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Resumo do Projeto de Graduagéo apresentado a POLI/ UFRJ, como parte dos
requisitos necessarios a obtencao do titulo de Engenheiro de Producéo.

DINHEIRO E/ OU CIMENTO?
ANALISE DA INTEGRACAO VERTICAL DAS ATIVIDADES DE INCORPORACAO
IMOBILIARIA E CONSTRUGCAO CIVIL EM UMA EMPRESA INCORPORADORA
IMOBILIARIA: UM ESTUDO DE CASO.

Guilherme Pereira Viannay Belloni

Agosto/2013

Orientador: Adriano Proenca
Curso: Engenharia de Producéo

O objetivo deste trabalho é avaliar a integracéo vertical das atividades de incorporacao

imobiliaria e construcdo perante ferramentas e conceitos de estratégia empresarial.

Para isso, as atividades incorporacdo imobiliaria e construgéo sao diferenciadas, e o
modelo de negécio das empresas que atuam com incorporacdo imobiliaria é
desenhado, juntamente com varia¢cdes de acordo com grau de verticalizagdo. Também
€ desenhada a estrutura da concorréncia das empresas que atuam nesse mercado, e
como o modelo desenhado e suas variagbes se comportam dentro desta competicao.
Por fim, um estudo de caso sobre uma pequena empresa incorporadora imobiliaria
que verticaliza as atividades de incorporagdo e construgdo se soma a andlise dessa

opcao estratégica de integracao.

A conclusdo que se da em funcdo das vantagens da integragdo para a empresa,
notadamente controle de custos, menor dependéncia do mercado e maior apropriacao

de valor gerado, e das suas desvantagens, como estrutura de custos mais inchada e
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menos flexibilidade estratégica, € a de que a opgdo por verticalizar ambas as
atividades depende de fatores que variam caso a caso, inerentes tanto a empresa

qguanto ao ambiente que a mesma esté inserida.

Palavras-chave: real estate; incorporacdo imobiliaria; integragéo vertical; modelo de
negacio.
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Abstract of Undergraduate Project presented do POLI/UFRJ as a partial fulfillment of
the requirements for the degree of Industrial Engineer.

MONEY AND/ OR CEMENT?
CRITICAL ANALYSIS OF THE VERTICAL INTEGRATION BETWEEN THE REAL
ESTATE DEVELOPMENT AND CONSTRUCTION ACTIVITIES IN A REAL ESTATE
DEVELOPMENT COMPANY: A CASE STUDY.

Guilherme Pereira Viannay Belloni

August/2013

Advisor: Adriano Proenca

Course: Industrial Engineering

The objective of this study is to evaluate the vertical integration of real estate
development and construction activities grounded in tools and concepts from business

strategy.

To this end, the real estate development and construction activities are differentiated,
and the business model of companies that operate in real estate development is
designed, along with variations according to the degree of vertical integration. It is also
drawn the companies' structure of competition in this market, and how the model
designed and its variations behave in this competition. Finally, a case study on a small
business real estate development company who integrate the activities of real estate
development and construction is added to the analysis of this strategic option of

integration.

The conclusion reached based on the benefits of integration for the company,

especially cost control, reduced dependence of the market and greater value
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appropriation, and on its drawbacks, such as the cost structure more bloated and less
strategic flexibility is to that the choice of integrate both activities depends on factors
that vary from case to case, inherent in both the company and the environment in

which it is embedded.

Keywords: real estate; real estate development; vertical integration; business model.
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1. INTRODUCAO

1.1. TEMA E OBJETIVO

A principal motivagéo para elaboragéo deste trabalho foi a oportunidade de se avaliar
um caso concreto de uma pequena empresa, atuante no setor de Real Estate da
regido do Recreio dos Bandeirantes (Rio de Janeiro, RJ), com foco em seu carater
verticalizado, unindo tanto as atividades inerentes a incorporacao imobilidria quanto as
de construcdo propriamente dita. A avaliacdo do quanto a verticalizacdo dessas
atividades € importante para o negocio de incorporacdo da empresa, frente as
intempéries do setor e da regido, caracteriza um quadro de estudo empirico de
estratégia bastante interessante, apesar de passivel de ser considerado um problema

tradicional.

s

Segundo Castro (2006), o conceito de Real Estate é mundialmente atribuido a
negécios envolvendo empreendimentos imobiliarios e de base imobiliaria, incluindo
avaliagbes, consultoria, estudo de viabilidade e intermediacbes de transacbes
imobiliarias. Negoécios ou empreendimentos imobiliarios consistem simplesmente na
implantacdo e venda de um empreendimento, caso, por exemplo, de edificios
residenciais, cujas unidades sdo vendidas a moradores ou a investidores que
posteriormente os locardo. Segundo Rocha Lima Junior (2004), tais negécios, que
objetivam comercializacdo das unidades imobilidrias, sdo caracterizados pelo termo

Empreendimentos Imobiliarios Residenciais (EIR).

O mesmo autor também caracteriza como parte integrante do setor de Real Estate os
Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBI), representados pela implantacdo ou
aquisicao de propriedades para explora-las através de renda, como construcdo de
shopping centers, ou meios mais complexos. Este estudo toma como base atividades
inseridas no setor de Real Estate, e tera como foco 0os negdcios caracterizados como

Empreendimentos Imobiliarios Residenciais.

Em relatério publicado em 2011, a Caixa Econémica Federal, instituicdo financeira
ligada ao governo e forte agente no setor imobiliario como financiador de atividades,
define demanda habitacional como composta pela demanda gerada pelo crescimento
da populacdo (Demanda Habitacional Demogréfica) e pela demanda gerada pela

necessidade de reposicdo de unidades habitacionais (Demanda Habitacional



Domiciliar). A partir dessa definicdo, a instituicdo € capaz de levantar a demanda
habitacional do pais, estimada em aproximadamente 9,3 milhdes de unidades, como
exposto na Tabela 1.

Tabela 1 - Evolug¢do da Demanda Habitacional no periodo entre 2001 e 2009.

DHT DEMANDA TOTAL
ANO QUAN'HD:QDE DE DHDE DEMANDA DHDO DEMANDA DHT DEMANDA TOTAL (OHDE -+ DHDO)/
DOMICILIOS DEMOGRAFICA DOMICILIAR (DHDE+DHDO) L
Domicilios
2001 46.994.866 5.441.662 3.845.659 9.287.321 19,76%
2002 48.095.210 5.562.830 3.498.303 9.061.133 18,84%
2003 49.729.167 5.746.217 3.247.523 8.993.740 18,09%
2004 51.666.039 6.043.317 3.151.322 9.194.639 17,80%
2005 52.910.174 6.199.923 3.029.404 9.229.327 17, 44%
2006 54.282.533 6.430.460 2.839.964 9.270.424 17,08%
2007 55.877.855 6.681.275 2.767.152 9.448.427 16,91%
2008 57.656.117 6.746.274 2.478.686 9.224.960 16,00%
2009 58.646.432 6.978.415 2.318.799 9.297.214 15,85%

Fonte: Relatério Demanda Habitacional no Brasil/ Caixa Econdmica Federal - Brasilia - CAIXA,
2011.

O mesmo relatorio expde a demanda habitacional no ano de 2009 classificada pela
faixa salarial, conforme o grafico da Figura 1. A partir desses dois dados, pode-se
estimar uma demanda de aproximadamente 920 mil unidades a nivel nacional na faixa

de 10 ou mais salarios minimos.

30%

23,85%

25%

23,55%
43,20%
3,64%

Percentual
K

ATE 1 SM DE1A2SM DE 2A3SM DE 3A5SM DES5A 10 SM DE 10 A 20 SM MAIS DE 20 SM IGNORADO

Faixas de salarios minimos

u% DHDE =% DHDO ®=Total DHDE + DHDO

Figura 1 - Gréfico de estimativa da Demanda Habitacional para o ano de 2009 dividida por faixa de
renda.



Fonte: Relatério Demanda Habitacional no Brasil/ Caixa Econdmica Federal - Brasilia - CAIXA,

2011.
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Figura 2 - Evolugéo do Total de unidades imobiliarias financiadas.

Fonte: ABECIP, 2013.

A representatividade deste setor da economia é bastante grande, haja vista o
programa recente do governo federal denominado Minha Casa Minha Vida, que tem
por intencdo subsidiar a aquisicdo da moradia propria a populacdo de baixa renda,
mobilizando investimentos de aproximadamente 14 bilhdes de reais (Almeida, 2011).
Outro dado interessante é o crescimento do financiamento a construcao e compra de
iméveis, que atingiu o0 montante de aproximadamente 82,7 bilhdes de reais no ano de
2012, como mostra o gréafico da Figura 2, aumento superior a 800% em apenas seis
anos. A importancia deste setor, em especial seu desenvolvimento nos ultimos anos,

reforca ainda mais a motivacéo para execucédo deste trabalho.

De acordo com Amorim (1996) apud Mauricio (2006), a industria brasileira da
construcdo de edificios se organiza por meio do parcelamento das atividades
produtivas do empreendimento em um grande namero de agentes de forma a manter
a flexibilidade perante as transformacfes nos ciclos produtivos e a ratear os riscos de
producdo. Dentro deste contexto, inUmeras empresas atuam no sentido de lucrar com
as atividades inerentes ao setor de Real Estate, onde destacam-se principalmente as
incorporadoras imobiliarias, as construtoras, as corretoras de imoéveis e as empresas
de projeto de engenharia, que se relacionam intimamente para atingir o consumidor

final, usuério dos iméveis construidos, como apresentado na Figura 3.



Este trabalho tem como objetivo principal avaliar o funcionamento do negécio de
incorporacgédo imobiliaria inserido no setor de Real Estate dos bairros Barra da Tijuca e
Recreio dos Bandeirantes (Rio de Janeiro/ RJ), com foco sobre a questéo relacionada
a integracdo vertical das atividades de incorporacdo e construcdo. Sobre esse
funcionamento, espera-se avaliar como a empresa que opera essa atividade (e outras
em conjunto) agrega valor para seu consumidor e para seus acionistas, em funcdo do

ambiente competitivo em que esta inserida.

Construgdo Civil €=

Corretagemde
Iméveis

Incorporagao
Imobiliaria

€ >»| Consumidorfinal

Projetos de
Arquitetura

Projetos de
Engenharia

Figura 3 - Diagrama de relacionamento entre os principais agentes do setor de Real Estate.

Fonte: O autor baseado em Fabricio apud Mauricio (2006).

Para isso, considerou-se importante dois exercicios para fundamentar a analise.

O primeiro deles tem como escopo desenvolver um modelo de negdcio hipotético,
baseado no framework proposto por Johnson (2010), para o negdcio incorporacao e
suas possiveis variacdes (Incorporacdo Pura, Incorporacdo-Construcdo e
Incorporagéo Verticalizada), incluindo a diferenciacéo entre o conceito de incorporagéo
imobilidria e construcdo de edificagBes. Com isso, espera-se identificar a forma pela
qual o negodcio incorporagdo imobiliaria gera valor para todos os stakeholders da
empresa, inclusive seus consumidores e acionistas, e como ele responde as

caracteristicas do mercado em que atua.

Discutido o modelo de negécio, entende-se como segundo passo o exercicio de definir
a natureza da competicdo em que suas variacdes atuam, notadamente inseridas no
setor de Real Estate, a fim de entender como as caracteristicas dessa competicdo
influenciam a geracdo de valor identificada. Para tal, foram utilizados conceitos

apresentados por Porter (2004) para caracterizar 0s aspectos estruturais da
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competicdo do setor somado ao conceito de rede de valor (Brandenburger e Nalebuff
apud Reis, 1996), aspectos tecnoldgicos e atuagdo do governo influenciando o

ambiente e empresa.

Identificando o0 modelo central e suas principais variacoes, e caracterizando a natureza
da competicdo encontrada por eles, é possivel avaliar como tais modelos de negdécio
atuam perante os desafios encontrados como variacbes de posicionamento
estratégico, baseado na teoria de analise estrutural dentro das industrias de Porter
(2004). Para isso, serdo identificados grupos estratégicos de atuacdo dos modelos

para as empresas atuantes na regido determinada que os operam.

Por fim, a avaliagdo do caso de uma empresa que atua sob uma determinada variagdo
do modelo utilizard o quadro formulado nos dois exercicios citados para apontar
pontos positivos e negativos da escolha da sua forma de atuacdo, perante pontos
especificos tanto em relacao as caracteristicas e funcionamento do modelo de negécio
incorporacdo imobiliaria desenvolvido, quanto do setor de Real Estate caracterizado
para a regido onde atua.

1.2. METODOLOGIA DE PESQUISA E ESTRUTURA DO TRABALHO

Como método de trabalho para a elaboracdo deste estudo, o autor articulou trés
quadros conceituais distintos que tratam do assunto estratégia de negdcio. O primeiro
deles, modelo de negdcio, foi utilizado para ilustrar e avaliar como o negdcio
incorporacdo imobiliaria agrega valor a partir das atividades inerentes ao mesmo, e
diferencid-lo de outros negocios com escopo semelhante. O segundo, analise
estrutural da industria, foi utilizado para fornecer um panorama geral da indistria em
gue atua o negécio incorporacdo imobiliaria. Por fim, o conceito de rede de valor foi
utilizado para compor a analise da industria englobando elementos ndo abordados

completamente pelo segundo quadro.

A partir disso, foi realizado um levantamento de dados capaz de apresentar como as
empresas existentes no mercado atuam, dados estes organizados com base nos
quadros conceituais expostos. Todas as andlises feitas convergem, entdo, para a
avaliacdo de um caso real de uma pequena empresa incorporadora imobiliaria, a qual
foi escolhida por conceder acesso facilitado na busca de informacdes necessarias

para a analise objetivo do estudo.



A partir deste método, espera-se cercar a escolha estratégica de verticalizagdo com a
andlise dos fatores tanto internos quanto externos ao negdcio, capazes de influenciar

tal decisao.

Apo6s esta introducao, o trabalho apresenta no segundo capitulo a discusséo sobre as
diferencas entre incorporacdo imobilidria e construgdo, e o modelo de negécio das
empresas que atuam com incorporacdo imobiliaria, incluindo trés variacdes desse

modelo.

No terceiro capitulo, a natureza da competicdo do setor de Real Estate é debatida,
principalmente o das regifes da Barra da Tijuca e Recreio dos Bandeirantes, limite de
atuacdo da empresa foco do caso de estudo. Conceitos de andlise estrutural de
industrias e rede de valor séo utilizados para guiar esse debate.

O quarto capitulo apresenta a atuagdo das empresas que se enquadram nas
diferentes variagbes do modelo de negocio especificado dentro da competicdo

caracterizada, dividindo as empresas em grupos estratégicos.

O quinto capitulo traz o caso de estudo, apresentando o funcionamento da empresa e
consideracdes sobre sua opgao por verticalizar a atividade de construcdo e atuar no
modelo de negodcio de incorporagdo imobiliaria com a variagdo Incorporagéo-
Construgdo. Apresenta também o posicionamento do autor em funcdo das andlises

realizadas perante o caso exposto

Por fim, o sexto capitulo apresenta consideracdes finais sobre o trabalho realizado, e

sugestdes de novos estudos que teriam este como ponto de partida.



2. O NEGOCIO INCORPORACAO IMOBILIARIA

Para avaliar a escolha estratégica de integracdo vertical citada no objetivo deste
trabalho, cabe aqui diferenciar as atividades que sdo integradas e estabelecer os

limites do modelo de negécio que tem a atividade incorporacao imobiliaria como base.

2.1. DIFERENCIACAO DE INCORPORACAO IMOBILIARIA E CONSTRUCAO DE

EDIFICACOES

A legislacéo brasileira, em especial a lei 4.591/64 que dispde sobre o condominio em
edificacdes e incorporagdo imobiliaria, promulgada em 1964, constitui uma boa base
para diferenciar as atividades do construtor e incorporador, pois foi justamente
elaborada para regular a acdo do segundo. Segundo Chalhub (2010), antes da
existéncia da lei, o incorporador atuava sem responsabilidades definidas e por muitas
vezes abandonava a construtora e 0s adquirentes, deixando-os a deriva, num mar de

inflagdo que poderia provocar a paralisagdo sem fim definido das obras.

Pelo artigo 28 da lei federal 4.591/64, "considera-se incorporacdo imobiliaria a
atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construgéo, para alienacao
total ou parcial, de edificagbes ou conjunto de edificagbes compostas de unidades
autdbnomas". Chalhub (2010), no campo do direito, define a expresséo incorporacao
imobilidria como a mobilizacdo de fatores de producdo para construir e vender,
durante a construc¢do, unidades imobiliarias em edificagbes coletivas, envolvendo a
arregimentacdo de pessoas e a articulagdo de uma série de medidas, no sentido de
levar a cabo a construgcdo até a sua conclusao, com individualizacéo e discriminacao

das unidades imobiliarias no Registro de Imdveis.

Ainda na mesma lei, no artigo 29, identificamos a atividade do incorporador como néo
vinculada necessariamente a realizacdo da construcdo, ja que “"considera-se
incorporador a pessoa fisica ou juridica, comercialmente ou ndo, que embora néo
efetuando a constru¢do, compromisse ou efetive a venda de frages ideais do terreno
objetivando a vinculagéo de tais fracfes a unidades autbnomas". Pragmaticamente, a
atividade construcdo € necessaria para que a atividade incorporacdo imobilidria
ocorra, mas sdo atividades essencialmente distintas, ndo sendo necesséario que sejam

realizadas pelo mesmo agente (Chalhub, 2010).



Embora a lei que rege as atividades de incorporacdo imobilidrias desassocie do
incorporador a atividade de construgéo, ela confere ao mesmo a responsabilidade pela
entrega do empreendimento, avaliando como culpado o responséavel pela construcao
apenas quando o mesmo for considerado responséavel pela culpa, e o incorporador em
outros casos (artigo 43, lei 4.591/64). De acordo com Chalhub (2010), o incorporador
atua como elemento catalisador da incorporacao imobilidria, presente desde a sua
génese (identificacdo da oportunidade, avaliacdo da sua viabilidade, aprovacéo junto
aos Orgaos competentes e comercializacéo) até a conclusdo do edificio e entrega das
unidades aos adquirentes, com posterior aceitacdo dos 6rgaos legais competentes,
provendo por lei ao consumidor final cinco anos de garantia sobre o produto (unidade

imobiliaria) entregue.

Como construtoras, Silva (2007) entende as empresas que necessariamente agregam
a funcdo de gerenciamento da producdo do empreendimento, executando por conta
propria ou em parceria com terceiros as operagfes necessarias a realizagdo da
edificacdo. Tais empresas também podem agregar a fungcdo de gerenciamento da
implantacdo do empreendimento, atividade com viés de gestdo de projetos que
também pode ser executada por parceiros ou terceiros. Ndo sao englobadas nessas
atividades de forma obrigatéria as responsabilidades ja descritas do incorporador

imobiliario.

A diferenciac@o entre as atividades ainda & observada por Monteiro et al (2010) a
partir das questfes tributarias inerentes ao lucro auferidos pelos agentes. De acordo
com a autora, as empresas incorporadoras sdo remuneradas pelo que se denomina
lucro imobiliario, relacionado a diferenca entre o preco de venda de um imovel e seu
preco de aquisicdo (sendo o terreno o imoével adquirido e o conjunto das unidades
imobilidrias vendidas o mesmo imével vendido). J& as empresas construtoras seriam
remuneradas pelo lucro produtivo, diretamente relacionado as condigfes contratuais

referentes a empreitada estabelecidas com o incorporador.

A partir disso, podemos caracterizar a incorporacao imobilidria como atividade ampla
que envolve a coordenagdo da comercializacdo de unidades imobilidrias, desde o seu
projeto até a sua entrega. De forma distinta, a atividade constru¢cdo tem como escopo
a realizacdo efetiva da edificacdo (gestdo e operacdo de construcdo) onde as
unidades imobilidrias se encontram. Neste trabalho, o termo incorporador, sempre que

for utilizado, estara se referindo a empresa incorporadora como definida neste topico.



2.2. QUADRO CONCEITUAL MODELO DE NEGOCIO

O conceito de modelo de negdcio tem sido alvo de iniUmeras publicacdes e discussdes
académicas nos ultimos anos, sendo tais discussdes ainda muitas vezes inconclusivas
quanto a sua definicdo e as suas diferencas em relacdo ao conceito de estratégia
empresarial (Campos, 2010). Chesbrough & Rosenbloom (2002) apud Campos (2010)
destacam seis func@es principais de um modelo de negdcio: a articulacdo da proposta
de valor; a identificacdo do segmento de mercado; a definicdo da estrutura da cadeia
de valor da firma; a definicdo da estrutura de custos e potenciais lucros; a descri¢cdo do
posicionamento da firma em sua cadeia de valor (incluindo identificagdo de
complementares e competidores); e a formulacdo de uma estratégia competitiva.
Osterwalder e Pigneur (2009) definem modelo de negécio como a descricdo da

racionalizacdo do modo como uma organizacao cria, entrega e captura valor.

Para Johnson (2010), modelo de negdcio € a representagdo de como 0 negdcio cria e
entrega valor para o0 seu cliente e para a empresa que o atende. Essa criagdo
acontece a partir da coordenacdo de componentes especificos do negoécio que devem
atuar em conjunto de forma alinhada, sendo eles a Proposta de Valor para o
Consumidor; a Férmula ou Equacéo de Lucro; os Recursos e Processos chave; e as

Regras de Negdcio, Métricas e Normas de Comportamento.

A proposta de valor para o consumidor é composta pela oferta do negécio, produto/
servigo incluindo a experiéncia de compra, possivel assisténcia ao uso e servigos pos-
venda, que atenda ou resolva um problema especifico do consumidor em questéo.
(Johnson, 2010)

A féormula ou equacédo de receita € a forma pela qual a empresa criard valor para ela
mesmo e para seus acionistas enquanto cria valor para os consumidores atendendo a
sua proposta de valor (Johnson, 2010). Tal férmula envolve o modelo de receita, que
depende do prec¢o cobrado e da quantidade vendida por cliente; a estrutura de custos,
considerando tanto custos fixos quanto variaveis e possiveis economias de escala; a
margem estabelecida como necessaria para o negdcio; e o giro de recursos, tratando

tanto de estoque (lead-time) quanto de ativos necessarios ao negacio.

