidores levou
a uma melhor divisdo das fun¢des, bem como a sua consequente precificacdo. Dessa maneira, ao deixar de
computar as atividades envolvidas no desenvolvimento dos produtos no seu lucro as empresas do mercado
imobilidrio passaram a ser remuneradas a parte por essa tarefa. Consequentemente surgiram formatos de
negdcio no qual as empresas estdao mais interessadas na receita oriunda de seu Know How empregado na
formatagdo dos produtos do que nos retornos obtidos com sua participagdo societaria, passando a figurar
como desenvolvedores de produtos imobilidrios para os donos do capital e ndo simplesmente como
empreendedores. Essa é uma situacdo que ilustra bem a necessidade do refinamento e da reavaliacdo da
forma como os empreendimentos sdao analisados e selecionados pelos players, uma vez que o melhor
entendimento dos papeis e premissas pode levar ao surgimento de alternativas de negdcios para o
segmento.

Existem, porém, dificuldades para essa profissionalizagdo. Em Goiania a maior delas é a presenca
ampla de players “aventureiros”, principalmente no segmento de loteamentos. Essa figura surge a partir de
uma combinacdo de alguns fatores: auséncia de barreiras de entrada, baixos custos de desenvolvimento
em Goiania e facilidade de acesso a recursos, especialmente de Family Friends. Isso induz a um
nivelamento do segmento por baixo, deixando as empresas acomodadas com suas rotinas.

5.3 QUALIDADE DO DECISOR

Os empreendimentos do mercado de Real Estate estdo atrelados a uma série de varidveis tais
como: caracteristicas do mercado local, momento econémico, localizagdo, insolacdo e entre outras. A
combina¢do desses itens faz com que cada empreendimento seja Unico, tornando o desenvolvimento
imobilidario uma atividade quase artesanal. Em funcdo de uma leitura andloga a esta o grupo dos
empreendedores tende a valorizar um profissional por suas experiéncias vividas e histdrias de sucesso,
sobrepondo a sua formacdo académica. Por outro lado, para as gestoras a capacitacdo tedrica e o
conhecimento financeiro-econémico tendem a se sobressair sobre os demais conhecimentos na formacdo
de seus times. Todavia, como tratado previamente essas formagdes por si sé ndao habilitam o profissional a
atuar no ramo de Real Estate.
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Ficou claro, porém, que o segmento ainda carece de uma formacao direcionada para o segmento,
principalmente na graduacdo. Essa discussdao é melhor apresentada na nota 44 do Comité de Mercado do
Nucleo de Real Estate da Poli USP (2018).

5.4 DIFICULDADES DO RELACIONAMENTO

A primeira dificuldade levantada pelos empreendedores da regido para o estabelecimento de
relagbes com os fundos foi a existéncia de um valor minimo para aporte. Essa condicdo deriva da sua
capacidade limitada de acompanhamento de diferentes projetos, aliada a necessidade de aplicagdo do
capital captado. Essa restricdo implica em uma barreira de acesso a esta opc¢do de Funding para pequenos e
médios empreendimentos. Isso ainda impele empreendedores e investidores a trabalharem com
empreendimentos com uma alta concentracao de unidades, aumentando o risco daquela empreitada. Essa
consideracao é especialmente verdadeira em um mercado cujo produto imobiliario tem um valor tao baixo
como em Goiania, que ocupa a penultima coloca¢do no indice FipeZap (2018) para venda nas 20 cidades
acompanhadas.

O volume de recursos estrangeiros que compde os fundos de natureza imobilidria também
contribui para existéncia de ticket minimos de alto valor. Investidores estrangeiros, ao optarem pelo
investimento no Brasil, trazem consigo um volume significativo que compense a efetivacdo da operacdo. O
cambio favoravel a moeda estrangeira aumenta ainda mais o pool de recursos a serem administrados e
investidos. Assim é preciso que os fundos distribuam esse montante em empreendimentos que consumam
valores considerdveis, para que sejam capazes de utilizar seu orcamento em um ndmero controldvel de
negoécios. Caso contrario, precisardo entrar em centenas de produtos o que torna a gestdo e
acompanhamentos invidveis. Nesse ponto é valido destacar que o desenvolvimento imobilidrio residencial
é uma das teses de investimento que menos consome recursos dentro do mercado imobilidrio, ao
comparar com atividades como desenvolvimento de shoppings e galpdes logisticos.

E bastante provdvel, por consequéncia, que exista uma demanda reprimida por fundos que
atendam as necessidades desses pequenos e médios empreendimentos. Resta saber, porém, se os
investidores possuem, primeiramente, interesse em atuar nessa segmenta¢do e, em um segundo
momento, se sdo capazes de equacionar solugdes eficientes, alinhando o aumento das equipes com a
diminuigdo dos tickets de entrada e mantendo seus retornos.