Os recursos chave sdo em geral as pessoas, a tecnologia, as instalacoes,
equipamentos, formas de financiamento e identidade de marca necessarios pelo

modelo para gerar o valor proposto ao cliente. J4 os processos chave elucidam como
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a empresa entrega este valor de uma forma sustentavel, replicavel, escalavel e

gerenciavel. (Johnson, 2010)

Por fim, as regras de negdcio, métricas e nhormas comportamentais coordenam os trés
componentes do modelo para manter o equilibrio de funcionamento do mesmo. Elas
garantem que o negdcio execute de forma premeditada e replicavel a formula de lucro

ao proporcionar o valor prometido ao consumidor. (Johnson, 2010)

Proposta de Valor

(2]
RS .
&S para o Consumidor
Q
2
)
«éb
RS
2y
>
<z~°’°;
Processos Recursos
Chave Chave

I I Férmula de Lucro

Figura 4 - Componentes e seus relacionamentos inerentes ao modelo de negécio proposto por
Johnson.

Fonte: Johnson, 2010.

Dentro do escopo deste trabalho, a definicdo e finalidade dada ao conceito modelo de
negécio por Johnson (2010) é considerada bastante semelhante a dada por
Osterwalder e Pigneur (2009), e foi escolhida como framework basico para utilizacao
deste conceito por tratar satisfatoriamente a forma com que a empresa gera valor para
seu consumidor (mais desenvolvida em Osterwalder e Pigneur, 2009), e apresentar
maior robustez quanto as caracteristicas financeiras do negdcio, detalhando de forma

suficiente a férmula de lucro, ou como o negécio se apropria do valor criado.

Partindo dessa definicdo, € possivel estabelecer um modelo de neg6cio que é
praticado pelas empresas responsaveis por atuar como incorporadoras imobiliarias.
Serd possivel também avaliar trés principais formas de operar tal modelo, com o
incorporador atuando exclusivamente nessa atividade (escolha, viabilizacéo,

comercializagdo, coordenacdo e entrega do empreendimento; com 0 mesmo também
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agregando as atividades de construgcdo do edificio; e por fim com a empresa
incorporadora agregando as atividades de construcdo e comercializacdo dos

empreendimentos.

2.3. MODELO DE NEGOCIO DA INCORPORACAO IMOBILIARIA

Como ja visto, inclusive em definicdo legal, o negécio da empresa incorporadora
imobiliaria é vender unidades imobiliarias com dada margem de lucro, comercializando
tais unidades antes que sua construcdo seja finalizada, tendo como meta a venda
completa do empreendimento nessa condigdo. A partir disso, é possivel descrever
como essa venda fornece valor tanto para o consumidor que a consome quanto para a

empresa que a realiza, e 0 que se da por necessario para sua realizacéo.

2.3.1. Proposta de Valor

De acordo com Johnson (2010), a oferta do neg6cio deve sempre atender a uma dada
necessidade do seu cliente alvo. As necessidades béasicas dos consumidores
atendidas pela incorporadora imobiliaria se definem por moradia (habitag&o), local
fisico para realizacdo do seu negdécio e/ou opcao de investimento. Em conjunto com
essas necessidades surgem outros anseios que formam publicos alvo especificos, os
quais sdo atendidos com ofertas ligeiramente diferentes, mas que no geral sdo

compostas pelas mesmas caracteristicas basicas.

E possivel entdo considerar que a incorporadora imobiliaria oferece um conjunto de
atributos em formato de produto e servigo baseado em trés pilares: unidade imobiliaria
(imével); atendimento ao consumidor (experiéncia de compra e pos-venda/ pos-

entrega); e financiamento da compra, representados na Figura 5.
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Figura 5 - Composicao da Proposta de Valor do modelo de negdécio incorporagéo imobiliéria.

Fonte: O autor.

A principal evidéncia da oferta da incorporadora imobiliaria € a unidade imobiliaria
vendida, em geral apartamentos, casas, salas ou lojas, responsaveis por atender as
necessidades basicas identificadas. Fica claro aqui que a oferta do negdcio
incorporagdo imobiliaria envolve a venda das unidades para seu consumidor final,
transferindo o titulo de propriedade para ele, e ndo a transferéncia de direito de uso

em troca de rendimentos periédicos (aluguel), como define Vedrossi (2008).

Como atributos importantes da oferta temos a sua utilizacdo em local fisico especifico,
ja que o imével ndo pode ser retirado do local onde se encontra, sendo sua localizacao
(terreno) caracteristica integrante da sua constituicdo; e sua finalidade de uso
(residencial ou comercial), que define a gama de produtos e clientes-alvo de empresas
incorporadoras. Outras caracteristicas importantes relacionadas a qualidade do
produto se referem a qualidade dos materiais de acabamento, desenho e dimensdes

do projeto (Rocha Lima Junior, 1993).

Cabe ressaltar ainda que a oferta tangivel (imével) da incorporadora em geral faz parte
de um conjunto de ofertas, denominado aqui por empreendimento imobiliario, onde
cada unidade pode ser comercializada a um consumidor diferente. Essa consideracdo
€ importante para ressaltar que a oferta desse negdécio é necessariamente lancada no
mercado em lotes de unidades, com cada consumidor escolhendo quantas unidades

serdo adquiridas (em geral, apenas uma unidade).

12



Tais caracteristicas da oferta sdo as responsaveis por identificar o publico-alvo da
empresa que opera o modelo de negdcio descrito. Esse publico alvo pode ser dividido
pela capacidade de pagamento (renda alta ou baixa), relacionado principalmente com
a localizacdo do empreendimento e seus atributos fisicos de acabamento e
facilidades, e pela finalidade do imdvel, que quando residencial atende um publico com

fins diferentes do publico interessado em um empreendimento comercial.

A oferta também é constituida da forma de pagamento pelo valor oferecido e pelo
atendimento dado ao consumidor, que corresponde a experiéncia de aquisicdo do
produto/ servico e pelo atendimento pds-compra e pos-entrega fornecido pela

empresa.

A experiéncia de compra, em geral, se d4 no periodo de divulgacdo do
empreendimento, conhecido pela expressdo "lancamento do empreendimento”,
compreendido entre a primeira data legalmente possivel, marcada pelo anuncio do
arquivamento do Memorial de Incorporacéo® pelo Registro Geral de Iméveis (Chalhub,
2010), e o inicio das obras do empreendimento, ou momento em que a empresa
interrompe a divulgagdo do empreendimento. Tal experiéncia pode se dar diretamente
com a empresa responsavel pela incorporacdo do empreendimento, ou pode ser
mediada por uma empresa corretora imobiliaria. Dependendo estritamente de
decisbes da empresa incorporadora, a venda pode ter como local principal um estande
(do inglés stand) de vendas, construgéo de utilizacdo temporéaria para comercializacao
das unidades imobilidrias do empreendimento, ou as proprias instalagdes tanto da
empresa incorporadora quanto da empresa corretora imobiliaria. O cliente é
assessorado pela empresa para cumprir todas as obrigagfes legais necessarias para

efetivacdo da compra.

O relacionamento entre a empresa incorporadora imobilidria e seu cliente pode ser
considerado longo, assim como tempo caracterizado como experiéncia de compra.
Caso o consumidor final realmente decida por comprar sua unidade na época do
lancamento, sua experiéncia de compra ter4d uma duracao superior a um ano, ja que a
entrega final do produto s6 se da quando os 6rgdos competentes atestam a finaliza¢éo
da construcédo (Chalhub, 2010).

! Dossié composto pelo projeto arquitetdnico aprovado pelos 6rgdos governamentais

competentes, pecas de natureza juridica, técnica, econdmico e financeiras listadas no artigo 32
da lei 4.591/64, incluindo orcamento, quadro de areas das futuras unidades auténomas, etc.
(Chalhub, 2010).
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A forma de pagamento pelo produto oferecido tem caracteristicas peculiares
justamente pelo grande volume de capital que ele representa no orcamento do
consumidor. A forma mais praticada pelo mercado é o financiamento da compra pela
propria incorporadora, que em geral recebe uma parcela menor do valor acertado
durante a constru¢do do empreendimento, e a parcela maior apés a entrega oficial das
unidades autdbnomas. A atuagdo de instituic6es financeiras também acontece sem
interferir na proposta de valor do modelo, funcionando como uma transferéncia de
dividas ordinarias, e vem ganhando importancia atualmente com a oferta de mais
produtos de crédito imobiliario com prazos mais extensos e taxas de juros mais

razoaveis (Vedrossi, 2008).

O atendimento pOs obra € exposto como obrigatoriedade imposta por lei, como
anuncia Chalhub (2010) quando diz que a atividade de incorporacdo compreende a
construcdo do imovel, mesmo ndo sendo o incorporador necessariamente o
construtor, e que 0 empreiteiro de materiais e execu¢do da construcdo respondera,
durante cinco anos, pela solidez e seguranca do trabalho, assim em razdo dos
materiais e do solo. Como o incorporador € o agente que faz a intermediacdo entre
todos os outros parceiros e fornecedores e o cliente final, responséavel integral pelo
empreendimento vendido, ele também participa das responsabilidades de garantia da

construcao.

2.3.2. Processos e Recursos Chave

A fim de caminhar na descricdo do modelo de negdcio de incorporacdo imobiliaria,
deve-se elucidar, de acordo com Johnson (2010), os recursos e processos chave para

a geracao do valor proposto ao consumidor.

Miles, Berens e Weiss (2000) apud Pereira-Leite (2006) propdem uma sequéncia de
oito estagios que pode representar de forma genérica a atividade de incorporacéo, e
podem ser considerados processos chave para geracdo do valor proposto. Os
mesmos autores alertam que, apesar de ser um modelo linear, as atividades
desempenhadas pela empresa incorporadora executando o modelo desenhado estéo
em constante mudanca e adaptacdo aos desvios de percursos que surgem para cada

empreendimento. Os est4gios propostos pelos autores sao expressos a segulir.

14



1. Concepcdo da ideia: utilizando sua experiéncia, a empresa incorporadora
busca possiveis demandas no mercado;

2. Refinamento da ideia: busca de terrenos para implantacéo (viabilidade fisica),
estudos arquitetbnicos, sondagem de profissionais da area, obtencéo de opcéo
de compra da area;

3. Estudo de viabilidade: analise de viabilidade comercial (verificacdo da
demanda), financeira (custos de projeto, fonte de recurso) e legal;

4. Negociacao dos contratos: escolha do projeto de arquitetura, do construtor, das
fontes de recursos, aprovacao do projeto e obtencao do alvara de construcao;
Formalizagdo dos acordos: assinatura de todos os contratos;

Construgdo: acompanhamento das obras visando a manutencdo dos custos
dentro do orgamento e cronograma inicial, aprovacao de eventuais ajustes;

7. Finalizacdo e comercializacdo: estruturacdo da equipe de operagao,
publicidade e vendas;

8. Administragdo das propriedades e dos ativos: administracdo do uso,

adequacg0es, reformas e manutencgdes, controle de rentabilidade.

A sequéncia de estagios apresenta comportamento ciclico do estagio de nimero um
até o numero quatro em fungéo da viabilidade ou ndo da iniciativa, podendo inclusive
ser abortada com prejuizos calculados e afundados (Miles, Berens e Weiss, 2000
apud Pereira-Leite, 2006).

A proposta dos autores apresentada oferece uma boa base de inicio para avaliar os
processos chave que uma empresa deve executar a fim de gerar o valor proposto pelo
modelo. Ainda assim, ndo consideram um fator importante do modelo, que contempla
as vendas das unidades imobilidrias antes do inicio da construcdo, como apresenta
Chalhub (2010) ao definir a atividade de incorporacdo imobilidria e como explica

Rocha Lima Junior (2004) ao avaliar os riscos do investimento necessario a atividade.

Outra caracteristica que merece atencdo € a consideracdo de que o incorporador
administra as unidades imobilidrias comercializadas apds a sua entrega, 0 que agrega
um valor para o consumidor ndo considerado na proposta de valor descrita no modelo
presente neste trabalho. Na verdade, considera-se para fins deste estudo que a
responsabilidade do incorporador é entregar o imével para seu consumidor
obedecendo as questdes legais e contratuais, que n&o envolvem a administracdo do
empreendimento necessariamente, apenas a garantia da qualidade da construcéo

fornecida por ele ou pelos seus subcontratados.
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De acordo com Rocha Lima Junior (2004), a sequéncia com vendas antecipadas
permite a reducdo dos riscos de falta de capital necessario para a constru¢cao, uma
vez que a venda dos iméveis de forma antecipada ja fornece recursos necessarios
para sua realizacéo, e oferecem lastro para investimentos que sejam necessarios para
compensar a diferenca entre recursos financeiros exigidos e captados junto aos
consumidores (compromisso dos consumidores com pagamentos futuros). As
atividades anteriores ndo possuem tal lastro, principalmente o lancamento, jA que as
vendas ainda ndo foram realizadas, o0 que as torna atividades de risco alto ou

moderado, como apontado pelo autor.

Dessa forma, cabe representar uma nova proposta de sequéncia de atividades, mais
proxima a realidade das empresas que operam o modelo aqui descrito, baseada na
concepcdo de necessidades de investimento por Rocha Lima Junior (2004),
apresentada na Figura 6, em conjunto com o0s estagios propostos por Miles, Berens e
Weiss (2000) apud Pereira-Leite (2006). Tal sequéncia de atividades é representada

pela Figura 7, apresentada a seguir.

CICLOS DO EMPREENDIMENTO RESIDENCIAL
imagem simplificada

1.FORMATAGAO 3.CONSTRUGAO
2.LANGAMENTO| 4.POS-IMPLANTAGAO
C
= recursos de INVVESTIMENTO para = ndo 80 Necessarios recursos
Terreno e Contas pré-operacionais de INVESTIMENTO.
I Ciclo de RETORNO puro
= recursos de INVESTIMENTO para
Contas de promocdo e marketing

= recursos de INVESTIMENTO para
cobertura de defasagem entre
o fluxo da receita de vendas e
o fluxo do custeio da construgdo

identificagao da necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO RISCO RISCO
MODERADO ALTO BAIXO

RISCOS associados aos
RECURSOS DE INVESTIMENTO

Figura 6 - Ciclo de investimentos e riscos associados a atividade de incorporagdo de um
empreendimento.

Fonte: Rocha Lima Junior, 2004.

1. Concepcdo da ideia: utilizando sua experiéncia, a empresa incorporadora

busca possiveis demandas no mercado;
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2. Refinamento da ideia: busca de terrenos para implantagéo (viabilidade fisica),
estudos arquitetbnicos, sondagem de profissionais da area, obtencéo de opcdo
de compra da area;

3. Estudo de viabilidade: analise de viabilidade comercial (verificacdo da
demanda), financeira (custos de projeto, fonte de recurso) e legal;

4. Negociacao dos contratos: escolha do projeto de arquitetura, do construtor, das
fontes de recursos, aquisicdo do terreno, aprovacdo do projeto e obtencéo da
licenca de construcao;

5. Formalizacdo dos acordos: assinatura de todos os contratos;

6. Comercializagdo do empreendimento: estruturagdo da equipe, publicidade e
vendas;

7. Construgdo: acompanhamento das obras visando a manutencdo dos custos
dentro do orgamento e cronograma inicial, aprovacao de eventuais ajustes;

8. Finalizacdo: entrega das unidades aos consumidores, atendendo a todos os

requisitos legais e contratuais.

A caracteristica ciclica das primeiras etapas que correspondem a decisdo de
viabilidade do negdcio permanecem na sequéncia proposta, ja que o incorporador s6
podera decidir se realmente executard um novo empreendimento apds aprovar a

iniciativa perante seus modelos de avaliacdo da viabilidade do negécio.

Fica claro, principalmente nas etapas de numero quatro e cinco, o papel de
coordenador do empreendimento que o incorporador assume ao executar seu modelo
de negdcio. Sua apropriacdo de valor é definido principalmente nestas duas etapas,
momento em que a empresa incorporadora negocia com sua rede de parceiros e
fornecedores contratos que viabilizardo o empreendimento, e proverdo insumos para

sua férmula de lucro funcionar.

Considera-se essa sequéncia de atividades apropriada para o modelo descrito
justamente por ela atender a definicdo da atividade de incorporagéo e a sequéncia de
investimentos necessarios identificadas na bibliografia consultada. A forma de
realizacdo dessas atividades pode gerar ainda variagbes no modelo, que serdo

expostas na sequéncia deste estudo.
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Aitividadesde geracdo de valordo
modelo de Incorporagdo Imobilidria

Concepcdoda
Ideia

v

Refinamentoda
ideia

v

Estudode
viabilidade

v

Negociacdo dos
contratos

v

Formalizacdodos
acordos

v

Comercializacdao
do empreend.

v

Construgao

v

Finalizacaoe
entrega

>

Figura 7 - Fluxo de atividades de geracdo de valor no modelo de incorporacdo imobiliaria.

Fonte: O autor, baseado em Miles, Berens e Weiss (2000) apud Pereira-Leite (2006).

Outro ponto importante para definir o modelo de neg6cio sdo 0s recursos-chave
necessarios a geracao de valor. Além de ajudar na geragcdo mencionada, 0S recursos
do negécio sdo responsaveis por manter um desempenho superior da empresa
perante seus concorrentes, com essa manutencdo ocorrendo de duas formas em
paralelo: protecdo contra imitacdo e substituicdo do valor gerado pela empresa a partir
da escassez desses recursos; e aumento da capacidade de apropriacdo do valor
gerado (Ghemawat, 2012).

A partir dessa consideracdo, os recursos-chave serdo identificados utilizando-se a

estrutura de quatro riscos proposta por Ghemawat (2012) como forma de abordagem,
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que elenca quatro riscos existentes na concorréncia dentro de uma industria capazes
de reduzir a capacidade do modelo de gerar valor e se apropriar dele. O diagrama da
Figura 8 ilustra essa relacdo de ameacas ao negocio.

4

IMITACAO

N

SUBSTITUICAO

Valor
Adicionado

Valor
Apropriado

2

LASSIDAO 5 OBSTRUGCAO

Figura 8 - Diagrama de representacdo das tetra-ameacas ao valor gerado e apropriado pelo modelo
de negdcio.

Fonte: Ghemawat, 2012.

Sobre o risco de imitagdo, o autor indica as formas pelas quais as empresas
concorrentes seriam capazes de imitar ou copiar os recursos do modelo a fim de obter
vantagem na geracéo de valor. A ameaca de substituicdo diz respeito a substituicdo
de recursos que sejam importantes para geracdo de valor por outros de mais facil
acesso ou que nao facam parte do quadro das empresas ja existentes. O valor
apropriado pela empresa é ameacado pela obstrugdo, que diz respeito a capacidade
de outros negoécios de participacdo necessaria para geracdo de valor se apropriar do
valor gerado, e pela lassiddo, que sugere uma imobilidade do modelo em termos de

evolugdo do negdcio e das capacidades da empresa (baseado em Ghemawat, 2012).

Contra a ameaca de imitacdo e obstrucdo, uma barreira bastante significativa do
modelo é sua necessidade da rede de parceiros e fornecedores. Ford et al. (2003)
apud Yamashita (2007) definem rede como uma estrutura onde varios nos estao
relacionados uns com os outros através de linhas especificas. Os nés e as linhas que
os ligam possuem conteudos particulares na rede de negdécios e sdo compostos por

recursos tangiveis e intangiveis - fisicos, financeiros e intelectuais.

Amorim (1996) apud Fabricio (2002) ressalta que para dar conta da montagem de

empreendimentos Unicos e temporarios e da variabilidade do mercado de edificacfes,
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a industria brasileira da construcao de edificios se organiza por meio do parcelamento
das atividades produtivas do empreendimento em um grande numero de agentes de
forma a manter a flexibilidade frente as transformag6es nos ciclos produtivos e a ratear
os riscos de producao. A empresa incorporadora € visivelmente um desses agentes,
geralmente denominado o empreendedor que vislumbra e coordena a oportunidade de

empreendimento.

Tendo essas observacdes em mente, € possivel perceber que em termos de ativos e
recursos, a rede em que se insere a empresa incorporadora imobiliaria é fundamental
para agilidade e efetividade do seu modelo. Como a oferta do modelo de negécios de
incorporacao imobiliaria pode depender da participacao ativa de terceiros, visivelmente
de empresas de projeto de arquitetura e engenharia, empresas de corretagem de
imoveis e de empresas de construgdo por contrato, o incorporador deve escolher com
bastante critério seus fornecedores, que em geral se acabam se tornando parceiros

devido a criticidade do relacionamento.

Esse relacionamento, quando duradouro, se torna uma barreira a ameaca de imitacéo,
uma vez que apenas com tempo de trabalho em conjunto entre as empresa sao
formados. Tal recurso também se mostra como barreira a obstrugéo, pois permite ao
modelo de incorporacdo controlar a apropriagdo de valor gerada por cada

empreendimento.

llustra-se aqui, portanto, o primeiro recurso considerado chave para a eficicia do
modelo e correta apropriacdo de valor pela empresa incorporadora, sua rede de
parceiros/ fornecedores. A seguir sdo apresentados 0s principais parceiros que sao
envolvidos na concepc¢édo, venda e construgdo de um imdvel para o consumidor final,

ilustrados na Figura 9.

e Projetistas: empresas responsaveis por elaborar 0s projetos necessarios a
analise de viabilidade do empreendimento e sua efetiva construcado. Destacam-
se deste grupo os projetos de arquitetura (fundamental na analise de
viabilidade e legalizag&o, ao determinar as caracteristicas gerais das unidades
imobiliarias do empreendimento), estrutura e instalacées;

e Construtora: empresas responsaveis por produzir o empreendimento seguindo
0s requisitos apontados pelos projetos elaborados;

e Investidores: empresas ou pessoas interessadas em participar do negocio a fim

de viabiliza-lo e lucrar com sua execuc¢ao;
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e Proprietarios de terrenos: proprietarios do principal recurso de producdo do
modelo, podem se tornar parceiros devido a criticidade de obtencdo do mesmo;

e Agéncias de publicidades: empresas especializadas em operar campanhas
publicitarias para venda das unidades imobiliarias dos empreendimentos
gerados pelo modelo;

e Corretora imobilidria: empresa responsavel por assessorar a incorporadora na

avaliacdo de viabilidade do negécio e por vender as unidades imobilirias.

A coordenacgédo desta rede é importante para alcancar os objetivos do modelo, mas
também atua como fator importante na flexibilidade de atuacdo da empresa. Tais
agentes podem ser internalizados em uma operagdo de integragdo vertical realizada
pela empresa, e acabam por gerar possibilidades de variacdes no modelo que serdo
discutidas posteriormente.

Corretora
Imobiliaria

Agéncias de
Publicidade

Projetistas

Incorporador

Proprietarios
de terreno

Investidores

Figura 9 - Esquema de relacionamento entre incorporadora imobiliaria e seus parceiros.

Fonte: O autor.

Ao passo que a empresa incorporadora deve escolher criteriosamente seus parceiros,
a fim de garantir a entrega do valor prometido ao consumidor, por outro lado, o
incorporador precisa provar ou prover garantias de que serd capaz de remunerar seus
parceiros por participar do empreendimento, pois trata-se de um negdcio que envolve
riscos consideraveis. Essas garantias estdo geralmente associadas ao histérico de

empreendimentos onde a empresa incorporadora tenha participado ou efetivamente
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coordenado. Um segundo recurso importante contra as ameacas de imitagdo e
obstrucdo, inclusive para viabilizar a constituicdo da rede de parceiros, € intangivel e

corresponde a marca, ou histérico da empresa no mercado.

A marca, que apesar de ndo ser apontada como essencial para influenciar a compra
pelo consumidor (Vedrossi, 2010), também ajuda na promocao do empreendimento,
uma vez que a compra de um imovel ainda ndo construido corresponde a compra de

uma promessa de geracéo do valor.

Um terceiro recurso importante para o0 modelo de negdécio de incorporagdo imobiliaria
diz respeito ao terreno, principal componente da oferta e do custo de geracgdo de valor,
influenciando a qualidade do produto com atributos como acesso, vizinhanga e
infraestrutura (Rocha Lima Junior, 1993). O terreno esta diretamente atrelado ao
produto que constitui a oferta do modelo, e é um recurso limitante de operacdo da
empresa, ja que, sem terreno, os empreendimentos ndo podem ser executados, o que

protege o modelo contra as ameacas de substituicao.

O terreno como recurso chave também acaba gerando a necessidade de se
considerar seu proprietario um parceiro, para casos em que a compra do terreno pelo
valor de mercado poderia inviabilizar o empreendimento. Essa operacdo de parceria
entre incorporador e proprietario de terreno € geralmente representada por uma forma
de negociacdo denominada permuta, onde o incorporador adquire o terreno em troca
de uma parcela da receita gerada pelo empreendimento que ali serd desenvolvido, ou
até mesmo de unidades prontas e ainda nao comercializadas de outros
empreendimentos (Vedrossi, 2008). A propriedade de terrenos ou parceria com
proprietarios de extensas &reas se torna também mais uma forma de defesa do

modelo contra as ameagas de imitagao.

Por fim, o ultimo recurso chave para o modelo de negécio operado pelo incorporador
atingir a geracdo de valor proposta € sua capacidade de acesso a capital e suas
opcBes de financiamento. Como visto na Figura 6, o incorporador precisa mobilizar
grande volume de recursos antes do lancamento do empreendimento, o que
representa investimentos de riscos consideraveis. Como sera visto no préximo tépico,
ao utilizar recursos proprios para esses investimentos o modelo apresenta uma
geragdo de valor para a empresa inferior se comparada com seu potencial, que é
totalmente explorado quando conta com a venda antecipada das unidades imobiliarias
(Rocha Lima Junior, 2004).
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O tamanho da empresa que opera o modelo especificado pode ajudar, principalmente
guando esta empresa tem suas acdes ofertadas na bolsa de valores. Tais empresas
conseguiram maior acesso a capital, o que as fornece importante barreiras a imitacao,
principalmente com relagdo a empresas pequenas. Além dessa escolha estratégica,
existem algumas opg¢des de financiamento que o incorporador pode obter para operar
0 modelo descrito neste estudo. Dentre eles, os principais sdo (Chalhub, 2010):

e Sistemas de financiamento - Sistema de Financiamento da Habitacdo (SFH) e
Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI);

e Célula Hipotecaria;

e Células de Crédito Imobiliario;

e Letras Hipotecarias e Letras de Crédito Imobiliario;

e Securitizacdo de Créditos Imobiliarios;

e Fundos de Investimento Imobiliario;

As empresas incorporadoras também podem buscar parceiros de investimento,
inclusive outras incorporadoras, para reduzir 0s riscos inerentes ao langcamento de
determinado empreendimento. A capacidade de honrar pagamentos e oferecer
garantias para obtencdo de financiamento compdem a Ultima prote¢cdo contra as

ameacas a imitagao.

2.3.3. Férmula de Lucro

A formula de lucro, que representa como a empresa extrai valor para si a partir da sua
oferta de valor para seus consumidores, é composta por quatro fatores especificos
gue determinam receita, margem de lucro objetivada, giro sobre recursos e estrutura
de custos (Johnson, 2010). Cada um desses fatores serd elucidado para o negécio

incorporacao imobiliéria.

o Modelo de Receita

A discussdo de modelo de receita envolve principalmente o preco da oferta que
constitui a proposta de valor da empresa. A formagédo do preco é essencial para a
férmula de lucro principalmente em mercados de baixo custo, onde a diferenciacéo

entre as diferentes ofertas no mercado se da efetivamente nesse quesito, ou pode ser
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derivada da estrutura de custos do negdcio quando o negocio se dd em mercados cujo
segmento de consumidor possui maior renda (Johnson, 2010).

Como as incorporadoras atuam no setor de Real Estate, entende-se que o preco da
unidade imobiliaria deve obedecer minimamente a estrutura de custos necessaria para
sua producdo e a remuneracdo minima exigida pela empresa para assumir 0S riscos
inerentes a realizacdo do empreendimento, j que trata-se de um produto de alto valor
agregado, cujos custos podem inviabilizar o mesmo (Rocha Lima Janior, 2011).
Porém, a formacgdo do preco para o modelo de negdcio de incorporagéo imobilidria
geralmente obedece a questfes de mercado, estabelecido pelo equilibrio entre oferta
e demanda de imOveis na regido onde se encontra o empreendimento. Ao avaliar a
viabilidade do empreendimento projetado, o incorporador atenta principalmente para o
fato de o preco necessario a atender suas expectativas de retorno possuir condicées

de ser assimilado pela demanda existente (Rocha Lima Junior, 2011).

A principal evidéncia da aceitacdo do mercado em relacdo ao preco pretendido é o
valor de mercado da area util construida (soma de todas as areas internas de um
imovel, sem contar as paredes, de acordo com a Norma Brasileira NBR 12.721),
geralmente apontado pelo indicador valor em moeda corrente por metro quadrado. O
preco final da unidade imobiliaria tende a girar em torno do resultado da multiplicacéo
da area util total do mesmo pelo valor por metro quadrado praticado na regido onde tal
imovel se encontra. Variagbes desse valor se devem principalmente a caracteristicas
de projeto especificadas pelo incorporador e ao risco que esse esta disposto a assumir

em relagdo a possibilidade de venda.

Em geral, por se tratar de uma oferta cujo custo para o consumidor apresenta valores
elevados e a sua utilizacdo se da por anos, a venda para cada consumidor envolve
apenas uma unidade e ocorre uma vez. O numero de consumidores, portanto, é
limitado pelo numero de unidades imobiliarias disponiveis para venda nos
empreendimentos conduzidos pela incorporadora, estejam eles no periodo de
lancamento ou ja em fase de implementagdo. Essa venda também envolve uma
negociacdo do preco caso a caso, gerando para cada consumidor um preco resultante

da combinacao entre preco e forma de pagamento (Rocha Lima Janior, 1993).

A receita total da empresa incorporadora sera formada pela soma dos valores
recebidos com a venda das unidades imobiliarias efetuada no periodo aferido. A

receita total possivel para o modelo de negdcio € estimada supondo a venda de todas
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as unidades disponiveis para venda da empresa no momento, diretamente ligada ao
namero de empreendimentos em periodo de langcamento ou implementacédo
conduzidos pela mesma. A receita total estimada de um empreendimento € a soma do
valor de venda de todas as unidades que o constituem, tendo tal indicador o0 nome de
Valor Geral de Vendas (VGV).

Cabe ainda discutir a forma com a qual essa receita se realiza, que serd melhor

tratada quando da discussao sobre giro de recursos.

o Estrutura de custos

Por serem empresas baseadas na constituicdo de projetos para sua atuagdo como
negocio, a estrutura de custos das empresas incorporadoras estd baseada em uma
divisdo clara entre os custos dos empreendimentos, variando para cada
empreendimento langado, e os custos da "maquina organizacional” propriamente dita,
estrutura que avalia, decide e executa os empreendimentos. Os custos da "maquina”,
em funcdo do tamanho da empresa, podem ser pouco representativos perante 0s
custos dos empreendimentos, e ndo representam economias de escala significativa, ja
que estdo fortemente apoiados em mé&o-de-obra especializada, e pelos principais
custos desse modelo estarem realmente alocados nos empreendimentos. Os custos

inerentes ao modelo serdo avaliados a seguir, em funcdo desta diviséo.

Custos da "maquina organizacional”: Os custos da "maquina" das empresas
incorporadoras imobilidrias, passiveis de comparacdo com custos fixos, ocorrem em
geral na manutencdo da estrutura necessaria para realizar as atividades de
coordenacdo do projeto, venda e execucdo de empreendimentos. Estes custos
dependem, entdo, do grau de verticalizacdo da empresa, podendo alcancar maior
importancia em uma empresa que tenha verticalizado atividades de projeto, venda e
construcdo. No modelo descrito para este estudo, € possivel considerar que tais
atividades séo subcontratadas junto a outras empresas especializadas presentes no
mercado, reduzindo significativamente os custos da "maquina" que opera essa
atividade. Tal consideracdo ndo se encontra longe da realidade, bastando observar a
forma como varios langamentos de empreendimentos sao estruturados atualmente na
regido utilizada como base para estudo do setor de incorporacdo imobiliaria, porém
serdo vistas as variagbes co modelo levando tais questdes em consideracdo de custo

para permitir a anélise mais eficaz da integragéo vertical foco deste estudo.
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Um custo de importante mencao se relaciona aos projetos que ndo foram efetivamente
executados. Por existirem atividades de avaliacdo de viabilidade do negdcio (vide
2.3.2. Processos e Recursos Chave), alguns projetos prospectados ndo conseguem
ser aprovados em fases importantes do ciclo de vida dentro da empresa, e acabam
sendo abandonados representando um custo afundado para a empresa (Pereira-Leite,
2006).

Outro custo que merece atencdo € o custo de aquisicdo e manutengdo dos terrenos.
Os terrenos séo a principal matéria-prima para os empreendimentos lancados pela
empresa incorporadora, 0 que pode levar sua consideragdo como custo do
empreendimento. Porém, quando os terrenos sao adquiridos sem que sejam pensados
empreendimentos para sua utilizacdo, por motivos diversos (desde especulacédo até
falta de capacidade), eles entram para o banco de terrenos da empresa e se tornam

custo da "maquina", principalmente no que diz respeito a sua manutengao.

Dito isso, tem-se como principais custos da "maquina organizacional" das empresas

incorporadoras imobiliaria:

e Mao-de-obra permanente (independente do nimero de langcamentos do
momento);

¢ Instalacdes fisicas (em geral escritdrios localizados em salas comerciais
situadas proximas aos mercados em que mais atuam);

e Contas de consumo (luz, telefone, agua);

e Manutencgéo da infraestrutura;

e Custos de projetos ndo executados;

e Manutencao do banco de terrenos.

Custos de empreendimentos: Os custos de empreendimento ocorrem quando uma
empresa incorporadora imobiliaria comecga a prospecc¢ao de um projeto, e se encerram
apenas quando terminam o0s cinco anos de garantia do produto apés a entrega oficial.
Trata-se da principal parcela de custos de uma empresa incorporadora, e séo
diretamente responsaveis pela aprovacdo de um projeto quando confrontados com os

valores de mercado para venda do mesmo (Rocha Lima Junior, 2011).

Os principais custos de um empreendimento, citados por Vedrossi (2008), séo:
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e Custo de aquisicédo do terreno (podendo fazer parte de um negdcio de
permuta ou n&o);

e Custos de construcdo (méo-de-obra, insumos e gestao);

e Custos de incorporacdo  (projetos e licenciamento  do
empreendimentos);

e Custos de marketing e venda (comissdo das empresas responsaveis
pela venda do empreendimento e da campanha de venda);

e Impostos diretos.

Tais custos variaveis incidem sobre a empresa de duas principais formas diferentes.
Os custos de construcdo, notadamente projetos, méo-de-obra para construcao,
materiais insumos para constru¢do e administracdo da obra, variam de acordo com as
caracteristicas fisicas do empreendimento. Tais custos sao bastante estudados pelo
mercado, e obedecem uma média aproximada por area construida, informacao
utilizada pelas empresas como benchmarking e para parametros de calculo de
margem do empreendimento. Esses custos sofrem certa variagdo também caso a
empresa incorporadora tenha a atividade de construcéo verticalizada, reduzindo certos
custos contratuais. A incidéncia de tais custos costuma obedecer certa proximidade
com o andamento da obra, se dissolvendo ao longo do tempo de construcdo do
empreendimento e representando pouco risco ao fluxo de caixa da empresa caso a
mesma tenha situacéo econémico-financeira saudavel e o desempenho das vendas no

periodo de langamento tenha sido satisfatdrio (Rocha Lima Junior, 2004).

Os outros custos que nédo relacionados a construcao variam de acordo com o VGV do
empreendimento, pois sdo em geral definidos como uma porcentagem desse valor, ou
podem ser dados como fixos mas influenciam o preco final, caso dos terrenos. Sao
representados por atividades que em geral a incorporadora ndo executa (vendas e
publicidade) e realizados no momento do langcamento do empreendimento, ou muito
cedo no projeto de execucdo do produto. S&o custos que em geral representam
grande risco ao fluxo de caixa das empresas incorporadoras, e geralmente sao
bancados com empréstimos bancarios ou captacdo de recursos no mercado acionario,
pois de outro modo (recursos proprios) poderiam causar uma descontinuidade da
operacdo ao gerar momentos em que o grau de imobilizacdo de recursos inibiria a
manutencdo da produgdo em regime uniforme ou crescente. Dentre estes, 0s custos

mais importantes sédo os de terreno e os de marketing (Rocha Lima Janior, 2004).
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Tais custos podem ser vistos como necessidade de investimento, e geralmente
ocorrem em fases diferentes do projeto de comercializacdo e implementacdo de um
empreendimento, como observa Rocha Lima Junior (2004). Essa diferengca temporal
também é responsavel pelo aumento do risco de cada um desses centros de custo ao

empreendimento.

O custo de terreno tem uma importancia grande devido a seu alto valor perante os
outros. Em geral o terreno é principal componente do custo do empreendimento em
conjunto com os custos de construcdo, e, em casos onde n3o ocorre a permuta® com o
dono do terreno, a empresa incorporadora deve desembolsar de antemao uma grande
guantia de dinheiro para iniciar o processo. Esse desembolso representa um
investimento de alto riso, uma vez que a compra deve ser efetuada antes das vendas
se iniciarem. Calcula-se, entdo, como custo do terreno o custo de construcdo dessas
unidades cedidas, e deve-se ainda reduzir o VGV do empreendimento para a empresa
do valor de venda das unidades cedidas. Esse custo ainda assim é alto, mas acaba
sendo dispersado ao longo do tempo de construcdo do empreendimento, e passa
parte do risco para o "permutante”, uma vez que ele recebe uma parte do
empreendimento ao invés de dinheiro propriamente dito (Rocha Lima Junior, 2004 e
Vedrossi, 2008).

Os custos de marketing sdo importantes também pela sua representatividade, mais
principalmente pela sua variabilidade. As empresas incorporadoras podem adotar
diversas estratégias para divulgar seus produtos, desde a constru¢cdo de stands
especificos até campanhas com anuncio em emissoras de televisdo. Em geral
estabelece-se um percentual do VGV do empreendimento para investimento em
publicidade, e as empresas adotam as mais variadas abordagens para anunciar seus
produtos. Estes sdo 0s custos que representam o maior risco do negdcio, ja que nédo
possuem qualquer tipo de lastro, como menciona Rocha Lima Junior (2004) ao realizar
uma avaliacdo da necessidade de investimentos para cada empreendimento na Figura

6 localizada na pagina 16.

Por perceber que os custos de empreendimento sdo parte majoritaria nas atividades
das empresas que atuam num modelo de negdcio de incorporacdo imobilidria, e pela

grande diferenca de execucdo entre os empreendimentos lancados pelas empresas

2 As operacbes de permuta, largamente utilizadas na aquisicdo de terrenos, consistem no
pagamento do preco do terreno através da oferta ao proprietario do terreno de uma
determinada participacdo nas receitas do empreendimento, a entrega futura de unidades no
préprio empreendimento ou unidades prontas de outros empreendimentos (Vedrossi, 2008).
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gue atuam sob a orientacdo deste modelo, entende-se como pouco relevantes as
economias de escala que dependem de fatores de dissolucdo dos custos fixos,
utilizacdo de instalacdes fisicas imobilizadas e aquisicdo de servicos e materiais
(Monetti, 2013). A economia de escala mais representativa se daria em termos de
aprendizado, principalmente quando a empresa que executa o modelo foca no
atendimento a um segmento especifico do mercado no processo de avaliagdo de

viabilidade, aprovacdo do empreendimento e langamento do mesmo.

o Margem desejada

O calculo da margem desejada obedece a equacgdes definidas empresa por empresa.
Apesar disso, essas equacgfes possuem um escopo base comum para todos 0s casos,
gue devem considerar os custos de empreendimento e parametros de precificacdo de
mercado. Dessa forma, Vedrossi (2008) estabelece a margem desejada como sendo o
percentual remanescente do VGV do empreendimento apés a retirada dos percentuais
de custo do empreendimento, listados no tépico de Estrutura de Custos do modelo.

Rocha Lima Junior (2004) propde um empreendimento protétipo capaz de ilustrar a
equacdo para estabelecimento da margem do mesmo, de forma simplificada e com
numeros hipotéticos, mas proximos aos reais. Esses dois autores, somados a
observacdes do caso que sera apresentado adiante neste trabalho, formam a base

para desenvolvimento deste topico.

Para efeitos de margem de contribuicdo unitaria, devemos estimar o custo variavel
unitario do produto e esperar que seu preco ultrapasse tal valor a fim de garantir lucro
a medida que a escala de produtos compense os custos fixos. Dessa forma, para tal
raciocinio funcionar em empresas incorporadoras imobiliarias, podemos considerar o
produto como o empreendimento propriamente dito, ao invés da unidade imobiliaria, e
0s custos variaveis como custo do empreendimento. Isso porque o numero de
unidades influencia muito pouco no VGV do empreendimento, que depende muito

mais da area Gtil comercializada e do valor médio dessa no mercado.

Como especificacdo da margem unitaria temos que:

MCU (Margem de contribui¢cdo unitéria) = Preco de venda Unitério - Custos Variaveis.

Dessa forma, lembrando que o preco de venda unitario de um empreendimento é

representado pela soma dos precos unitarios das unidades imobiliarias que o
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compdem, temos que preco de venda unitario de um empreendimento corresponde a

seu Valor Geral de Vendas (VGV). Logo, a MCU de um empreendimento é:
MCU (empreendimento) = VGV - Custos Variaveis.

VGV do empreendimento = Somatério pre¢o unitario de cada unidade do

empreendimento

VGV = Somatério Area util do empreendimento x valor de mercado por m2 do

empreendimento

Os custos de empreendimento, como visto, sdo divididos em dois grupos que se
diferem de acordo com a forma de incidéncia na atividade. Os custos de execucdo da
obra em si sdo estimados em geral em funcdo de custos estabelecidos por pesquisa
de mercado por unidade de area construida e de acordo com o padrédo de acabamento
do empreendimento em questdo. Para isso, o0 CUB (Custo Unitario Basico) é uma das
principais fontes de indicadores passiveis de suportar estimativas na area, variando
em funcdo do local do empreendimento e do seu acabamento. Apesar disso, tal indice
nao engloba custos que ocorrem independente do projeto em questdo, como custos
de projeto e de administracdo de obra. Como a obtengédo de dados de mercado para
esse género é bastante complexa, podemos considerar que esses dois custos nao
englobados no CUB correspondem a aproximadamente 12% do custo total de

construgéog, devendo ser acrescidos quando o custo da obra tiver sido estimado.
Dessa forma, temos que o principal custo de um empreendimento corresponde a:
Custo de execucéo da obra = 1,12 x (CUB x Area total construida).

E importante destacar que a area total construida difere da area util total. Isso é
previsto em legislagdo que determina ser area til comercializada apenas a area
estabelecida em Memorial de Incorporacdo que realmente seja de direito do
consumidor (comprador condémino). Espacos de uso comum ao condominio (grupo
de compradores de unidades de um mesmo empreendimento) ndo podem ser
considerados area util, como por exemplo, estacionamento, area de lazer,

dependéncias de zeladores, jardins comuns, elevadores, etc.