Outro ponto que merece destaque nessa discussdo é a série de consequéncias da politica dos
alocadores. Devido a sua inseguranga nas premissas, esses tentam estruturar o negdcio de tal forma a se
cercarem quase totalmente dos possiveis desvios, criando diversos gatilhos de prote¢do. Assim criam
estruturas de participacdo que mais se assemelham a aplicagdes de renda fixa. Esse engessamento dificulta
a efetivacdo de negdcios com os empreendedores, que ficam totalmente sujeitos aos riscos do
empreendimento mesmo nao tendo a totalidade dos lucros.

O mercado de parcelamentos é ainda mais prejudicado por uma visdo distinta daquela dos
investidores, especialmente acerca do time. Como debatido, os prazos para aprovacdo de novos
loteamentos quase sempre sdo uma incognita em fung¢do do setor publico. Assim ao buscar investimentos
para bancar seus estudos e desembolsos iniciais os loteadores encontram dificuldades, uma vez que os
investidores ndo estdo dispostos a entrar em um negdcio sem um horizonte definido. Foi identificado que
normalmente os investidores preferem adquirir um percentual da opera¢dao da empresa do que entrar no
risco isolado de um loteamento. Outra opc¢ao que resta aos empreendedores para financiarem sua
atividade é a venda de CRI de outros negdcios para bancar a conta dos empreendimentos embrionarios.

O interesse dos grupos também diverge quando o assunto é desembolso financeiro.
Empreendedores valorizam de forma significativa o ndo investimento, utilizando por exemplo a permuta no
pagamento do terreno. Para os fundos, todavia, ndo faz sentido deixar de aplicar capital no negdcio, haja
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vista que sdo remunerados pelo volume de recursos empregados. Apesar do exposto as permutas sao
comumente utilizadas uma vez os projetos sdo formados pelos empreendedores em uma etapa anterior a
captacgdo de recursos

6. CONSIDERAGOES FINAIS

Por meio desta pesquisa foi possivel langar luz sobre quest&es ainda pouco debatidas no mercado
imobiliario, que dizem respeito ao relacionamento entre os empreendedores e investidores. Entende-se
que esse artigo tem limitacdes para sua aplicabilidade genérica, principalmente em funcao do seu carater
regional, todavia serve como uma discussdo introdutéria para anadlises e pesquisas futuras.

O presente estudo surgiu de questionamentos acerca das estruturas de funding utilizadas nos
empreendimentos goianos. A presenca do mercado financeiro nessas composicdes chamou a atencao por
sua consisténcia e por seu movimento de intensificacdo. A partir desse ponto foi estipulado como objeto de
estudo a relacdo estabelecida entre empreendedores e investidores, com intuito de compreender a
mecanica por trds desse relacionamento e buscar identificar possiveis pontos dessa relacdo que merecam
atencao.

A fase seguinte do estudo foi constituida por uma revisao bibliografica, a fim de reunir informacoes
acerca do mercado financeiro e sobre a selecdo de empreendimentos imobilidrios. Nesse momento
publicacGes do Nucleo de Real Estate da Poli USP, da ANBIMA e CVM foram essenciais para a identificacdo
de questdes chaves relacionadas a tematica e para auxiliar na estruturacdo dos proximos passos.

Inicialmente buscou-se compreender a qualidade dos decisores atuantes no mercado, como a
decisdo é tomada, no que ela é embasada e como os riscos sdo avaliados e tratados. Todavia, devido a
natureza curta do trabalho de conclusdo de curso ndao foi possivel ir ao cerne de alguns pontos,
especialmente na avaliacdo da qualidade do decisor e do tratamento dos riscos.

Para possiveis pesquisas futuras recomenda-se, ainda, um maior aprofundamento no
entendimento da uniformidade dos tomadores de decisdo de cada grupo expandindo geograficamente a
amostra em questdo. Sugere-se ainda estudos acerca dos comportamentos dos fundos alocadores e
gestores, a fim de entender suas posturas e resultados com maior acurdcia.

Dito isso espera-se ainda, que ao discutir as limitagdes desse relacionamento, possam ser
suscitados interesses em definir formas de superagdo das barreiras existentes e aproximar
empreendedores e gestores.

E importante expor que as respostas do questionario apontaram para alguns itens que, apesar de
fugirem do escopo proposto, merecem atencdo. Durante o desenvolvimento e implantacdo do produto
ficou nitido que os grupos tém comportamentos distintos e muitas vezes opostos. Foi observado esse tipo
de divergéncia em assuntos relacionados a permutas, ao momento ideal para tomar agdes contingenciais e
emergenciais, ao tipo de medidas a serem adotadas, entre outros pontos que podem ter como
consequéncia quebras significativas do desempenho do empreendimento. Por estarem foram dos limites
delimitados inicialmente esses itens ndo foram avaliados em profundidade, todavia podem servir como
ponto de partida para novos estudos voltados a compreensao da relacdao estabelecida entre os grupos.
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