® Retirado dos dados utilizados para andlise de um empreendimento protétipo de Rocha Lima
Janior (2004).
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Além dos custos de execucao da constru¢cdo do empreendimento, existem 0s outros
custos que incidem diretamente sobre a receita gerada pelo mesmo. Tais custos
costumam obedecer valores percentuais praticados pelo mercado e sdo pagos em
geral bem proximos do ato de conclusdo da venda, ou até antes das vendas

comecarem. Para isso, temos aproximadamente o seguinte:

e Custo do terreno - Aproximadamente 20% do valor do VGV (para casos
em que o terreno é negociacao de permuta, a receita € reduzida e esse
custo ndo acontece);

e Custos de marketing - Aproximadamente 2% do VGV,

¢ Comissdao sobre vendas - Aproximadamente 5% do VGV,

e Licencas e Impostos - Aproximadamente 5% do VGV*.
Como férmula, temos que os custos que incidem na receita do empreendimento sao:
Outros custos = VGV x 32%.
Por fim, temos que a MCU do empreendimento é dada pela formula:
MCU (emp.) = VGV emp. - (VGV emp. x 32%) - (1,12 x CUB x Area Total Construida)
MCU (emp.) = 68% x VGV emp. - (1,2 x CUB x Area Total Construida)

MCU (emp.) = (68% x Area (til Total x Valor de mercado metro quadrado) - (1,2 x
CUB x Area Total Construida)

Apesar de simplificado, o calculo apresentado acima compreende a base para uma
avaliagdo da margem que o empreendimento pode gerar para a empresa, justamente
por considerar custos e receitas que a empresa obrigatoriamente ter4 ao operar um
modelo de negécio de incorporacao imobiliaria. Para cada caso essa equacado pode
variar, principalmente em funcdo de possiveis financiamentos fornecidos aos
consumidores e a prépria empresa responsavel pelo empreendimento, sendo algumas

dessas diferencas brevemente explicadas no tépico a seguir.

Podemos concluir que a margem de contribuicdo depende diretamente do valor de
mercado médio para o empreendimento, do custo unitario de construcdo e da

eficiéncia da empresa incorporadora em negociar e estabelecer parcerias a fim de se

* Retirado da composic&o de custos proposta por Vedrossi (2008).
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apropriar de um maior valor possivel dentro do projeto. A margem também sera
afetada diretamente pela forma de recebimento do pagamento pela empresa, como

seré observado no proximo topico.

o Giro de Recursos

A questdo preponderante relativa a giro de recursos se trata do lead-time do geracéo
de valor para o consumidor e para a empresa do modelo de negdcio da incorporacdo
imobiliaria. 1sso se deve principalmente a duas questdes centrais: o grande tempo de
implementacdo dos empreendimentos, desde sua comercializagcdo até a entrega final
da unidade comercializada; e ao valor relativamente alto cobrado pela oferta tendo em
vista a capacidade de pagamento do consumidor, que faz com que a incorporadora
prolongue a cobranga em longos ciclos com parcelas uniformes (Rocha Lima Janior,
2004).

Obedecendo a essas duas questbes, Rocha Lima Junior (2004) enumera trés cenarios
hipotéticos que se desenham no ambito do recebimento financeiro do valor gerado
pelo modelo de negocio da incorporacdo imobilidria para a empresa, e o risco que

essa geracao envolve.

O primeiro deles concebe uma situagdo em que o incorporador financia totalmente
(com recursos proprios) a implementagdo do empreendimento, vendendo as unidades
semi-prontas ou prontas para seu consumidor final. Esse cenario € o que permite a
existéncia da margem existente no tdpico anterior, uma margem inelastica por
considerar do lado do preco o comportamento do mercado e do lado dos custos os

padrdes de produtividade nos quais opera a empresa.

Para ilustrar tal cenério, um fluxo de caixa hipotético apresentado na Figura 10 foi
elaborado levando em conta os dados apresentados no tépico Margem Desejada,
considerando a venda de todas as unidades no periodo de langcamento, e as receitas
sendo realizadas a partir do inicio das obras. Percebe-se o alto investimento realizado
pela empresa incorporadora na compra do terreno, e seu fluxo de caixa negativo até o
momento em que a obra esta finalizada. A partir de entdo os investimentos comegcam
a ser recuperados com a venda das unidades e recebimento parcelado. Este cenario é
bastante incomum, e pelas definicbes de incorporacdo imobilidria ndo existe, ja que a
venda antecipada que caracteriza essa atividade, mas € importante para entendimento

do funcionamento econémico desse negadcio.
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Um segundo cenério é desenhado quando o incorporador alavanca financeiramente o
negécio captando recursos com a venda das unidades antecipadamente, captando
assim recursos para realizagdo do empreendimento dos proprios consumidores.
Percebe-se, na Figura 11, que a receita realizada com a venda dos imoveis nao é
capaz de cobrir todos os custos da implementacdo do empreendimento, que
geralmente s@o cobertos com as receitas de outros empreendimentos ou empréstimos

(financiamento).

Apesar disso, o fluxo de caixa da empresa ja € bastante beneficiado, com o
recebimento antecipado dos seus consumidores aliviando o periodo de construcéo, e
deixando apenas o periodo pré-venda caracterizado como investimento puro. Além
disso, essa forma de adiantamento n&o prejudica a margem prevista para o

empreendimento, e ainda eleva a taxa de retorno do mesmo.
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Figura 10 - Grafico do fluxo de caixa de um empreendimento hipotético de acordo com primeiro
cenario, onde o incorporador financia totalmente o empreendimento e o vende depois de pronto.

Fonte: O autor.

O terceiro cenério, mais corrente no mercado e apresentado na Figura 12, contempla
a comercializagéo das unidades imobiliarias antes da sua efetiva construcado, captando
assim recursos para realizacdo do empreendimento dos proprios consumidores, e a
permuta do terreno com seu proprietario. Essa alternativa mantém a margem prevista,
ja que o capital captado ndo demanda remuneracao, e aumenta a taxa de retorno do
empreendimento por este estar alavancado, j& que o investimento inicial € diluido

durante o recebimento das receitas (Rocha Lima Janior, 2004).
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Figura 11 - Grafico do fluxo de caixa de um empreendimento hipotético de acordo com segundo
cenario, onde o incorporador vende antes da construcao o empreendimento.

Fonte: O autor.

Como é possivel perceber, o alto investimento mobilizado pela empresa no inicio do

projeto é diluido durante todo o periodo de recebimento das receitas projetadas, o que

melhora o félego da empresa incorporadora, e aumenta ainda mais a taxa de retorno

do empreendimento.
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Figura 12 - Gréafico do fluxo de caixa de um empreendimento hipotético de acordo com terceiro
cenario, onde o incorporador negocia o terreno como permuta e vende antecipadamente o

empreendimento.

Fonte: O autor.
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Em termos préticos, h4 um cenario hibrido que mescla todos os cenérios anteriores
ocorrendo com frequéncia, onde a empresa incorporadora compromete recursos
proprios, de terceiros e dos consumidores (com vendas acontecendo durante a
construcdo) para equalizar as dificuldades financeiras encontradas nessa iniciativa.
Em geral, os compradores sédo financiados pela incorporadora para compra do imovel,
e as incorporadoras por sua vez ndo possuem todos 0S recursos necessarios para
atender a diferenca no fluxo de caixa gerada pelo andamento da producédo e a

capacidade de pagamento dos consumidores.

Tendo isso em vista, a férmula de lucro presente no modelo de negécio das
incorporadoras imobiliarias € visivelmente flexivel para permitir o posicionamento da
empresa perante seus empreendimentos caso a caso. Essa caracteristica atua em
unissono com a constatacdo de que as iniciativas de incorporacdo de
empreendimentos imobiliarios possuem singularidades inerentes a sua produgéo de

forma geral, como constata Monetti (2013).

A capacidade da empresa incorporadora em intercalar empreendimentos atuando de
acordo com este modelo de negdcio, e de negociar 0os terrenos com remuneragao por
permuta, lhe permite reduzir a necessidade de capital de terceiros, trabalhando
principalmente com os recursos levantados com as vendas de seus empreendimentos.
Empresas de maior porte, com capacidade de langar mais empreendimentos em
periodos curtos, apresentam essa vantagem de forma mais clara que as empresas de
menor porte, cuja capacidade reduzida limita a conducdo de varios empreendimentos

simultaneamente.

7

Outro ponto interessante de ser comentado € a possibilidade da empresa
incorporadora obter ganhos financeiros caso consiga formatar a venda de um
empreendimento com parcelas de pagamento superior a sua necessidade de fluxo de
caixa para conduzir a construcéo. Esse excedente pode ser explorado com aplicagbes
financeiras, ou remanejado para o langamento de outros empreendimentos, além de

sustentar a "maquina organizacional" em periodos de 6cio.

Por dltimo, os imo6veis ndo comercializados também podem apresentar variacao de
preco em fungdo da valorizacdo da regido onde foram construidos, o que também
pode gerar uma remuneracdo financeira simplesmente pela variacdo dos precos,

atuando tais imdveis como investimento imobiliario.
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2.4. VARIACOES DO MODELO DE NEGOCIO

O modelo de negdécio descrito contempla uma empresa que atue Unica e
exclusivamente como incorporadora, viabilizando seus empreendimentos por meio de
parcerias com todos 0s agentes necessarios a comercializacdo e constru¢do das
unidades imobiliarias. Observa-se, porém, que a realidade das empresas funciona de
maneira pouco padronizada, com possibilidade de varia¢cdes na forma com que geram
o valor prometido, este padrdo para todas. Essas formas diferentes sao responsaveis
por modificarem o valor gerado para a propria empresa, e dizem respeito

principalmente a verticalizagdo de algumas atividades.

Hayes et al. (2008) diferem integracgéo vertical e terceirizagdo como duas escolhas que
oferecem abordagens distintas para o acesso a um determinado tipo de ativo.
Integrac@o vertical envolve a propriedade destes ativos, enquanto a terceirizagdo
envolve algum tipo de relacionamento contratual com outra entidade (um fornecedor,

cliente ou parceiro) que possua este ativo.

A estrutura de governancga que rege o relacionamento de dois negdcios distintos varia,
de acordo com os mesmos autores, de uma integracdo vertical completa, onde 100%
dos ativos sdo comuns, até contratos de curto prazo, para servicos especificos e com
baixa necessidade de coordenagdo. A Figura 13 ilustra esse continuum das estruturas

de governanca.

Integracdo vertical Integragdovirtual Aliangas estratégicas  Arms-length
Propriedade 100% Joint Venture/ Relacionamentosde Contratosde
Parceriaigualitaria Longo prazo curto prazo

Figura 13 - Continuum das estruturas de governanca.

Fonte: Hayes et al. (2008).

Diante deste quadro, faz sentido ilustrar quais as diferengas existentes nos modelos, a
fim de avaliar num momento posterior a capacidade de resposta dessas diferencas a
mudancas no ambiente competitivo onde atuam as empresas que realizam

incorporacao imobiliaria, e as diferentes formas de gerar valor a partir das atividades e
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relacionamentos com parceiros para seus consumidores, recebendo deles

compensacao justa para a empresa.

Para isso, serd utilizado o conceito de rede de valor, proposto por Brandenburger e
Nalebuff (1996) apud Reis (2004), que destaca o relacionamento entre a empresa, 0S
clientes, fornecedores, complementares e concorrentes. Esse conceito tem por
objetivo ilustrar o relacionamento, que ora é marcado pela competicdo, ora pela

cooperagao, entre 0s agentes presentes na rede. A Figura 14 ilustra o conceito.

Clientes
A

Incorporadora

Concorrentes €— A —> Complementares
Imobiliaria

v
Fornecedores

Figura 14 - Diagrama de representacdo de uma rede de valor para Incorporadoras Imobiliérias.

Fonte: O autor, com base em Brandenburger e Nalebuff (1996) apud Reis (2004).

A principal variagdo entre os modelos se déa entre a transformacado das construtoras e
corretoras, que passam de fornecedores para atividades integradas a incorporacao
imobiliaria, atuando sob mesma direcdo da empresa incorporadora, como sera
mostrado a seguir. A integracdo de outras atividades poderia ser tomada como
geradora de novos modelos, mas considerou-se para este estudo apenas a integracao
das atividades mais criticas de um projeto imobiliario, sendo eles construcdo e

comercializagao.

2.4.1. Modelo de Incorporacéo Pura

Em um modelo de negdcios aqui denominado de Incorporagdo Puro, a empresa
responsavel pela geracdo de valor para o consumidor final apenas coordena as
atividades que, em geral, possuem especialistas no mercado para realizacéo, caso da

construcdo do empreendimento, comercializagdo das unidades e elaboracdo da
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campanha publicitaria para venda dos empreendimentos. Nesse caso, 0 principal
recurso da empresa esta propriamente dito na sua rede de parceiros e fornecedores,
gue vai lhe permitir atuar de maneira mais ou menos coordenada, gerando valor de
forma mais ou menos eficiente. A Figura 16, assim como a Figura 15, ilustra a

importancia dessa rede para geracéo de valor da empresa.

Aitividadesde geracdo de valordo Papel da Empresa
modelo de Incorporagdo Imobilidria Incorporadora
3| Concepcaoda EXECUTA
Ideia
Refinamento da EXECUTA
ideia
Estudode
viabilidade EXECUTA
Negociacdo dos EXECUTA
contratos
Formaliza¢do dos EXECUTA

acordos

v

Comercializagdo COORDENA
do empreend.

Construgao COORDENA
Finalizagao e EXECUTA
entrega

Figura 15 - Escopo de atuagédo da Incorporadora Imobiliaria no modelo de Incorporagéo Pura.

Fonte: O autor.
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Incorporadora Infraestrutura
Outras < P9 L. . )
. Imobiliaria Financiamento ao
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l' comprador

Fornecedores
Construtoras
Corretoras
Projetistas
Agéncias de Publicidade
Investidores
Proprietéarios de terreno

Figura 16 - Rede de valor para o modelo de Incorporacéo Pura.

Fonte: O autor.

Essa variagdo do modelo é responséavel pela forma mais enxuta e flexivel da empresa,
pois s6 consome e precisa provisionar recursos para as atividades que efetivamente o

incorporador deve realizar, deixando a cargo de terceiros as outras atividades.

2.4.2. Modelo de Incorporagdo-Construcao

A principal variacdo do modelo de negdcios para incorporacdo imobiliaria envolve a
verticalizagdo das atividades de construcdo das edificacbes que compdem o0s
empreendimentos. Isso significa que a empresa que efetua a incorporacdo ndo so6
coordenaria a constru¢do, como também seria responsavel por ela, conforme mostra a

Figura 17.

Essa variacdo ja cria uma demanda por recursos diferente da enfrentada pelas
empresas que operam o modelo de Incorporagdo Pura. O principal recurso somado
seria a formacdo de uma equipe de construcdo, composta por engenheiros civis e
operarios especializados em administracdo e execugdo de obras. Ao mesmo tempo,
essa variacdo permite uma reducdo dos desafios de coordenacdo, com a empresa se
beneficiando de vantagens intrinsecas a verticalizacdo, e uma maior apropriagdo do

valor gerado. A diferenga na rede de valor do modelo é apresentada na Figura 18.
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Aitividades de geracdo de valordo Papel da Empresa
modelo de Incorporagdo Imobilidria Incorporadora
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v

Negociacdodos
contratos

v

Formaliza¢do dos
acordos

v

Comercializagdo
do empreend.

v

Construgao COORDENA
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EXECUTA
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Figura 17 - Escopo de atuacgédo da Incorporadora Imobiliaria no modelo de Incorporagéo-
Construgéao.

Fonte: O autor.
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Figura 18 - Rede de valor para o modelo de Incorporagdo-Construcéo.

Fonte: O autor.



2.4.3. Modelo de Incorporagédo Totalmente Verticalizado

Por dltimo, é possivel conceber e observar um modelo em que a empresa seja
responsavel por todas as etapas importantes na geracado de valor para o consumidor.
Importante notar que as etapas consideradas mais importantes foram consideradas na
descricdo do modelo inicial, e que mesmo assim atividades realizadas por parceiros
ainda sdo necessérias para o funcionamento do modelo. Dessa forma, a empresa
também aglutinaria a equipe de vendas, geralmente contratada de empresas
especializadas. A Figura 19 apresenta a rede de valor do negécio, e a Figura 20 ilustra

a execucado da incorporadora relativa as atividades chave do negadcio.

Esse movimento de integragdo auxilia na apropriacdo de valor e também na
coordenagdo da venda das unidades, garantindo principalmente que a venda seja
realizada para consumidores que sejam capazes de cumprir com 0S COMpPromissos
assumidos, em casos de financiamento da compra pela incorporadora. Essa
verticalizagdo representa o principal movimento das empresas incorporadoras
imobilidrias de comandar também os canais de distribuigdo dos seus produtos,

obtendo assim algumas das vantagens decorrentes desse tipo de movimento.

Clientes
Consumidores

T

Incorporadora
p Complementares

Concorrentes Imobiliaria Infraestrutura
Outras <€— Incorporagdo —> . .

. 7 Financiamento ao

incorporadoras Construgéo

comprador

Vendas
Fornecedores
Projetistas

Agéncias de Publicidade
Investidores
Proprietéarios de terreno

Figura 19 - Rede de valor para o modelo de incorporagao totalmente verticalizado.

Fonte: O autor.
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Aitividades de geracdo de valordo Papel da Empresa

modelo de Incorporagdo Imobilidria Incorporadora
> Concep?ao da EXECUTA
Ideia
Refinamentoda EXECUTA
ideia
Estudode
viabilidade EXECUTA
Negociacdodos EXECUTA
contratos
Formaliza¢do dos EXECUTA
acordos
Comercializagdo EXECUTA

do empreend.

v

Construgdo EXECUTA

v

Finalizacaoe
entrega

EXECUTA

Figura 20 - Escopo de atuacdo da Incorporadora Imobiliaria no modelo de Incorporagéo totalmente
verticalizada.

Fonte: O autor.

A partir dos modelos descritos nesta sec¢do do trabalho, poder-se-a avaliar a
verticalizacdo das atividades de incorporacdo e construcdo, notadamente a variacio
Incorporagéo-Construcdo do modelo de negdécios para incorporacdo imobilidria, em
uma pequena empresa atuante na regido da Barra da Tijuca e Recreio dos
Bandeirantes, Rio de Janeiro, Brasil. Dessa forma, cabe situar a empresa em seu

ambiente competitivo, objetivo da proxima secao.
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3. ANALISE ESTRUTURAL DA INDUSTRIA

Apbs a caracterizacdo dos modelos de negdcio para a atividade de incorporacéo
imobiliaria, € importante que seja caracterizada a competicdo enfrentada pelas
empresas que o operam. Para isso, delimitacdes de regido e escopo de atuacdo dos

modelos sao feitos a fim de restringir a analise e torna-la mais profunda.

As restricbes impostas ao ambiente de competicdo analisado correspondem
principalmente a regido geografica e ao escopo dos produtos imobiliarios. A regido
escolhida engloba os bairros da Barra da Tijuca e Recreio dos Bandeirantes,
localizados na Zona Oeste da cidade do Rio de Janeiro, respectivamente o segundo e
o terceiro bairros da cidade com maior quantidade de unidades imobiliarias vendidas

no segundo semestre do ano de 2012, somando 1649 unidades”.

Como escopo, a restricdo se da a avaliar unidades imobiliarias construidas para
venda, constituintes de empreendimentos imobiliarios residenciais (EIR). Os
empreendimentos de base imobiliaria (EBI) possuem caracteristicas préprias

significativamente diferentes, como observa Rocha Lima Janior (2004).

3.1. PARAMETROS IMPORTANTES DO SETOR PARA REGIAO DELIMITADA

Dentro do setor de Real Estate, principalmente em se tratando de empreendimentos
imobiliarios residenciais (EIR), com foco em venda das unidades, existem alguns
parametros de mercado que influenciam diretamente as atividades de todos os
envolvidos, e também s&o influenciados por elas. E interessante, portanto, caracterizar
tais parametros a fim de entender melhor a natureza da competicdo a qual estédo
submetidos os modelos de neg6cio descritos. Os parametros sdo: preco médio da
area construida na regido; investimentos em infraestrutura realizados pelo governo;
custo de construcdo (englobando insumos e méo-de-obra); oferta de produtos; e

demanda.

® Dados retirados da pesquisa referente ao segundo semestre do ano de 2012, realizada pela
ADEMIRJ, Associacédo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario do Rio de Janeiro,
acessados em Agosto de 2013 pelo endereco
http://www.ademi.org.br/rubrique.php3?id_rubrique=66. O primeiro lugar em unidades lancadas
foi o bairro de Jacarepagua nesse periodo.
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3.1.1. Demanda por Unidades Imobiliarias

Estimar a demanda prevista para uma dada regido é uma tarefa complexa, e muitos
empreendedores do ramo tentam executd-la para tomar melhores decisbes em
relacdo aos seus investimentos. Nao é pretensao deste trabalho avaliar nem propor
métodos de previsdo de demanda, apenas analisar de forma breve um parametro de
mercado que influencia na discussdo da competicdo entre as empresas que nele

atuam.

Dito isso, a evolugédo do crescimento demografico dos dois bairros € apresentado na
Figura 21, levantamento realizado com base nos ultimos trés censos demogréficos.
Como é possivel observar, a populacdo dos bairros Barra da Tijuca e Recreio dos
Bandeirantes praticamente triplicou dentro de um periodo de 20 anos. Outro dado
interessante do censo é rendimento nominal mensal médio da popula¢céo dos bairros,
gue gira em torno de R$ 6.840,00 na Barra da Tijuca (no Leblon é aproximadamente
R$ 6.850,00) e R$ 3.808,00 no Recreio dos Bandeirantes.

A partir destes dados, e dos apresentados na Introducdo deste estudo, é possivel
caracterizar a demanda por habitacdo na regido como composta por consumidores de
renda média para alta, e bastante representativa, haja vista o crescimento da
populagcdo nos ultimos 20 anos, e a disponibilidade de espaco fisico da regiéo,

notadamente no bairro do Recreio dos Bandeirantes.

Evolugao da populagao residente
140000 135924
120000 /
100000 /

/0/92 233
80 000 82240
60,000 % —&—Barra

Recreio

HABITANTES

40000 37572

20000 14344

0
1991 2000 2010

Figura 21 - Gréfico de evolucédo da populagao residente nos bairros da Barra da Tijuca e Recreio
dos Bandeirantes.

Fonte: Instituto Pereira Passos.
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3.1.2. Oferta de Unidades Imobiliarias

A oferta de unidades imobilidrias na regido aglutina tanto imoéveis usados colocados a
venda, iméveis novos e prontos colocados a venda e imoveis ainda ndo prontos,

porém ja comercializados pela incorporadora em langcamento de empreendimentos.

A partir de pesquisas da Associacdo de Dirigentes de Empresas do Mercado
Imobiliario do Rio de Janeiro, constata-se que o ano de 2012 foi encerrado com uma
média de 2.287 unidades disponiveis para venda na Barra da Tijuca, e 1.102 unidades
no Recreio dos Bandeirantes (dados referentes ao segundo semestre do ano de
2012). No mesmo ano, ao todo foram langadas 2.323 unidades imobiliarias na Barra
da Tijuca e 4.226 unidades no Recreio dos Bandeirantes. Tais nUmeros mostram a
importancia dos dois bairros no mercado imobiliario da cidade do Rio de Janeiro, como

também é possivel perceber ao analisar-se os graficos da Figura 22.

Uma outra questdo interessante possivel de se observar a partir dos numeros
apresentados é o alto estoque de unidades imobiliarias mensais em ambos os bairros,
que pode representar uma oferta superior a demanda. A Tabela 2 apresenta dados
gue melhor ilustram essa situagéo, com o numero de unidades disponiveis para venda
girando em ordem de grandeza diferente para os bairros mencionados em relagéo a
outros bairros com demanda de caracteristicas semelhantes. Tais evidéncias,
somadas as diferengas entre unidades lancadas e vendidas nos bairros no ano de
2012 pode significar uma oferta excedente de imoéveis nessa regido. E importante
registrar, porém, que as vendas efetuadas em bairros da Zona Sul do Rio de Janeiro
muitas vezes acontecem sem intermediacdo de corretores, 0 que prejudica sua

captacao por estatisticas de mercado.
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Lancamentos por Bairro Lancamentos por Bairro

12 Semestre 2012 22 Semestre 2012
® Jacarepagué M Jacarepagua
Recreio

LI Recreio
mBarra da Tijuca

mCampo Grande H Barra da Tijuca

mDel Castilho H Campo Grande

® Qutros

M Tijuca

H QOutros

Figura 22 - Graficos relativos de langamentos imobiliarios na cidade do Rio de Janeiro do ano de
2012.

Fonte: Relatério Semestral ADEMIRJ.

Tabela 2 - Unidades disponiveis para venda por bairros da cidade do Rio de Janeiro para o
segundo semestre do ano de 2012.

BAIRRO Jul Ago | set | out Nov Dez | Média
Barra da Tijuca 2.093 2.100 2.017 2.071 2.440 3.002 2.287
Jacarepagua 2.595 2.934 2.587 2.648 2.609 2.981 2.726
Recreio dos Bandeirantes 844 899 1.227 1.111 1.389 1.144 1.102
Vargem Grande 5 5 5 5 5 5 5
Vargem Pequena 1 1 1 1 1 1 1
Vila Valqueire 171 168 155 143 135 130 150
Regiio 1] 5.709 6.107 5.992 5.979 6.579 7.263 6.272
Botafogo 10 10 10 105 52 47 39
Flamengo 24 24 24 25 25 25 25
Jardim Botdnico 1 1 1 1 1 1 1
Lagoa 9 9 9 9 9
Laranjeiras 15 13 13 14 11 13 13
Leblon 3 3 3 3 3 3 3
Sdo Conrado 31 30 30 30 31 30 30
Regiio 2 93 S0 90 187 132 127 120

Fonte: Relatério semestral da ADEMIRJ.

3.1.3. Preco Praticado

O preco praticado pelas empresas incorporadoras deveria obedecer a imposi¢cdes do
mercado, consequéncia da relagdo entre a oferta e demanda para a regido. O termo
"deveria" foi utilizado, pois os indicadores de pre¢os mais comuns no mercado nao
apresentam uma desvalorizacdo da regido.
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A avaliacdo de preco das unidades imobiliarias € feita com base no valor cobrado por
unidade de area util do imdvel, indicador mais conhecido como "pre¢o por metro
guadrado”. O portal Zap, de anuncio de imdveis, em parceria com a Fundacao Instituto
de Pesquisas Econbmicas (FIPE), faz um levantamento mensal em funcdo dos

anuncios de venda e aluguel de imdveis veiculados por ele.

Esse indicador, conhecido como indice FIPE ZAP pode ndo ser bastante preciso,
como pondera a Alencar (2013), ja que as estatisticas séo feitas sobre precgos pedidos,
e tais precos, em momentos de oferta excedente, sdo diferentes dos realmente
praticados. Contudo, é possivel ter mais uma vez evidéncias a partir deste indice da
caracteristica financeira da demanda nestes dois bairros, e também de atracdo desta
pela regido, ja que os pregos apresentam valorizagdo consideravel nos ultimos anos,
como apresentam os graficos das figuras Figura 23 e Figura 24, mesmo com a oferta

aparentemente sobrepujando a demanda.

variagio do indice FIPE ZAP variagio no periodo FIPE ZAP: - jul12 ajuiit3
*rio de janeiro, venda, n® de quartos indiferente
20%

do indice

variag ao

jul ago sat out nov dez jan few mar abr mai jun jul
12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 13
FIPE ZAP*

Figura 23 - Gréfico de Variagéo do indice FIPE ZAP no estado do Rio de Janeiro para venda de
unidades imobiliarias no periodo de jul/12 a jul/13.

Fonte: ZAP Iméveis
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apartamento, recreio dos bandeirantes, barra da tijuca, venda, n®
RS 10.000 Variagdo no periodo: 13,4%
Variacdo no més: 0,8%
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== BARRA DA TIJUCA: RS 8.918
Variagdo no periodo: 12,7%
Variacdo no més: 1,0%
Tamanho da amostra: 13566
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Recreio Dos Bandeirantes  =-#= Barra da Tijuca

Figura 24 - Gréfico de Variagcdo do preco por metro quadrado nos bairros Barra da Tijuca e Recreio
dos Bandeirantes no periodo de jul/12 a jul/13.

Fonte: ZAP Iméveis.

3.1.4. Custo de Construcao

O custo na construcéo civil, atividade que representa principal direcionador de custos
para empresas que atuam em empreendimentos imobiliarios, é medido mensalmente
através de uma série de indices. Dentre eles, os principais sdo o indice Nacional de
Custo da Construcao (INCC), monitorado pela Fundacgéo Getulio Vargas (FGV) e que
fornece a evolucdo dos custos da construcao civil em série temporal e relativa; o
indice do Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcdo Civil
(SINAPI), monitorado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que
apresenta o custo por metro quadrado para construgdo por estado; e o Custo Unitario
Bésico (CUB), utilizado nas equacdes de margem desejada do modelo de negdcio,
monitorado pelos Sindicatos da Industria da Construcao Civil (SINDUSCON) e que
também apresenta o custo unitario por metro quadrado de constru¢do, em funcéo de

padrédo de acabamento do projeto e finalidade do mesmo.

Tais indices levam em conta principalmente insumos de construcdo e mao-de-obra, e
ndo englobam uma série de outros custos inerentes a atividades diversas e
necessarias para finalizagdo do empreendimento (principalmente projetos, legalizagéo
do empreendimento, impostos e custo de terreno). Apesar disso, fornecem uma base
interessante para avaliar um dos principais direcionadores de custo das empresas que

atuam na area.
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A comecar pelo INCC, é possivel perceber que os custos da constru¢do civil estdo
subindo acima da inflagdo no pais. Nos ultimos 12 meses, esse indicador apresentou
variacao positiva de aproximadamente 7,79%, e no ano de 2013 ja acumula uma alta
de aproximadamente 6,40%°. O indice do SINAPI para o estado do Rio de Janeiro
também apresentou alta, orcada em 6,69% nos ultimos 12 meses, caracterizando o
mais alto custo de construc¢édo do pais em Abril de 2013, estimado em R$ 1.013,80 por
metro quadrado construido’. Por fim, é apresentado o custo da construcdo avaliado
pelo Custo Unitario Basico, estimado em R$ 1.347,24 por metro quadrado construido
para edificacbes residenciais de alto padrdo de acabamento multifamiliares (situacéo

predominante na regiao).

3.1.5. Investimentos PUblicos em Infraestrutura

O dltimo elemento que influencia o mercado provém do governo, em forma de
investimentos em infraestrutura para a regido. A contribuicdo da infraestrutura, e por
conseguinte, do papel do governo na atuagédo das empresas que atuam no mercado
de Real Estate serd melhor explicada mais adiante, mas ja é possivel caracterizar o

guadro da regido que comporta a competicdo analisada.

Nos anos de 2014 e 2016, a cidade do Rio de Janeiro sediara dois eventos esportivos
de escala global, respectivamente a Copa do Mundo de futebol e as Olimpiadas.
Eventos deste porte geram uma atracdo de investimentos para a cidade num montante
nunca antes visto na historia, e grande parte acaba sendo revertido, obrigatoriamente,

a infraestrutura da cidade.

Por serem bairros de classe média alta, Barra da Tijuca e Recreio dos Bandeirantes ja
contam com servicos de infraestrutura urbana basica, como agua, esgoto, gas e
energia elétrica. Portanto, os investimentos em infraestrutura na regido focam
principalmente transportes e saude, duas &areas que 0s bairros apresentam certa
caréncia. No que se refere aos transportes, corredores expressos de Onibus
articulados foram criados para oferecer maior capacidade de transporte publico
ligando os bairros de Santa Cruz e Campo Grande a Barra da Tijuca, passando pelo

Recreio dos Bandeirantes. Outros corredores serdo inaugurados ligando a Barra da

® Dados retirados do link portalbrasil.net/incc.htm, visitado em Agosto de 2013.
" Dados retirados do relatério mensal do SINAPI referente ao més de Abril de 2013, publicado
pelo IBGE.
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Tijuca a Penha e a llha do Governador, e integrando este modal com o metrd que
devera inaugurar a estacdo da Barra da Tijuca antes do inicio das Olimpiadas.

Tais investimentos, em conjunto com a duplicacdo e ampliacdo do principal
entroncamento rodoviario da regido (Avenida das Américas), criacdo de complexos
rodoviarios subterraneos na regido do Terminal de Onibus Alvorada e a abertura do
tunel da Grota Funda valorizardo a regido ainda mais. Outros investimentos
relacionados a realizacdo das Olimpiadas, como os complexos esportivos que serao
construidos na regiao e os novos empreendimentos residenciais para atender atletas e

imprensa.

3.1.6. Consideragdes sobre Parametros do Setor

A partir dos parametros identificados e caracterizados, € possivel perceber que o setor
na regido enfrente algumas pressdes relacionadas a altas de custo e oferta superior a
demanda. Tais evidéncia apéiam uma competicdo pelo consumidor final mais acirrada
entre as empresas que vendem unidades imobilidrias. Por outro lado, a constante
valorizacdo da regido, tanto representada no preco dos iméveis quanto nos
investimentos em infraestrutura realizados pelo governo, acabam por favorecer os

agentes do mercado.

3.2. ESTRUTURA DA COMPETICAO ENTRE INCORPORADORAS IMOBILIARIAS

Caracterizado o ambiente do setor de Real Estate da regido estudada, € possivel
analisar de forma mais embasada a competicdo entre as empresas que operam o
modelo de negdcios de incorporacdo imobilidria. Para isso, o estudo se apdia no
framework de Porter (2004), a fim de abordar todos os aspectos estruturais da
indastria que podem influenciar a competicao entre as empresas com mesmo mercado
consumidor. Essa teoria elucida cinco forcas estruturais, que toda empresa
competindo no mercado deve enfrentar. Cada forca sera discutida em funcdo da
atuacdo do modelo de incorporacdo imobiliaria para caracterizar a natureza da
competicdo em que atua. A Figura 25 elucida de forma didatica a relacdo entre as

forcas e a concorréncia na industria.
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A competicdo entre as empresas que atuam sob o modelo citado é bastante
caracterizada também pelo porte das empresas. Essa diferenca foi potencializada com
0 movimento de abertura de capital de diversas empresas incorporadoras nos ultimos
anos, que foram capazes de captar grandes volumes de recursos a ampliar sua area

de atuacao de forma vertiginosa, como aponta Abibi (2010).

Entrantes
Potenciais

Ameaga de novos
entrantes

Concorrentesna
Poder de negociagdo

Industria

o dos compradores

Fornecedores —> Rivalidadeentre [€ Compradores

Poder de negociagdo

dosfornecedores asempresas
existentes

4

Ameaca de produtosou
servigos substitutos

Produtos
Substitutos

Figura 25 - Esquema das cinco forgas estruturais da indistria que dirigem a concorréncia.

Fonte: Porter, 2004.

3.2.1. Entrantes Potenciais

Segundo Porter (2004), a ameaca de entrada de novos participantes em uma inddstria
depende das barreiras de entrada existentes, em conjunto com a reagdo que 0 novo
concorrente pode esperar da parte dos concorrentes j4 existentes. Se as barreiras sdo
altas, o recém-chegado pode esperar retaliagdo acirrada dos concorrentes na

defensiva, e, por conseguinte, a ameaca de entrada é pequena.

Ainda de acordo com Porter (2004), existem seis fontes principais de barreiras de
entrada: economia de escala, diferenciacdo do produto, necessidade de capital, custos
de mudanga, acesso aos canais de distribuicdo e desvantagens de custo
independente da escala. Em se tratando da competicio entre empresas

incorporadoras imobiliarias, trés barreiras merecem discussao.

e [Economias de escala
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A economia de escala real como influéncia no modelo de negécio de incorporagéo foi
discutida quando se descrevia o0 modelo em topicos anteriores. Nao representa fonte
de barreira de entrada a medida em que as empresas que aumentam o numero de
operacbes ndo conseguem reduzir o custo unitario, j& que grande parte do custo é
variavel em funcdo dos empreendimentos tocados no momento, e principalmente pelo
fato de cada empreendimento se tratar de um projeto diferente, como destaca Abibi
(2010).

Apesar disso, é possivel dizer que existe uma economia de escala pecuniaria®, onde
as grandes empresas incorporadoras conseguem negociar melhor terrenos maiores
em funcdo do seu poder de investimento, sendo capazes de lancar maior nimero de
unidades em um mesmo empreendimento, e assim, reduzindo seu custo unitario. Essa
barreira de entrada € aplicada principalmente para empresas de pequeno porte que
desejam trabalhar com empreendimentos maiores, e estd diretamente ligada a outra

barreira que sera discutida posteriormente, necessidade de capital.
¢ Diferenciagéo do produto;

Ainda de acordo com Abibi (2010), a diferenciagdo do produto ofertado pelas
incorporadoras imobilidrias ndo apresenta grandes barreiras a novos entrantes, com o
consumidor procurando o imoével que melhor Ihe atenda em funcdo do preco do
mercado e que pretende pagar. O autor coloca ainda que, neste caso, empresas de
pequeno e grande porte concorrem de maneira igual empreendimento a

empreendimento.

Essa posicao gera leve contra argumentacdo do autor deste trabalho, principalmente
pelo fato do relacionamento entre a empresa incorporadora e o seu consumidor ser
bastante longo, e pelo risco inerente ao produto vendido, projeto de um imével a ser
construido. Acredita-se que essa caracteristica acaba influenciando o consumidor no
momento da compra a escolher uma incorporadora com maior porte e marca
representativa, que lhe ofereca mais garantia de recebimento do produto, uma vez que

0S consumidores neste mercado ndo costumam adquirir produtos com frequéncia.

® As economias de escala podem ser classificadas em duas categorias: reais ou pecunidrias.
Reais s@o aquelas em que a medida que cresce a escala de produgdo sdo necessarios menos
inputs para a fabricacdo da mesma quantidade de produto. J& no caso das pecuniarias, a
reducdo do custo unitario deriva da diminuicdo dos pregos dos fatores de producdo com o
aumento das quantidades produzidas, mesmo que a quantidade consumida de insumos por
unidade de produto se mantenha inalterada. Enquanto as economias de escala reais podem
decorrer de diversos fatores, as pecuniarias sdo normalmente motivadas pelo menor risco ou
pela maior capacidade de barganha associados ao grande porte da firma (Aradjo, 2004).
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Dessa forma, a marca e historico da empresa seriam um diferencial do produto entre
as empresas entrantes e as ja presentes no mercado, representando uma barreira de

entrada.

e Necessidade de capital;

A necessidade de capital representa a maior barreira de entrada no mercado,
principalmente na competicdo com as grandes empresas. Isso se deve ao fato da
aquisicdo do terreno ser condicdo limitante para o inicio do projeto de um
empreendimento, e representar 0 recurso de maior necessidade de investimento
dentro do empreendimento (Abibi, 2010). Essa demanda por investimento protege as
empresas incorporadoras com porte consideravel, que possuem grandes bancos de
terrenos ou tem maior acesso a capital para investimento, do risco de novos entrantes
e até mesmo de empresas de menor porte mudarem de atuacdo dentro da

competicéo.

3.2.2. Poder de Barganha dos Compradores

Segundo Porter (2004), os compradores competem na indUstria forcando o preco para
baixo, barganhando por melhor qualidade ou mais servigos e jogando os concorrentes
uns contra os outros. Dessa forma, faz-se necessario analisar o poder de barganha
dos consumidores da industria a fim de avaliar sua influéncia na intensidade da

competicéo.

Como fatores importantes para aumentar o poder de barganha do consumidor, é
possivel observar o fato do produto negociado representar uma fracao significativa dos
seus custos (Rocha Lima Junior, 2004), fazendo com que os consumidores pensem
consideravelmente antes de efetuar a compra, avaliando bastante o mercado e 0s

produtos concorrentes e substitutos, como aponta Porter (2004).

A falta de diferenciagdo de marca, apontada por Abibi (2010) também gera certo poder
de barganha para os compradores. Apesar disso, a oferta das empresas
incorporadoras imobiliarias é bastante importante para seus consumidores potenciais,
principalmente por representar uma forma de investimento devido a valorizacédo
constante dos imdveis na regido. Dessa forma, considera-se que o poder de barganha
dos consumidores nao represente uma ameaca as margens de lucro das empresas

incorporadoras, principalmente pelo pouco acesso as informacdes de producdo da
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mesma (produto de producdo extremamente complexa), pouca possibilidade de
integracdo para tras (construcao autogerida residencial é considerada pratica comum
apenas para construcdes horizontais residenciais de alta renda unifamiliar’) e pela
importancia que o produto representa na qualidade de vida do seu consumidor. Tal
constatacdo ainda € mais evidenciada pela demanda habitacional reprimida apontada
em tdépicos anteriores, principalmente na populagédo constituinte de faixas de renda

mais baixas (até cinco salarios minimos).

Apesar disso, € possivel observar um carater dindmico em relacdo ao poder de
barganha dos consumidores, principalmente relacionado as condigbes econdmicas do
pais. Quando o quadro econdmico nao é positivo, a demanda por iméveis cai e o
poder de barganha dos consumidores aumenta, havendo muito mais negociacdes de
preco do que em momentos de euforia econbmica, para manutengcdo de resultados

positivos e escoamento da producgéo e estoque.

Para ilustrar a sensibilidade das empresas atuantes deste setor, o grafico da Figura 26
apresenta a variacdo do preco das ac¢des de duas incorporadoras imobiliarias em
relacdo ao indice BOVESPA, e mostra como tais empresas sentiram os efeitos da
crise em 2008 e 2009, sendo o ano de 2009 o com menor crescimento anual de
financiamentos imobiliarios, variando apenas 1% em relacdo ao ano de 2008, como
mostra a Figura 2, na pagina 3 deste trabalho, que representa estagnagdo do
crescimento demanda por unidades imobiliarias, acima dos 50% nos trés anos

anteriores.

° Retirado do relatério de Proposta de Politica Industrial para Construgdo Civil - Edificacdes,
elaborado pelo Departamento da Industria da Construcdo (DECONCIC) da Federacdo das
Industrias do Estado de S&o Paulo (FIESP), publicado no ano de 2008.
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Figura 26 - Gréafico de variagdo do valor das a¢des de duas incorporadoras perante o indice
BOVESPA.

Fonte: Rocha Lima Junior, 2012.

3.2.3. Produtos Substitutos

Porter (2004) define produtos substitutos como aqueles que possam desempenhar a
mesma funcdo dos produtos comercializados na industria analisada. Dentro desta
definicdo, é possivel elencar produtos que substituam a funcdo final dos imdéveis

(residéncia ou instalacéo fisica para o negocio) e fungéo de investimento.

Como substitutos para a funcédo final existem dois produtos no mercado, os imoéveis
usados, e 0s imOveis que estdo sendo alugados. O principal valor oferecido por esses
dois produtos substitutos equivale ao valor oferecido pelos iméveis novos, seja ele
habitacdo ou local fisico de instalacdo. Algumas caracteristicas, porém, os coloca em

desvantagem em relagdo ao imovel vendido no langamento do empreendimento.

Os imoveis alugados representam um custo para a pessoa que o utiliza. Essa custo é
totalmente afundado e nunca sera recuperado ao fim do contrato de locacéo, ja que o
imovel pertence a um outro agente. Os imdOveis comprados possuem valor residual
caso 0 proprietario queira ou necessite vendé-lo, sendo esse valor passivel de

valorizacdo em funcdo do desenvolvimento do local onde estd localizado. Em se
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tratando da regido analisada, ha grandes possibilidades do imdvel valorizar-se, haja
vista os dados de variacdo dos precos da regido em topicos anteriores.

Ja os imbveis antigos podem ser adquiridos por precos mais elevados que os imoveis
novos, principalmente pelo fato do seu proprietario atual querer recuperar o valor
investido somado a valorizacdo do local em questdo. A grande vantagem tanto deste
substituto, quanto do imoével alugado, condiciona-se ao uso imediato do mesmo, ao
passo que imoéveis vendidos no langamento do empreendimento levam anos para

serem entregues aos seus consumidores.

O gradiente de crescimento da populagdo de ambos os bairros, em conjunto com a
valorizacao dos imdveis da regido acaba amenizando o efeito destes produtos perante
o imével comercializado nos langamentos das incorporadoras imobiliarias. Além disso,
0 investimento em campanhas publicitarias para divulgar os lancamentos, pratica
comum entre as incorporadoras imobiliarias, acaba atraindo mais atencdo ainda do
publico consumidor para compra de iméveis novos em detrimento dos imoveis usados
ou alugados. Por fim, o crescimento do financiamento a compra de imoveis,
representado na figura Figura 2, pagina 3 deste trabalho, e a diminuicdo das taxas de
juros oferecidas pelas instituicbes financeiras, comentadas por Vedrossi (2008) em
torno de 9% a 10% ao ano, reforcam a posicdo do produto das incorporadoras perante

seus substitutos diretos.

Outro produto passivel de ser considerado substituto seriam as opcbes de
investimento disponiveis no mercado, principalmente o mercado de ac¢bes. Para
consumidores que buscam uma oportunidade de investimento, a valorizacdo dos
imoOveis da regido em conjunto com as opc¢bes de financiamento oferecidas no
mercado acabam por gerar um interesse nesse tipo de opcdo. Porém, é possivel
considerar mais prejudicial o efeito dos imdveis como substitutos dos investimentos
em acdo do que o contrério, jA que a proposta de valor principal das unidades

imobilidrias est4 em sua finalidade de uso, sendo a valorizacdo um valor adicional.

Ponderando sobre o carater dinamico dessa estrutura, em momentos de taxa de juros
mais elevadas, e com melhores opc¢des de investimento (caso de rentabilidade mais
elevada do mercado financeiro), pode-se concluir que os iméveis alugados ganham
forga como produtos substitutos, e deterioram o0 posicionamento das empresas que

competem com langamento de novos imoveis.

56



3.2.4. Poder de Barganha dos Fornecedores

Como aponta Amorim (1996) apud Mauricio (2006), um grande namero de agentes é
envolvido na viabilizacdo e producdo de unidades imobiliarias. Inerente ao papel do
incorporador esti a coordenacdo destes agentes, fazendo com que este se relacione
com praticamente todos os envolvidos nessa cadeia produtiva. Dito isso, avaliar o
poder de barganha dos fornecedores perante a incorporadora faz mais sentido se o
exercicio focar os fornecedores responsaveis pelos principais direcionadores de custo,

sendo, portanto, as construtoras e 0s proprietarios de terreno.

Com relacdo as construtoras, algumas ameacas fazem com que seu poder de
barganha seja consideravel. A principal delas € a possibilidade concreta de integracéo
para frente, como aponta Porter (2004) em seu framework e como atesta Fabricio
(2002) apud Medeiros (2012) considerando empresas que verticalizam incorporacao e
constru¢cdo como importantes agentes do mercado. Essa possibilidade € atestada pelo
alto grau de participacdo da construgdo no custo e na operacdo da incorporadora.
Alguns conhecimentos especificos e acesso a capital protegem as incorporadoras
dessa competicdo com possiveis construtoras que tenham a intencao de verticalizar
para frente, mas é nitido que esse poder de barganha pode ser utilizado por parte das

construtoras.

O poder de barganha das construtoras perante as incorporadoras também é
consideravel pela relacdo entre elas tratar de um servico indispensavel & incorporacao,
disposto inclusive em lei federal. Além disso, os substitutos para a oferta da
construtora a incorporadora sdo empreiteiros de menor porte, especializados, que
demanda da incorporadora ainda mais capacidade de coordenacdo e efetiva gestdo

da producao das edificacdes que compdem o0s seus empreendimentos lancados.

Por fim, o alto grau de coordenacéo exigido entre incorporadora e construtora, como
destaca Medeiros (2012), provoca fortes barreiras de mudanca uma vez que
incorporadora e construtora ja desenvolveram parcerias para empreendimentos em
conjunto. A integragdo entre as empresas facilita a operacdo de ambas, reduzindo
custos de transacdo e permitindo melhor conducdo do projeto como um todo
(Medeiros, 2012).

Outro importante direcionador de custos das atividades de incorporagdo imobiliaria,

diretamente atrelado ao valor do produto da mesma, sdo os terrenos. Os terrenos sao
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recurso fundamental, sem substitutos, para a operacdo das incorporadoras, e séao eles
também determinantes de preco e possibilidade de sucesso do empreendimento.

Dito isso, 0 poder de barganha entre os proprietarios de terreno e as incorporadoras
depende de alguns fatores conjunturais da regido onde as incorporadoras atuam. De
acordo com Abibi (2012), a propriedade dos terrenos esta dissolvida no mercado, nao
sendo nenhum proprietario capaz de barganhar com as empresas em fun¢cédo da sua
capacidade de fornecimento. Essa contestagdo argumenta a favor das incorporadoras,
favorecendo seu poder de barganha de prover ao terreno capacidade de liquidez e
venda com empreendimentos imobiliarios ali construidos. Porém, esse panorama geral
pode sofrer alteracdes significativas em regides especificas, onde um mesmo
proprietario (pessoa fisica ou juridica) possui uma vasta regido sob seu titulo de
propriedade, fazendo do poder de barganha deste fornecedor grande entrave para as

margens da incorporadora.

Outras caracteristicas fazem com que o terreno seja um item de importante jogo de
barganha entre seus proprietdrios e as incorporadoras, principalmente suas
caracteristicas diferenciadas. Nenhum terreno é igual a outro, pois a incapacidade
fisica de estarem situados exatamente no mesmo local impedem essa possibilidade. A
localizacdo do terreno é fator crucial na determinacdo do valor e do potencial de
vendas do empreendimento, o que dificulta o poder de negociagdo das

incorporadoras.

Por fim, os proprietarios de terreno tém a possibilidade de atuarem como
incorporadores prevista por lei, mas a série de competéncias necessarias para tal sé
transformam essa possibilidade em ameaca real a competicdo das incorporadoras
caso este proprietario seja competente no setor de construcdo civil (caso de

construtoras).

Em comum, tanto as construtoras quanto 0s proprietarios de terrenos tem como
caracteristica seu poder de barganha ser influenciado pela concentracao dos servicos

que oferecem em relagédo a concentracdo das empresas incorporadoras, suas clientes.

O poder das construtoras aumenta na medida em que o numero de construtoras
atuantes no mercado em questao € limitado em relacdo ao numero de incorporadoras.
Podemos considerar, entéo, que o poder de barganha das construtoras é reduzido em
relacdo a essa caracteristica, se observarmos dados da Pesquisa Anual da

Construcdo Civil, elaborado pelo IBGE, que computa o total de empresas ativas
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atuando com construgéo de edificios como bem superior (aproximadamente 18,6 mil
empresas) ao de empresas categorizadas como atuantes em incorporacao imobiliaria

(aproximadamente 1,2 mil empresas).

J& a oferta de terrenos tem se reduzido cada vez mais nos grandes centros urbanos,
sendo o Rio de Janeiro e seus bairros mais valorizados um destes, gerando uma
diversificacdo geografica do portfélio das empresas de grande porte, como aponta
Camargo (2011).

3.2.5. Intensidade da Rivalidade

Segundo Porter (2004), a intensidade da rivalidade entre as empresas existentes em
uma industria esta atrelada principalmente a sete caracteristicas basicas da mesma:
numero e equilibrio de concorrentes, crescimento da industria, custos fixos e de
armazenagem comuns, custos de mudanca e diferenciacdo existente, granularidade
do aumento de capacidade, divergéncias entre concorrentes, barreiras de saida e
grandes interesses estratégicos. Dentro desses aspectos, trés fatores serao discutidos

por influenciarem de forma representativa a competicéo.

e Numero e equilibrio de concorrentes

A abertura de capital de 20 empresas que atuam com incorporagdo imobiliaria entre
0s anos 2006 e 2007 aumentou o0 numero de concorrentes em diversas regifes, uma
vez que a principal justificativa para abertura de capital e levantamento de recursos
era ampliar a area de atuacdo (Vedrossi, 2008). Isso afeta a intensidade da
concorréncia nessas regidbes em dois pontos: oferta de produtos imobilidrios e

demanda por terrenos para novos empreendimentos.

Ainda segundo Vedrossi (2008), os valores de Volume Geral de Vendas das
incorporadoras listadas no BOVESPA no ano de 2006 foram de aproximadamente R$
9,4 bilhdes, com vendas de R$ 6,7 bilhdes. No ano seguinte, esses valores chegaram
a R$ 26,2 bilhdes e R$ 14,9 bilhdes respectivamente. Esse crescimento de 180% na

oferta representa um forte fator de intensificagdo da concorréncia no setor.

A abertura de capital destas empresas ndo s6 ampliou sua area de atuacdo, como
lhes permitiu adquirir um banco de terrenos consideravel. Vedrossi (2008) afirma que o

estoque de terrenos, medido em capacidade de VGV, subiu de R$ 70 bilh&es no final
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do ano de 2006 para R$ 160 bilhdes ao fim de 2007, crescimento de 130%. Tais
fatores influenciaram o preco dos terrenos e o poder de barganha dos proprietarios do
mesmo, aumentando-os, e intensificando ainda mais a competicdo presente na busca

por estes recursos.

e Crescimento da industria

Enquanto o nimero de concorrentes cresceu para diversas regides do pais, a industria
também provou certo grau de crescimento. Tal crescimento € observado ndo sé na
evolugdo das vendas das empresas (apontado no topico anterior), que girou em torno
de 122% do ano de 2007 para o ano de 2006, segundo Vedrossi (2008), mas na
concessao de crédito para construcdo e compra de imdveis observado na Figura 2,
quase dobrada em 2007 (aproximadamente R$ 18,3 milhdes) se comparado com o
ano anterior (aproximadamente R$ 9,4 milhdes).

Espera-se, portanto, que o aumento da intensidade da concorréncia, causado pela
diversificagéo regional de grandes empresas incorporadoras tenha sido amenizado, de
certa forma, pela absorcdo desta diversificacdo pelo mercado, com aumento de
vendas provado tanto pelos resultados das incorporadoras quanto pela concesséo de

crédito crescente.

¢ Granularidade do aumento de capacidade

Quando se trata de aumento da capacidade da atividade de incorporacgédo, o principal
recurso limitante € o terreno para implementacdo do empreendimento. Esse fato faz
com que as empresas sejam obrigadas a aumentar sua capacidade em incrementos
consideraveis tanto em tamanho quanto em risco. Em tamanho, pois os terrenos nédo
sdo adquiridos para langamento de poucas unidades, e sim para 0 maximo que se
pode lancar no mesmo. A estratégia de langar o mesmo empreendimento em diversas
fases minimiza essa situacdo, mas ainda assim o terreno deve ser adquirido por
completo, mesmo que apenas uma parte seja lancada e vendida. Com relagdo ao
risco, o incorporador o assume principalmente pelo fato de ndo possuir garantias do

sucesso do empreendimento ao adquirir o terreno mobilizando grandes investimentos.
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3.2.6. Andlise da Rede de Valor entorno das empresas

Além das forcas enumeradas por Porter (2004), é possivel abordar fatores importantes
na competicdo. O primeiro deles deriva do conceito de complementares, cunhado por
Brandenburger e Nalebuff apud Reis (1996) ao discutir rede de valor, que trata de
produtos ou servicos que aumentam a propensao de compra dos consumidores de
outros produtos, como por exemplo televisao e reprodutores de midia. Esse conceito €
importante para explicar o papel da infraestrutura e de produtos de crédito ao

consumidor ao influenciar o mesmo pela compra de um imével.

A influéncia da infraestrutura € visivel principalmente quando avaliamos a variacado do
preco dos imoéveis ao longo do tempo e a variagcdo do IDH da regido. Usando o bairro
do Recreio dos Bandeirantes como exemplo, é possivel observar que a variacgao fisica
do local foi causada Unica e exclusivamente pelo ser humano, remanescendo as
praias, lagoas e montanhas constituintes da paisagem da mesma forma caso nao
tenham sofrido intervencdo humana. De transformacgdes fisicas, constata-se
principalmente o acumulo de populagéo residente, observada na Figura 21 como
variacao de aproximadamente 150% em 10 anos, de 1991 a 2000. No mesmo periodo,
o indice de IDH teve uma variagéo positiva variou 13,46%, saindo de 0,788 em 1991
para 0,891no ano 2000, a maior da cidade do Rio de Janeiro de acordo com dados do
IBGE. Infelizmente, os dados de precos de iméveis na regido, de acordo com o indice
FIPEZAP, s6 estao disponiveis a partir de 2008, quando as caracteristicas da regido
referentes a infraestrutura ja haviam sido bastante modificadas. Mesmo assim, desde
o inicio do levantamento deste indicador, observou-se uma valorizacdo de 111,5%
(inicio em Janeiro de 2008, computado até Agosto de 2013), com valor por metro

quadrado para apartamentos girando em torno de R$ 6.600,00.

Outro produto importante na influéncia da compra de iméveis é o crédito financeiro
fornecido ao consumidor. A importancia desse produto se deve principalmente ao peso
que o valor da unidade imobiliaria representa no orcamento do comprador, e é
comprovada pelo formato do programa de fomento a habitacdo popular Minha Casa
Minha Vida, que em linhas gerais subsidia a compra do imével para familias de baixa
renda com crédito facilitado (Almeida, 2011). A relacdo entre o desempenho das
grandes incorporadoras do pais (ilustrado na Figura 26, na péagina 55) com o
financiamento da compra de imoéveis (ilustrado na Figura 2, na pagina 3), apesar de
ndo provado estatisticamente, pode ser apontado como mais um argumento da

influéncia do crédito imobilidrio como produto complementar.
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Outra caracteristica do conceito de rede de valor que pode ser considerado é o fato de
concorrentes cooperarem em alguns momentos. Isso é observado por Camargo
(2011) e Abibi (2010), que apontam parcerias entre grandes e pequenas
incorporadoras como estratégicas para beneficios de ambas em determinados
mercados onde terrenos sdo escassos e 0 publico alvo tem demandas especificas.
Esse quadro transforma empresas que em alguns empreendimentos podem ser

consideradas concorrentes em parceiras em outros empreendimentos.

Além de agente fomentador do setor, destaca-se o papel do governo influenciando a
competicdo nesta industria também pelo seu carater regulatério. Sdo diversas normas
elaboradas e que devem ser seguidas sob risco de multa caso a fiscalizacdo encontre
irregularidades nos canteiros de obra. Além disso, o licenciamento de um
empreendimento imobiliario, executado pela Secretaria Municipal de Urbanismo, pode
levar meses, e até por vezes mais de ano, para ser finalizado. Esse lead-time é critico
para as empresas incorporadoras imobiliarias, jA que as vendas das unidades sé
podem ser iniciadas apos registro do Memorial de Incorporacdo no Registro Geral de
Iméveis do estado, e a licenca de construcdo do empreendimento é requisito

fundamental deste Memorial.

Por fim, é possivel apontar a tecnologia como influente no setor, principalmente no que
diz respeito a gestdo das empresas e seus parceiros/ fornecedores. Programas de
gualidade da construcdo (incentivados pelo governo) como o PBQP-H, Programa
Brasileiro de Qualidade e Produtividade do Habitat com foco em gerar maior
produtividade das empresas a partir de programa de qualidade, e novas tecnologias
de softwares de simulacéo e gestdo de projeto (a destacar BIM - Building Information
Modeling)™ influenciam a disputa como mais fatores de deciséo estratégica para as

empresas (re)pensarem seus modelos de negdcio.

3.2.7. Quadro Geral da Concorréncia entre Incorporadoras

Apds a discussao de cada forca estrutural capaz de influenciar a concorréncia das
empresas, faz-se interessante resumir o quadro de forma a estabelecer a natureza e
intensidade da mesma em relagdo a regido delimitada para estudo. A Figura 27

apresenta de forma resumida os componentes importantes das forcas de influéncia na

10 Tecnologia considerada principal na diferenciagdo do mercado da construcéo civil dentro de
10 anos, exposto em Relatério Técnico da FIRJAN sobre o Estudo de Tendéncias
Tecnolégicas na Industria de Construcéo Civil no Segmento de Edificacdes.
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competicdo. Cabe ressaltar que tal quadro fornece uma "foto" da competicdo em dado
momento, e que seu carater dindmico foi esclarecido na discussdo de cada forca

separadamente.

Como é possivel observar, a rentabilidade do setor pode ser afetada principalmente
pelo poder de barganha dos fornecedores e por entrantes potenciais, duas forcas que
se mesclam quando a possibilidade de integracdo para frente das construtoras &
ventilada, apesar da concentracdo de empresas incorporadoras em relacdo as
construtoras amenizar o poder de barganha dos fornecedores. A intensidade da
rivalidade entre os concorrentes é amenizada principalmente pelo crescimento da
indastria, mas pode apresentar caracteristicas regionais especificas. Por fim, os
produtos substitutos ndo apresentam alto grau de ameacga, assim como 0S

consumidores, que formam ainda uma alta demanda por moradias em todo o pais.

Ameacade * Auséncia de economia de escala real
Entrantes * Produtos similares no mercado
Potenciais * Demanda alta por capital
ALTA
* Possibilidade de integragdo para Jr
frente Rivalidade entre as empresas
* Produt i iai .
rodutos e servigos essenciais existentes
* Grande numero de construtoras
Barganhados MODERADA Barganhados
Fornecedores “| + Grande nimero de concorrentes Compradores
MODERADA * Crescimento da industria MODERADA
* Capacidade aumentada em grandes * Grande importancia do produto
incrementos * Custo representativo para consumidor

* Auséncia de diferenciagdo de marca

Ameacade
Produtos * Menor valor agregado dos substitutos
. * Demanda habitacional alta
Substitutos
BAIXA

Figura 27 - Quadro geral da competi¢cédo para a atividade de incorporagao imobiliaria.

Fonte: O autor.

Ainda a fim de caracterizar o quadro da competicdo em que atua a empresa foco do
estudo de caso, cabe montar uma rede de valor para a regido. Tal rede de valor ja fora
apresentada na Figura 16, e € repetida aqui na , para facilitar sua visualizacdo. A rede

de valor apresenta ainda dois componentes que nao aparecem do quadro baseado em
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Porter (2004), os complementares infraestrutura e financiamento de compra de
imoveis, ou crédito imobiliario, que aumentam a propensao dos consumidores a

comprar os imoveis, e tem grande importancia na regiao delimitada para o estudo.

Clientes
Consumidores

Complementares
Concorrentes

Incorporadora Infraestrutura
Outras €« p_ . _ . )
. Imobiliaria Financiamento ao
incorporadoras
‘l' comprador
Fornecedores
Construtoras
Corretoras
Projetistas

Agéncias de Publicidade
Investidores
Proprietarios de terreno

Figura 28 - Rede de valor de empresas incorporadoras imobiliarias atuando com a variagdo de
incorporacgdo pura situadas no ambiente delimitado.

Fonte: O autor.
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4. O MODELO DE NEGOCIO FRENTE A CONCORRENCIA NO
SETOR

Antes de avaliar as escolhas de modelo de negécio realizadas por uma empresa real,
vale a avaliacdo de como o modelo e suas variacBes aqui identificados atuam de
acordo com a natureza competitiva descrita. Como fundamento, o conceito de grupo
estratégico de Porter (2004) é importante, jA que o mesmo auxilia o analista da
indUstria a identificar grupos de empresas que adotam posturas semelhantes dentro
do ambiente competitivo em que se inserem. Segundo Porter (2004), o grupo
estratégico é um dispositivo analitico projetado para ajudar na analise estrutural. Trata-
se de um quadro de referéncia intermediaria entre a visdo global da competicdo
(descrita no topico anterior) e a consideracédo isolada de cada empresa (objetivo do
proximo tépico).

Para isso, foram levantadas empresas que atuam na regido limitada no estudo,
juntamente com evidéncias de agbes estratégicas que permitiram moldar o
posicionamento perante trés dimensbes apontadas por Porter (2004), sendo elas
integracédo vertical (inerente as variacdes do modelo), especializacdo e alavancagem
financeira/ porte. As empresas seréo entéo divididas em grupos de acordo com essas
dimensdes e confrontadas para avaliarmos em mapas de grupos estratégicos como é

dada essa divisdo na industria.

4.1. EMPRESAS ATUANTES NA REGIAO

O levantamento de empresas atuantes na regido se iniciou com pesquisas ao portal na
internet da BMF&BOVESPA, onde se encontram todas as empresas listadas atuantes
no Setor Construcdo e Transporte, Subsetor Construcdo e Engenharia e Seguimento
Construcéo Civil. Nos outros seguimentos estéo listadas empresas que participam da
cadeia de empreendimentos imobiliarios residenciais (EIR), mas n&o executam
atividades de incorporacéo. Listadas nessa condicdo na bolsa de valores estdo 20

empresas que realizam incorporagdo em territério nacional, como aponta a Tabela 3.
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Tabela 3 - Lista de empresas de Incorporacdo Imobiliaria listadas na BMF&BOVESPA.

DBILIARIOS 5.4
EMPREEMD E PART

CYRELAREALT
DIRECIONAL
EVEN

EZTEC

GAFISA
HELBOR

JHSF PART
FORTES

PDG REALT

RODOBENS MEG RODOBEMSIMOE
ROS5I RESIDEN ROS5I RESID
SERGEM SERVICI SERGEMN
T L TECHISA

TGLT
TRISUL 5.A TRISUL
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA 5. A, VER

Fonte: Portal BMF&BOVESPA, acessado em Agosto de 2013.

Tabela 4 - Empresas Incorporadoras listadas na bolsa de valores que atuam na regido delimitada.

Empresas atuantes na regido que negociam agdes na Bolsa
de Valores

Brookfield Incorporagdes S .A.

CR2 Empreendimentos Imobilirios S.A.
Cyrela Brasil Realty S.A.

Direcional Engenharia S.A.

Even construtora e incorporadora S.A.
Gafisa S.A.

Helbor Empeendimentos S.A.

Jodo Fortes Engenharia e Participagbes S .A.
MRV Engenharia e Participacbes S .A.

PDG Realty S.A.

Rossi Residencial S.A.

Viver Incorporadora e Construtora S.A.

Fonte: Portal BMF&BOVESPA e portais institucionais das empresas.

Das empresas listadas na bolsa de valores, foram identificadas as empresas atuantes

na regido delimitada geograficamente a partir de pesquisas realizadas nos portais

virtuais das empresas. Estas representam 60% do total (12 empresas de 20 ao total),

listadas na Tabela 4, fato que ilustra a representatividade competitiva da regido

estudada.

Além das empresas listadas na bolsa de valores que atuam na regido, foram

levantadas outras 15 empresas que também realizam incorporacéo imobiliaria ali, mas

mantiveram seu capital fechado aos sécios acionistas, apresentadas na Tabela 5.
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Esse levantamento ndo teve o objetivo de ser extensivo, a fim de identificar todas as
empresas que atuam ou atuaram na regiao, mas sim identificar as principais empresas
atuantes e alcancar um numero suficiente de agentes para andlise se tornar
representativa.

Tabela 5 - Incorporadoras nao listadas na bolsa de valores que atuam na regido delimitada.

Empresas atuantes na regido que nao negociam agdes na
Bolsa de Valores

Calgada

Leduca

Labes Melo
Odebrecht Realizagbes
Carvalho Hoskem

Queiroz Galvdo Desenvolvimento Imobilidrio
Dominus

Santa Cecilia

Calper

Mozak

MDL Realty

OSBRI

Grupo Fernandes Araljo

Performance

ES Pimenta

Fonte: Portais institucionais das empresas.

Chegou-se, por fim, ao numero de 27 empresas compondo o quadro competitivo com

0 negdcio incorporacado imobiliaria, listadas na Tabela 6.
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Tabela 6 - Incorporadoras atuantes naregido delimitada.

Incorporadoras Imobilidrias atuantes na regido especificada

Brookfield Incorporagées S.A.

CR2 Empreendimentos Imobilidrios S.A.
Cyrela Brasil Realty S.A.

Direcional Engenharia S.A.

Even construtora e incorporadora S.A.
Gafisa S.A.

Helbor Empeendimentos S.A.

Jodo Fortes Engenharia e Participagdes S.A.
MRV Engenharia e Participagdes S.A.
PDG Realty S.A.

Rossi Residencial S.A.

Viver Incorporadora e Construtora S.A.
Calgada

Leduca

Labes Melo

Odebrecht Realizagdes

Carvalho Hoskem

Queiroz Galvdo Desenvolvimento Imobilidrio
Dominus

Santa Cecilia

Calper

Mozak

MDL Realty

OSBRI

Grupo Fernandes Araljo

Performance

ES Pimenta

Fonte: Portais institucionais virtual das empresas visitados entre Junho e Agosto de 2013.

4.2. DIMENSOES DE DIFERENCIAGAO ESTRATEGICA ESCOLHIDAS

4.2.1. Dimenséo da Alavancagem Financeira/ Porte da empresa

Para este estudo, foram divididas as empresas que possuem diferencas em relagcéo a
sua alavancagem financeira e porte em funcédo da captacdo de recursos na bolsa de
valores (oferta publica de ac6es) ou ndo. Como aponta Vedrossi (2008), 20 empresas
que atuam no segmento de incorporacdo captaram aproximadamente R$ 13 bilhGes
com a oferta publica de ac6es entre 2006 e 2007, aproximadamente 50% do total de
financiamento provido por recursos do SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e

Crédito) nesses dois anos, estimado em R$ 27,62 bilhdes', o que sustenta o

! Retirado do relatério bimestral da ABECIP (EXPLODIR SIGLA!), referente aos meses de
maio e junho de 2013, e que apresenta série histérica com inicio no ano 2000.
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argumento de que empresas que atuam desta forma possuem maior alavancagem
financeira. Além disso, € possivel concluir que as empresas que negociam ac¢fes na
bolsa tenham porte mais robusto do que as que mantém capital fechado, logo esse

critério também ser utilizado para diferenciar empresas de maior e menor porte.

Das empresas atuantes na regido delimitada para o estudo, aproximadamente 44,5%
estdo listadas na BMF&BOVESPA, como é possivel observar no gréafico da Figura 29,
e portanto possuem maior alavancagem e porte. Essas empresas estdo listadas na

Tabela 4, ao passo que as outras empresas estao listadas na Tabela 5.

Diferenciagao quanto alavancagem

15

12

Capital Fechado Capital Aberto

Figura 29 - Grafico quantitativo das empresas incorporadoras quanto a diferenciacdo em relagéo a
alavancagem.

Fonte: O autor.

O maior acesso a capital, representado pela alavancagem mais significativa das
empresa, permite principalmente acesso a terrenos, insumo apontado neste trabalho e
reconhecido por todos como essencial para lancamentos de empreendimentos
imobilidrios. O maior porte destas empresas lhes garante aproveitar mais as
vantagens de economia de escala pecuniaria, e na melhor distribuicdo de recursos

pelos varios empreendimentos que operam concomitantemente.

4.2.2. Dimensé&o da Integrac&o Vertical

Sobre a integracdo vertical, ja fora descrito no trabalho trés possiveis variagdes no
modelo de negdcio de incorporagéo imobiliaria, que abrangem uma atuacgdo exclusiva
de incorporagédo (Incorporagdo Pura), a atuacdo verticalizando as atividades de

construcdo (Incorporacdo-Construcdo), e, por fim, a atuacdo integrando tanto
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construcdo quanto a comercializacdo dos empreendimentos (Incorporacéo

Verticalizada).

Para a analise da amostra de empresas escolhida, que apresentam em comum a
atuacdo na regido delimitada para o estudo, considera-se a empresa que atua com o
modelo de Incorporacéo Pura apenas as empresas que declaradamente ndo realizam
construcdo. Essa ressalva € importante, pois empresas que atuam com o0 modelo de
negocios de incorporagdo imobilidria com a construgcdo verticalizada podem né&o
realizar todos os seus empreendimentos dessa forma, sendo uma pratica comum
adotarem parecerias para construcédo de alguns empreendimentos incorporados caso
a caso, mas serdo consideradas para fins deste estudo como empresas que atuam
com a variacéo Incorporagdo-Construcédo do modelo, pois possuem estrutura capaz de
realizar a construcdo. A mesma ressalva vale para as atividades de vendas, ja que a
estratégia de parcerias com empresas de venda externa também pode ser feita a fim
de aumentar o alcance de determinado empreendimento, porém a empresa continua
sendo considerada verticalizada por possuir estrutura e operar as atividades de

comercializacdo as unidades.

Das empresas listadas no grupo de estudo, compdem o grupo que atua sob o modelo
de Incorporagédo Pura a Helbor Empreendimentos S.A., a CR2 Empreendimentos, a
OSBRI e a empresa Performance, todas atuando com parcerias com construtoras e
corretoras a fim de viabilizar os empreendimentos desenvolvidos. Tais empresas

correspondem a apenas 15% da amostra aproximadamente.

Tabela 7 - Incorporadoras Imobiliarias atuantes na regido especificada com modelo Incorporacédo
Pura.

Incorporadoras imobilidrias com modelo de Incorporagdo
Pura

Helbor Empreendimentos S.A.
CR2 Empreendimentos

OSBRI

Performance

Fonte: Portais institucionais das empresas.

No grupo de empresas atuando com o modelo de Incorporacdo-Construgdo €
encontrada grande representatividade da amostra, composto por 12 empresas listadas
na Tabela 8, o que representa 44,5% da amostra aproximadamente. Dentre elas,
destaca-se a empresa MDL Realty, braco da empresa Banco Modal, que atuava
exclusivamente como incorporadora, mas que j4 conta com sua unidade de

construcdo denominada MDL Engenharia, responsavel pela construcdo de alguns
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empreendimentos langcados. De acordo com seu diretor de Incorporacdes ao ano de
2012, "todas as obras no mercado do Rio de Janeiro seréo feitas por ela"*?. Por isso,
esta foi considerada como operando o modelo Incorporacéo-Construcao.

Tabela 8 - Incorporadoras Imobiliarias atuantes na regido especificada com modelo Incorporagéo-
Construgéo.

Incorporadoras Imobilidrias atuantes na regido especificada

com modelo incorporagdo-construgdo
Jodo Fortes Engenharia e Participagdes S.A.
Calgada
Leduca
Labes Melo
Odebrecht RealizagGes
Queiroz Galvdo Des. Imobilidrio
Dominus
Calper
Mozak
MDL Realty
ES Pimenta
Grupo Fernandes Araljo

Fonte: Portais institucionais das empresas.

Por fim, 11 empresas atuam com o modelo de Incorporacéo verticalizada, operando
tanto a construcdo dos seus empreendimentos por conta propria ou controladas
quanto a comercializacdo das unidades imobiliarias, representando aproximadamente

40,5% da amostra. Tais empresas sao listadas a seguir.

Tabela 9 - Incorporadoras Imobiliarias atuantes na regido especificada com modelo Incorporacédo
verticalizada.

Incorporadoras Imobiliarias atuantes na regido especificada

com modelo Incorporagdo verticalizada
Brookfield Incorporacoes S.A.
Cyrela Brasil Realty S.A.
Direcional Engenharia S.A.
Even construtora e incorporadora S.A.
Gafisa S.A.
MRV Engenharia e Participages S.A.
PDG Realty S.A.
Rossi Residencial SA.
Viver Incorporadora e Construtora S.A.
Carvalho Hoskem
Santa Cedlia

Fonte: Portais institucionais das empresas.

'2 Entrevista divulgada pelo portal http://www.cte.com.br/site/ver noticia.php?id _noticia=6673,
acessado em Agosto de 2013.
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O gréfico da ilustra a distribuicdo das empresas atuantes na regido com relacéo a
variacao de modelo de negdcio de incorporagéo imobiliaria.

Quantidade de empresas atuando na regiao por
variagcdo do modelo de negoécio

14

12

10

Incorporagdo pura Incorporagdo-Construgdo Incorporagdo Verticalizada

Figura 30 - Grafico da quantidade de empresas atuando na regiéo por variacdo do modelo de
negdcio.

Fonte: O autor.

4.2.3. Dimenséo da Especializacéo

A terceira dimensao estratégica que apresenta diferenciacdo de posicionamento entre
as empresas atuantes na regido da Barra da Tijuca e Recreio dos Bandeirantes diz
respeito a sua especializacdo de atividades. Dentro desse quesito, foram identificadas
empresas com atuacao local, incorporando empreendimentos apenas na regiao citada
e vizinhancas (bairros dentro da cidade do Rio de Janeiro), empresas com atuacéo
regional, extrapolando o municipio do Rio de Janeiro, mas limitando-se ao estado
homdnimo, e de atuacéo nacional, com empreendimentos e opera¢cdes em mais de um

estado dentro do territério nacional.

Como empresas focadas na regido estudada, com atuacao limitando-se a cidade do
Rio de Janeiro, sdo caracterizadas sete empresas representando 26% do total da
amostra. J4 as empresas com atuacao regional, operando inclusive fora dos limites do
municipio do Rio de Janeiro foram encontradas cinco empresas, representando 18,5%
to total da amostra. Por fim, 15 empresas atuam em ambito nacional, representando

55,5% do total da amostra, sendo a Gafisa S.A. a com maior escopo de atuacao,
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atuando em 23 estados brasileiros mais Distrito Federal. O grafico da Figura 31 ilustra
essa distribuicéo.

Quantidade de empresas por diferenciagao quanto
campode atuagao

16
14

12

o N B O ®

Local Regional Nacional

Figura 31 - Grafico representando distribuicdo das empresas incorporadoras atuantes na regiéo
quanto ao campo de atuacao.

Fonte: O autor.

Como aponta Camargo (2011), a diversificagdo regional da atuagdo das empresas
surge como uma escolha para garantir o nivel de crescimento desejado evitando
grandes centros urbanos ja com terrenos escassos. Por outro lado, segundo a mesma
autora, as empresas focadas em determinada regido possuem maior expertise sobre o
mercado em que atuam, permitindo melhores decisdes sobre caracteristicas de seus

empreendimentos.

Ainda em relacdo a especializagdo das empresas, foi possivel observar empresas
focadas estritamente em um segmento de renda do mercado, e empresas que operam
focando diferentes segmentos de renda como publico alvo. Para diferenciar tais
empresas, classificou-se as empresas que lancam empreendimentos suportados pelo
programa Minha Casa Minha Vida como empresas que atendem ao publico de baixa
renda. Para outros empreendimentos que ndo atendam aos quesitos estabelecidos

pelo programa federal, sera considerado o atendimento ao publico de alta renda.

Dessa forma, 15 empresas atuantes na regido focam estritamente o mercado de alta
renda, representando aproximadamente 56% do total da amostra. Focadas no publico
de baixa renda, foi encontrada apenas uma empresa, a MRV, considerada para fins de
estudo pois seus empreendimentos voltados para esse segmento de mercado foram

lancados em regifes vizinhas aos bairros escolhidos para andlise (Freguesia), e
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representa apenas 4% da amostra. Por fim, empresas com atuacdo diversificada
completam o quadro, somando 11 empresas e representando 40% do total da
amostra. O gréfico da ilustra essa distribuigao.

Quantidade de empresas por diferenciagdao

guanto ao segmento de mercado

16
14
12
10

o N B O 00

Baixa Renda Alta Renda Alta e Baixa Renda

Figura 32 - Grafico de distribuicdo de empresas incorporadoras atuantes na regido quanto
segmento de mercado atendido.

Fonte: O autor.

4.3. ANALISE DOS GRUPO ESTRATEGICOS

Para avaliar como as empresas estdo inseridas no ambiente de competi¢céo descrito, é
interessante que as mesmas sejam categorizadas em grupos estratégicos, que
segundo Porter (2004), aglutinam companhias com decisées semelhantes em diversas

dimensdes estratégicas.

Assim sendo, serdo avaliadas as diferenciacdes estratégicas para cada variacdo do
modelo de negécio (Incorporacdo Pura, incorporacdo-construgdo e incorporacao
vertical) num primeiro momento, e concluir-se-4& com uma andlise de todas as
empresas competindo no ambiente descrito. Para isso, graficos foram construidos a
fim de se aproximar com desenhos de mapa de grupos estratégicos proposto por

Porter (2004), ferramentas especificas para analise da competi¢&o intra-industria.

Os mapas foram construidos utilizando as variaveis que determinam a especializacao
das empresas, relacionando a éarea de atuacdo e segmento de mercado como eixos
principais do mapa (empresas que focam determinado seguimento séo tratadas como

focadas e empresas que focam ambos os segmentos sdo dadas como abrangentes), e
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apresentando a escolha quanto alavancagem e porte das empresas em funcdo dos
simbolos utilizados. Quanto maior o simbolo, maior o ndmero de empresas que

fizeram esta escolha.
4.3.1. Grupos de Empresas com Modelo Incorporagéo Pura

O mapa construido para esta situacao é apresentado na Figura 33. Como é possivel
perceber, poucas sdo as empresas que atuam nesse modelo, logo a competicdo nao
se mostra acirrada entre estas empresas. Apenas uma empresa ocupa cada vértice do

mapa.

FOCADAS ABRANGENTES

. N3doalavancadas/
Menor porte

LOCAL .

Alavancadas/

Maiorporte
REGIONAL .

NACIONAL

Figura 33 - Mapa estratégico para incorporadoras puras atuantes na regiao.

Fonte: O autor.

Estas sdo as empresas tidas como mais flexiveis, uma vez que ndo internalizam as
funcdes de construcdo e venda dos empreendimentos lancados por elas. Tém-se,
portanto, este como 0 grupo que escolheu por privilegiar sua atuacdo como
coordenador do lancamento dos empreendimentos, articulando a sua rede de
parceiros e fornecedores a fim de alcancar a proposta de valor oferecia ao consumidor
escolhido. Essa capacidade de coordenacéo, em sintonia com sua flexibilidade pode
representar a principal barreira de mobilidade que impede outras empresas de
adentrarem este grupo. Importante também citar que as empresas alavancadas neste
caso atuam em escala nacional, se diferenciando apenas em relacdo ao foco quanto

ao segmento de mercado atingido.
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A competicdo entre tais empresas pode ser tida como pouco intensa, uma vez que sao
poucas as que atuam desta forma na regido, e entre elas existem grandes variactes
de escolhas estratégicas, distanciando-as umas das outras. Ainda assim, todas
competem pelo mercado de alta renda, estando apenas a empresa com foco

abrangente interessada em atingir um publico com menor margem de lucro.
4.3.2. Grupo de Empresas com Modelo Incorporacédo-Construcéo

A competicdo entre as empresas que atuam sob o modelo de incorporacao-construgcao
se mostra mais acirrada, principalmente entre as empresas que possuem maior foco
no local determinado e na cidade do Rio de Janeiro, como € possivel observar no
mapa apresentado na Figura 34. Por ser bem mais numeroso que 0 grupo anterior,
este ja apresentaria maior intensidade na rivalidade. Além disso, percebe-se uma
grande concentracdo de empresas atuando localmente e focadas, principalmente no
segmento de alta renda, sugerindo ser esta uma das combinagfes de decisdo mais

seguidas no mercado.

FOCADAS ABRANGENTES

. N3doalavancadas/
Menor porte

LOCAL .
Alavancadas/

Maiorporte
REGIONAL ‘

NACIONAL 0 ®

Figura 34 - Mapa estratégico para empresas que operam o modelo incorporagao-construgéo
atuantes naregido.

Fonte: O autor.

Conclui-se que as empresas atuando neste grupo buscam tanto as vantagens da
verticalizagdo da producédo, principalmente maior dominio do principal direcionador de
custos do modelo, e se apbiam na expertise que possuem em relacdo ao mercado

para extrair maior valor para si. Ponto interessante nesse grupo € avaliar a atuacdo de
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apenas uma empresa alavancada e de grande porte, mais uma vez em ambito

nacional, mas focada em empreendimentos para publico de alta renda.
4.3.3. Grupo de Empresas com Modelo de Incorporacao Vertical

Por fim, a competicdo entre as empresas que atuam num modelo de incorporagéao
vertical, executando tanto as atividades de construgdo quanto de vendas, €
apresentada no mapa da Figura 35. Percebe-se, nesse modelo, forte presenca das
empresas de maior porte, com capital aberto, e atuando em ambito nacional,
atendendo tanto a segmentos de renda mais elevada quanto a segmentos de renda

mais baixa.

A estratégia de ampliar a atuacdo, tanto geograficamente quanto em relagdo ao
segmento de mercado, pode estar relacionada com a grande quantidade de capital
levantado com a oferta publica de ages, como aponta Alencar (2012), e s é possivel
devido a estrutura robusta das empresas. Além disso, ao ampliar seus mercados de
atuacdo, muitas empresas investem em compra de empresas locais, muitas vezes

verticalizando as atividades.

FOCADAS ABRANGENTES

. N3do alavancadas/
Menor porte

LOCAL .

Alavancadas/

Maiorporte
REGIONAL .

NACIONAL

Figura 35 - Mapa estratégico para empresas que operam o modelo incorporagédo vertical atuantes
na regido.

Fonte: O autor.
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4.3.4. Andlise entre Variagdes do Modelo

A andlise entre as variacbes do modelo se encontra dividida de acordo com as duas
variaveis que dizem respeito a especializacdo das empresas, ja que existe a limitacao

de numero de eixos que deve ser respeitada para melhor visualizacdo dos resultados.

Assim sendo, em primeiro lugar serd avaliada a competicdo em relacdo ao segmento
de mercado visado. Os eixos do mapa de grupos estratégicos passa a operar em
funcdo da variacdo do modelo de negécio e do segmento de mercado que as
empresas querem atingir, com a legenda indicando os simbolos que representam a
opcdo de alavancagem e porte, e o tamanho dos simbolos representando a
guantidade de empresas concentradas em determinada escolha. O gréfico da Figura

36 ilustra essa andlise.

ALTA RENDA BAIXA RENDA

. N3doalavancadas/
Menor porte

PURA o
Alavancadas/
Maiorporte
INCORP.

VERTICAL .

Figura 36 - Mapa estratégico apresentando o segmento de mercado foco entre as variagdes do
modelo de incorporagdo imobiliaria atuantes na regiéo.

Fonte: O autor.

Como é possivel observar, dois grupos se mostram representativos. As empresas que
ndo sdo alavancadas, e possuem estrutura mais enxuta, em geral focam no
lancamento de produtos voltados para o publico de renda mais alta, com uma grande
concentracdo operando o modelo de incorporacdo-construcdo. Por esse mercado
representar a maior margem, € de se esperar que as empresas que possuem menos
alavancagem, e portanto, menos capacidade de langamento, operar visando a

margem dos empreendimentos e ndo a quantidade de langamentos. A integracdo com
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a construcao é vista como uma possibilidade de controle do maior centro de custos do
negocio, a fim de garantir a margem considerada na andlise de viabilidade do negécio,
apesar de gerar maior necessidade de capital para sustentar sua estrutura de custos

com a "maquina" mais inchada.

J& as empresas alavancadas, com capital aberto, apostam na verticalizacdo para
controlar custos e o valor agregado, e conhecerem melhor seu mercado consumidor,
principalmente por operarem com margens mais estreitas em funcdo da atuagao
também atingido consumidores de menor renda. Acabam possuindo uma estrutura

mais robusta e de maior tamanho que as outras, por esses motivos.

Além da variavel segmento de mercado, vale a avaliagdo da cobertura de atuagéo das
empresas, para fundamentar a andlise feita no estudo. O mapa estratégico da figura
Figura 37 apresenta a distribuicdo das empresas de acordo com suas escolhas.

LOCAL NACIONAL
. N&o alavancadas/

Menor porte

PURA o o i
Alavancadas/
Maiorporte

INCORP.

CONST. ‘ ‘ C

VERTICAL . .

Figura 37 - Mapa estratégico apresentando o espago geografico coberto entre as variagdes do
modelo de incorporacgao imobiliaria atuantes na regiéo.

Fonte: O autor.

E nitida a diferenciacdo entre as empresas alavancadas e estruturadas, atuando em
escala nacional, e as empresas de capital fechado mais enxutas, focadas no Rio de
Janeiro e regibes vizinhas. Essa alavancagem representa grande capacidade de
investimento que muitas vezes ndo pode ser absorvida por uma determinada regido, e
acaba obrigando as empresas que abriram seu capital a buscar novos mercados. As

empresas com menos acesso a capital, por sua vez, encontram nas dificuldades de
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capacidade limitagdo geogréfica, e acabam por focar em determinada regido. Como
coloca Camargo (2011), o conhecimento da regido em que atua favorece as empresas
de capital fechado nesse caso, que é superada equiparando as empresas em
competicdo com disponibilidade de capital.

Outro fato relevante € a opcéo das empresas de capital fechado, em sua maioria, pelo
modelo de incorporacdo-construgdo, como ja fora observado no mapa anterior, ao

passo que as empresas verticalizadas em geral negociam acdes na bolsa de valores.

Como conclusédo dessa andlise, é possivel afirmar a necessidade das empresas que
atuam localmente por uma margem mais alta, buscando o segmento de alta renda do
mercado consumidor. Em geral essas empresas atuam sob a variagdo incorporacao-
construcao do modelo de negdcios de incorporagdo, e ndo negociam suas a¢gdes na
bolsa de valores. O conhecimento do mercado em que atuam as permite atingir com
maior precisdo o publico que focam, e por isso podem oferecer iméveis de

caracteristicas superiores com maior margem de lucro.

J& as empresas de capital aberto em geral atuam em diferentes mercados regionais e
de renda, ampliando seu portfélio de empreendimentos para justificar o grande capital
levantado. Seu modelo verticalizado se deve principalmente ao controle maior da
cadeia a fim de apropriar-se de mais valor, ja que suas margens ndo sao tao altas
guanto as das empresas regionais. Esse grau de verticalizacdo também se deve a sua

capacidade de adquirir outras empresas, o que facilita a integracéo.
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5. ESTUDO DE CASO: PEQUENA INCORPORADORA ATUANDO
SOB O MODELO INCORPORACAO-CONSTRUCAO

Para atingir o objetivo deste trabalho, pensou-se em avaliar as decisdes quanto a
verticalizacdo das atividades de incorporacdo e construgcdo em uma pequena empresa
atuante na regiao delimitada para o estudo. A empresa escolhida foi descaracterizada
para preservar sua identidade, mas mantiveram-se as relacdes légicas de atuacédo a

fim de garantir a assertividade do estudo.

Com o estudo, buscou-se apresentar a realidade dessa variagdo do modelo de
negocio de incorporacdo, e como ele sobrevive na pratica as variacdes do mercado e
estrutura da industria. Serdo explicadas as suas atividades e o relacionamento destas
com seus recursos, seu histérico recente em relacdo aos produtos lancados e
vendidos, suas particularidades de atuagéo e, por fim, a avaliacdo quanto a uma
escolha sobre forma de atuagdo em um proximo empreendimento que foge o escopo

principal da empresa.

5.1. CARACTERIZAGCAO DO CASO

A empresa foco do estudo de caso opera o modelo de negdcios de incorporacao, mais
especificamente a forma de incorporacdo-construcdo, desde os anos 1980. Foi
fundada por dois engenheiros civis,que até hoje a dirigem. Comegou com pequenos
empreendimentos na regido da Baixada Fluminense, mas logo no inicio de sua
trajetéria escolheu como foco o bairro do Recreio dos Bandeirantes. Dessa forma,
presenciou 0 crescimento do bairro durante ponto de maior intensidade, ja

apresentado em topicos anteriores.
5.1.1. Estrutura da Empresa

Como visto, a empresa por se enquadrar no modelo incorporagdo-construcdo, suas
atividades funcionam exatamente de acordo com 0 esquema apresentado na Figura
18, sendo a empresa responsavel por todas as atividades-chave do modelo, a
exce¢do da comercializacao das unidades imobiliarias, ficando essa atividade a cargo

de empresas corretoras imobiliarias.
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Como base de recursos, a empresa conta com equipe capaz de realizar tanto as
atividades de incorporagdo quanto de construcdo para sustentar as atividades
necessérias. Tem-se claro que, desses recursos, 0s socios-diretores sdo os principais
responsaveis por comandar todas as atividades-chave, o que faz dos dois o0s

principais recursos da empresa.

A empresa conta atualmente com 45 funcionarios, incluindo os socios-diretores, sendo
10 deles responsaveis pela parte administrativa e pelas atividades de incorporacao
imobilidria, e os outros 35 atuando com foco na construcdo de edificios, como é
possivel observar na Figura 38. No ambiente de construcdo, a empresa conta com
técnicos em edificacfes, encarregados de obra, pedreiros, carpinteiros e serventes.
Outras atividades necessarias a construcdo da edificacdo, notadamente eletricistas,
bombeiros, armadores, serralheiros, etc. sdo subcontratados a época da execucao de

Seus servicos.

Distribuicao de funcionarios por
atividades-chave
Incorporagdo/

Admnistragdo
22%

Construgdo
78%

Figura 38 - Gréafico de distribui¢cdo dos funcionéarios da empresa por atividade-chave.

Fonte: O autor.

5.1.2. Atuacdo da Empresa

A empresa estudada foca em empreendimentos voltados para consumidores de alta
renda, sendo seu principal produto apartamentos em edificios localizados no bairro do
Recreio dos Bandeirantes. Por respeito a questdes legais, diversas zonas do bairro
(denominadas glebas) tem por restricdo o trés andares de gabarito para os edificios
construidos, o que garante uma baixa densidade demogréfica, e representa o principal

produto da empresa. Além disso, sua localizac&o proxima a praia e crescente melhoria
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em relacgdo a infraestrutura o caracterizam como local bastante valorizado, atraindo um
publico de renda elevada para consumo de imdveis, como ja mostrado em tdpicos
anteriores.

D
a8 ps ML

Figura 39 - Foto de edificio exemplo dos produtos da empresa.

Fonte: Acervo da empresa.

A empresa também realiza construgbes por contrato, quando constroi edificios para
terceiros, sem a necessidade de operar como incorporador nem coordenar a
comercializagdo das unidades. N&o se trata da principal fonte de receita da empresa,
nem da forma de negd6cio preferida pelos sécios, mas em funcdo das suas
competéncias e de diversas oportunidades de negdécio, principalmente envolvendo
demandas de investidores conhecidos e amigos pessoais dos sdcio-diretor, a empresa
também opera sob este modelo. Como néo se trata do foco da empresa, e a mesma
nao concorre com outras empresas que operam no modelo de construgéo por contrato
(empreitada), realizando tal tipo de neg6cio apenas quando demandas sé&o
previamente apresentadas e as condi¢bes impostas pela empresa sdo obedecidas, tal
modelo n&o foi analisado como independente do modelo de incorporacdo imobiliria, e
€ tratado como ocupacgéo de capacidade ociosa, ja que o foco principal da empresa &

atuar como incorporadora.

Na Figura 40 foi ilustrado o histérico recente da empresa em funcdo dos
empreendimentos lancados. Na parte superior da linha do tempo € mostrado
estimativa relativa do Valor Geral de Vendas (VGV) lancado no ano em questéo,
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derivados dos empreendimentos representados abaixo com seu tempo de construcéo
e numero de unidades constituintes. Os empreendimentos sdo apresentados como
barras horizontais, com o inicio da barra apontando para o ano do seu langcamento e o
fim da barra para o ano da entrega das unidades para seus compradores (a barra
corresponde entdo ao periodo de langcamento mais o periodo de constru¢do). Cada
barra representa um empreendimento diferente, sendo seu tamanho apresentado pelo
namero de unidades descrito dentro da barra. As barras de cor cinza correspondem a
empreendimentos comerciais, construidos com a empresa atuando apenas como

construtora (contrato de construcao).

Valor Geral de
Vendas Anual

0
] 30 apartamentos 27 apartamentos
S c
SE Comercial Comercial
8 T .
55 42 casas geminadas 10 apartamentos
22 56 t t
5a 10 apartamentos apartamentos
=4
O UEJ 20 apartamentos

Figura 40 - Histérico recente de langamentos da empresa estudada.

Fonte: O autor.

Ao analisar o histérico recente, percebe-se a existéncia de picos e vales de
langamentos, com anos em que sao lancados por vezes mais de um empreendimento,
e anos em que nenhum empreendimento é lancado. De acordo com o0s soécios-
diretores da empresa, tal fendmeno ocorre pela necessidade de realizar as
construcdes dos empreendimentos lancados, fato que impede a procura por novos
negécios quando o cronograma de obra da empresa esta sobrecarregado. Indo ainda
mais a fundo na questao, a conclusao tirada por eles é de que os sécios sdo obrigados
a se envolver com as construcfes dos empreendimentos, e se transformam em
gargalo para iniciar novas atividades de incorporacdo. E possivel chegar a essa
concluséo inclusive analisando-se o grafico, uma vez que os vales de langcamento
aparecem principalmente apds anos em que muitas constru¢des sdo conduzidas em

paralelo.
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Como a venda de tais unidades em geral é feita com o financiamento da compra pela
empresa, que por vezes passa saldo devedor de compradores para instituicoes
financeiras, a receita auferida pela empresa em determinado ano ndo corresponde a
integralidade do VGV lancado. Apesar disso, considera-se uma métrica importante
para andlise, ja que a empresa nao apresenta bancos de dados estruturados e a

negociagdo dos recebiveis com os consumidores é feita caso a caso.

Também é possivel perceber a presenca de empreendimentos operados pelo modelo
de construcdo por contrato, representados na cor cinza abaixo da linha de tempo.
Ambos os negdécios foram fechados com investidores parceiros para construcdo de
edificios comerciais, segundo os soécios-diretores, e ndo representam incremento no
VGV do ano, j4 que a receita desse tipo de neg6cio é sobre a administracdo e
execucdo da obra (ndo envolve venda de unidades, apenas pagamento mensal por
servi¢o). Apesar de nado representar incremento no VGV, esse valor faz parte das
receitas da empresa, e aliviam o fluxo de caixa da mesma com pagamentos mensais

com a empresa auferindo (pequeno) lucro unitario sobre os mesmos.

O ano de 2014 aparece como ponto de interrogagao justamente por ainda representar
uma incégnita para a empresa. Esta em fase final de aprovacdo um projeto de um
empreendimento composto por dois edificios de oito pavimentos, localizados no bairro

de Campo Grande, na cidade do Rio de Janeiro.

Tal projeto representa uma incégnita justamente por possuir caracteristicas que fogem
0 escopo de atuacdo e competéncias da empresa. Seu gabarito de oito pavimentos
representa um desafio técnico que tanto os socios-diretores quanto seu quadro de
funcionarios nunca enfrentaram, sendo edificaces de trés pavimentos as mais altas ja
realizadas pela empresa. Além disso, a distancia da sede da empresa (localizada no
proprio Recreio dos Bandeirantes) e da moradia dos socios-diretores também
representa problemas logisticos significativos, uma vez que ambos participam do
gerenciamento da construgdo. Por fim, o conhecimento sobre o mercado da regido é
restrito, ja que a atuacdo estritamente local da empresa ndo forneceu experiéncias

sobre entrada em regides ainda néo alcancadas pela mesma.

No momento, a questdo principal sobre o proximo empreendimento paira sobre a
possibilidade da empresa atuar, pela primeira vez, como incorporadora apenas,

terceirizando a construgdo da edificacdo. Sobre essa decisdo recai a analise
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conduzida até agora neste estudo, e as consideracdes dos proximos tépicos podem

surgir como luz aos decisores.

5.2. AVALIACAO DA DECISAO SOBRE VERTICALIZACAO

Para avaliar a decisé@o sobre verticalizacdo que a empresa deve ou ndo tomar para o

préximo empreendimento, 0os pontos considerados por Porter (2004) para analise de

estratégias de integracdo vertical serviram como base, sendo os mais relevantes

complementados e separados em positivos e negativos a seguir.

Pontos positivos da verticalizagao:

Economias derivadas do controle e da coordenacao internos: Como a empresa
sempre operou com a construgcdo integrada, as economias sobre a
coordenagdo da construcdo geradas pela integracdo sdo bastante
significativas. A principal vantagem, neste caso, estd em ndo assumir o risco
de atuar de forma diferente em relagdo a forma com a qual sempre se atuou. A
falta de capacidade da empresa de coordenar a execucdo da construcdo
quando esta nao é realizada por ela pode atrapalhar a estimativa de margens
impostas as unidades comercializadas, o controle de custos da construgéo de
uma forma geral, e a principalmente qualidade oferecida pela sua proposta de
valor aos seus consumidores.

Economias obtidas ao se evitar o mercado: Ao atuar também na construgdo
desse empreendimento, a empresa economizard 0s custos de transacao
inerentes ao processo de terceirizacdo. Estes custos podem ser ainda mais
representativos devido a falta de experiéncia da empresa em coordenar
construcdo nado executada por ela. Além disso, a empresa ndo sofre com a
disputa com seu principal fornecedor, a construtora, evidenciada na andlise da
competicdo do modelo de negdcio de incorporagao, e ndo precisa buscar uma
empresa no mercado para realizar as atividades, o que poderia representar
desafios, j& que ndo existe agente desse nivel em sua rede de parceiros e
fornecedores.

Aprofundamento na tecnologia: Em consonéncia com as economias derivadas
de controle interno, a empresa, ao se envolver com a construgcdo do

empreendimento, tem a capacidade de estimar custos de insumos e méo-de-
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obra, e ter maior controle sobre os orgamentos que embasardo a composi¢ao
dos precos das unidades lancadas.

Apropriacdo mais elevada de valor: Ao conduzir a constru¢ao por conta propria,
a empresa € capaz de se apropriar do valor que a construtora terceirizada
cobraria em troca de seus servicos. Essa apropriacdo € mais um fator
determinante para ajustar o preco do produto final, permitindo & empresa

lancar um empreendimento mais competitivo no mercado.

Além dos beneficios, a integracdo vertical também apresenta condicbes néo téo

positivas que merecem ser discutidas. As principais condi¢cdes sdo elucidadas a

seqguir:

Necessidade por maior alavancagem operacional: Enquanto incorporadora
pura, a empresa apresenta quadro de funcionarios razoavelmente menor do
que quando atua como incorporadora-construtora, bastando avaliar a
distribuicdo de funcionarios da empresa presente na Figura 38. Esses
funcionérios, que em casos de terceirizacdo da construcdo seriam custos
variaveis, se tornam custos fixos e demandam projetos que os utilize para fazer
da empresa um negécio eficiente. Essa estrutura mais robusta representa,
portanto, maiores custos, exigindo mais operagfes para remunerar a empresa.
Exigéncia por inovagdo ou ampliacdo das competéncias: Caso a empresa sinta
necessidade de atuar em segmentos que ainda nao atuou (edificios de maior
porte, novas regifes ou publico de baixa renda), verticalizar sua construgdo
pode representar um desafio muito grande para a empresa, e gerar problemas
técnicos de dificil solugdo, principalmente por causa das competéncias
acumuladas da empresa. A contratacdo de pessoal qualificado para conduzir o
empreendimento sera necessaria, € a empresa se tornara de certa forma refém
dessa equipe, o que de maneira nenhuma pode ser considerada uma posi¢ao
confortavel.

Auséncia de economias geradas pela terceirizacdo: Ao terceirizar atividades
para empresas especializadas, a incorporadora acaba obtendo economias que
a propria concorréncia entre seus fornecedores gera, ao exigir que as
empresas se especializem e busquem eficiéncia, e pode também receber
produtos de maior qualidade do que se ela mesma executasse a atividade,

caso haja fornecedores com qualidade suficiente para isso.
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Uma segunda forma de andlise, mais voltada para a visdo baseada em recursos,
também auxilia na avaliacdo desta decisdo estratégica. Para Hayes et at. (2008), a
decisdo entre integracdo vertical e as outras estruturas de governanca requer a
consideracdo de trés conjuntos de fatores: (1) capacitagbes/ recursos; (2) exigéncias
de coordenacao; e (3) controle de riscos estratégicos.

Sobre as capacitagbes e recursos, é possivel afirmar que a empresa, ao ser
verticalizada, enfrenta limitacdes claras caso queira expandir sua atuagcéo para outros
segmentos. Seu foco em um determinado tipo de edificagcdo acabou por especializar a
empresa na incorporacdo, venda e construcdo de um determinado tipo de
empreendimento, e dificuldades ainda desconhecidas podem ser encontradas caso a
empresa enverede por outra regido, ou no lancamento e construcdo de um

empreendimento de maior porte.

Em se tratando das exigéncias de coordenacéo, a integracdo vertical cumpre o papel
de manter as duas atividades criticas de todo o processo de incorporacao imobiliaria o
mais coordenadas possivel. Com as duas atividades inseridas dentro de uma mesma
empresa, a comunicagdo e a velocidade de troca de informagdes sdo satisfatorias, o
que facilita a estimativa de margens dos produtos finais e controle de custos e

gualidade da construcéo, gerando beneficios para a empresa que opera neste modelo.

Por fim, ao avaliar riscos estratégicos, é possivel concluir que a empresa verticalizada
consegue fugir da necessidade de buscar no mercado fornecedores a altura de suas
necessidades, e da barganha que tais fornecedores sdo capazes de exercer. A
empresa acaba acumulando para si 0 valor gerado pela construcéo propriamente dita,

e ndo so o valor da incorporagéo.

Por outro lado, a empresa acaba perdendo flexibilidade, jA& que sua estrutura esta
moldada para atuar como incorporadora e construtora ao mesmo tempo, e apresenta
limitacdes de capacidade em ambas as atividades. Além disso, 0s riscos de se ter uma
"maquina" mais inchada, que comporte também 0s recursos necessarios a construcao,
sdo vivenciados pela empresa verticalizada, e pode gerar necessidade de capital

superior a enfrentada pelas empresas mais enxutas.

Portanto, é possivel concluir que a questdo de integracdo vertical nesse tipo de
indUstria € bastante dependente das caracteristicas da empresa e dos rumos que a
mesma quer tomar em um prazo futuro. Em situacdes onde o poder de barganha dos

fornecedores é baixo, com a incorporadora focando diversos segmentos de mercado
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(alta e baixa renda, em diversas regides, com produtos diferentes) e bastante capaz
de coordenar equipe externas, uma posicdo mais flexivel, com contratos de
construcdo ou parcerias com construtoras para executar a obra dos empreendimentos
€ bastante indicada, pois liberta a empresa de limitacdes de capacidade e garante a
apropriacdo de valor adequada.

J& em casos que a empresa incorporadora foca determinado segmento, preza em
demasia pelo cumprimento dos requisitos de projeto e ndo pretende enfrentar o poder
de barganha dos fornecedores, podendo sair prejudicada em estimativas de margem e
controle de custos pela dificuldade de informacdo, a integracdo vertical entre as
atividades de incorporador e construtor parece uma boa saida, para aumentar a
coordenacgédo e reduzir os riscos estratégicos envolvidos, sem fazer da limitagdo em

capacidade um problema significativo.

Acredita-se que o cenario no qual esta inserida a empresa analisada favoreca a opcao
pela integracao vertical, e também pela manutencdo da mesma. Essa opcdo acaba
por ser a escolha mais racional justamente pela base de recursos atuais da empresa,
gque a limita na ado¢&o de uma postura de simples coordenador (falta de experiéncia,
falta de poder de barganha e auséncia de uma rede de parceiros para construgao
constituida), e por permitir a manutencdo da sua condi¢cdo de competir em um nicho
especifico com maior controle de custos e qualidade do produto entregue. A prépria
instabilidade no mercado, e variacdo do mesmo em fungdo da regido de atuacéo
também sdo bons indicadores para que a empresa, caso venha a expandir sua

atuacao, o faga de maneira verticalizada.

Para alterar sua forma de atuagéo, se transformando em um incorporador puro, seria
aconselhavel a conducdo de um empreendimento que obedeca o escopo da empresa
em um primeiro momento (segmento de mercado, porte e regido), podendo tal
empreendimento ser considerado um projeto piloto capaz de fornecer maturidade a
empresa nesse tipo de atuacdo. Fazer de um empreendimento de porte significativo
para empresa, em um novo mercado e com desafios técnicos relevantes, o projeto
piloto para uma nova forma de atuacdo pode representar uma atitude bastante

arriscada, capaz de prejudicar a empresa de forma significativa.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou avaliar a questdo da integracdo vertical das atividades de
incorporacédo imobiliaria e construcao civil, a luz de conceitos de estratégia de negécio
aplicados a um caso especifico. Como resultado, o0 modelo de negécio para
incorporacdo imobiliaria, a competicdo inerente ao setor, a atuacdo deste modelo
dentro da competicdo e um caso real de uma pequena incorporadora imobiliaria foram

detalhados, tudo isso para embasar a avaliacdo da opcéo pela integracao.

Ao fim, chegou-se a um posicionamento definido para a opcao pela integracéo vertical
da empresa, e em ponderagfes sobre esse posicionamento em funcdo do ambiente
em gue a empresa pode estar inserida e suas competéncias. Tal posicionamento pode
ndo ser considerado uma resposta definitiva para a questdo da verticalizacdo entre
incorporacdo e construgdo, mas apresenta argumentos razoaveis para 0O caso
estudado uma vez que foi cunhado a partir de uma analise estrutura baseada em

conceitos consagrados do campo da estratégia empresarial.

A auséncia de analises econdémico-financeiras do caso, muito por causa da dificuldade
de levantamento de dados necessarios para elas, acaba por representar a principal
limitag&@o do trabalho. O posicionamento tomado como indicado para o caso poderia se
alterar caso fosse provado com dados de mercado que terceirizar a construcao
representaria menos custos para a empresa em questdo, considerando-se que sua
estrutura seria mais enxuta e que a empresa responsavel pela obra seria capaz de
atender os requisitos de qualidade estabelecido. A economia obtida com esse
procedimento tornaria viavel a conducao de um projeto piloto em moldes diferentes

dos que a empresa costuma atuar com menos riscos dos que os imaginados.

Por fim, como desdobramentos possiveis para este trabalho, pode-se considerar uma
pesquisa de campo capaz de avaliar as conclusbes aqui estabelecidas (transformadas
em hipoteses a serem testadas) com um numero maior de empresas atuantes no
mercado. Dessa forma, a validagcdo ou ndo da conclusdo seria feita com base em

dados reais das empresas levantados por meio de entrevistas ou questionarios.

Outra sugestao de estudo futuro seria a andlise econémico-financeira da terceirizacao
da construcdo do novo empreendimento, tendo em vista estimativa de custos realizada
pela empresa com a construcdo verticalizada em comparacdo a orcamentos

realizados por empresas candidatas a realizar a constru¢do. A analise complementaria
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o estudo aqui apresentado, indicando de forma definitiva o posicionamento mais
indicado para a empresa neste caso e como uma pratica de gestdo a ser
implementada como padrédo da empresa.
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