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RESUMO

De significado amplo, Real Estate esté relacionado a investimentos no mercado imobiliario de
acordo com basicamente duas vertentes especificas e distintas quanto a forma de rentabilizaco
do capital. Segundo Rocha Lima (2011), os empreendimentos de Real Estate podem ser
classificados em Empreendimentos Imobiliarios (EI) ou em Empreendimentos de Base
Imobiliaria (EBI).

Quanto aquele primeiro segmento, h& de se considerar como prética de mercado uma certa
caréncia de analise sistémica quando da avaliagdo de novas oportunidades de investimento,
assim como quando se trata da gestdo estratégica de portfélios constituidos por tais tipos de

ativos.

Dito isso, o presente trabalho busca explorar, segundo um estudo de caso, praticas de gestdo
estratégica de portfdlio e do investimento em empreendimentos imobiliarios (residenciais para
venda). Para tanto, sendo essencial a uma visdo holistica, inicia-se a avaliacdo tendo em conta
uma analise macro setorial, seguida de uma simulacgéo do planejamento financeiro referenciado
aum determinado SGI. Em tempo, o autor aborda, ainda, uma proposta metodolégica de analise
gerencial relativa a um portfélio constituido por 16 ativos em diferentes fases do ciclo do real
estate e, por fim, para aquele primeiro caso, o trabalho aplica uma rotina de analise para a
orientacdo do processo decisorio do investimento, tendo em conta a ferramenta de gestéo
empresarial SWOT.

Sendo assim, contribui-se com o ferramental necessario capaz de subsidiar o processo decisorio
do investimento e a gestdo estratégica de portfolio de empreendimentos nesse setor de interesse,
podendo-se observar a contribuicdo que a referida analise € capaz de agregar para com as
decis@es gerencias.

Ainda, podera se observar e relacdo entre o risco de desempenho do portfolio em analise na

medida em que novas condig¢des de investimento sdo consideradas.

Palavras chaves: Real Estate. Empreendimentos Imobiliarios. Portfolio. Gestéo Estratégica.



ABSTRACT

With a broad meaning, Real Estate is related to investments in the real estate market according
to basically two specific and distinct aspects how to monetize capital. According to Rocha Lima
(2011), Real Estate developments can be classified into Real Estate Developments (EI) or Real
Estate Base Developments (EBI).

So, especially with that segment, what we can notice is a lack of systemic analysis during the
evaluation of new investment opportunities, as well as the strategic management portfolios

made up of such types of assets.

So, this paper seeks to explore, according to a real case study, strategic portfolio management
practices and investments in real estate projects (residential properties for sale). So, being
essential to a holistic view, the evaluation begins considering a macro sectorial analysis,
followed by a simulation of financial planning referenced to a specific SGI. Furthermore, the
author also addresses a methodological proposal of management analysis relating to a portfolio
consisting of 16 assets in different phases or real state cycle and, finally, for that first case, the
work applies an analysis routine for guidance of the investment decision-making process,

considering the SWOT business management tool.

Therefore, it contributes with the necessary tool capable of supporting the investment decision-
making process and the strategic management of the portfolio of projects in this sector of
interest, being able to observe the contribution that such analysis can add to management

decisions.

Finally, the relationship between the performance risk of the portfolio under analysis can be

observed as new investments conditions are considered.

Key words: Real Estate. Real Estate Developments. Portfolio. Strategic Management.
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1. INTRODUCAO

Estudar planejamento e gestdo estratégica de investimento em empreendimentos imobiliarios
pressupde a discussdo do processo de geracao de informacgdes capazes de melhor fundamentar

as decisOes dos agentes do setor.

Uma vez que o investimento no mercado imobiliario é fundamentalmente rigido, o
empreendedor apds a decisdo do fazer detém reduzida capacidade de readequacéo, frente aos
eventuais desvios das expectativas comportamentais que o projeto venha a sofrer durante o seu

ciclo de implantacao.

Rocha Lima (2011) destaca que empreender no setor exige decisdes capazes de comprometer
do investidor grande capacidade de investimento para desenvolver empreendimentos sem
flexibilidade e cujos resultados serdo alcangados em um prazo muito longo em relagédo ao

momento da decisao.

Especificamente com relagdo as empresas do segmento residencial e comercial para venda,
Souza (2011) ressalva que o investimento significaria imobilizar recursos por um extenso
periodo, com o objetivo de gerar riqueza oriunda da construcdo e venda das unidades

imobiliarias.

Dito isso, dadas as caracteristicas da industria do real estate, conforme sera abordado, é
necessario que os empreendedores definam estratégias de atuacao e busquem préaticas de gestao
capazes de mitigar riscos e lhes proporcionar o alcance de resultados solidos, traduzidos
segundo os significados de eficacia (ganhar) e eficiéncia (estar preparado para continuar

ganhando).

Ainda segundo Souza (2011), o estudo da estratégia empresarial busca reconhecer 0s motivos

das diferengas de desempenho entre as organizagoes.

“Diferentes decisdes estratégicas resultam em diferentes
posicionamentos e competéncias para as empresas e,

eventualmente, em distintos padroes de desempenho.”

O que se percebe, entretanto, é que a gestdo estratégica de portfélio e do processo de

investimento em empreendimentos imobiliarios para venda pressupde uma série de premissas,
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embora amadurecidas em discussdes do meio académico, ainda néo tdo praticadas no cotidiano

do mercado competitivo.

Num estagio mais avancado, no entanto, estdo as aplicagdes praticas quanto ao processo de
gerenciamento do investimento e gestdo estratégica de portfélio em empreendimentos de base

imobiliaria (EBIs), conforme abordagem de Porto (2010)?.

A bem da verdade, entretanto, € que as dindmicas de cada segmento sdo completamente
diferentes. O risco mais moderado e a maior previsibilidade do ciclo de investimento em
empreendimentos para renda, caracterizados por contratos de locacéo, eventualmente, podem
favorecer o planejamento estratégico e gerencial assumido pelos agentes de mercado, o que,
contudo, ndo deveria configurar como fator impeditivo para 0 amadurecimento pratico dos

empreendimentos imobiliarios destinados para venda.

Nesse contexto, percebe-se muitas vezes no mercado objeto do presente estudo que decisdes de
investimentos séo tomadas por parte dos empreendedores preponderantemente baseadas em
suas experiéncias e intuicdes profissionais, somadas a analises econdmico-financeiras de cada
oportunidade de investimento em particular, reduzindo, assim, as analises estratégicas e de
portfélio muitas vezes a um segundo plano, quando na verdade sdo igualmente ou até mais

importantes e complementares aquelas.

Segundo Alencar (1993) apud Mendonga (2019), sistematicamente no setor, o “feeling”
empresarial se sobrepde as praticas metodoldgicas de conceitos desenvolvidos a embasar as
decisdes estratégicas. Ainda de acordo com o autor:

“A tomada de decisdo sem a base de uma andlise critica
rigorosa, que permita a especulagdo dos resultados
empresariais a que pode conduzir, contém muita incerteza e
um componente aleatério extremamente arriscado. Este tipo
de comportamento pode até significar a extincdo de diversas

organizagoes.”’

1 A autora aborda a estruturagdo de um método capaz de orientar a gestdo de portfolios de investimentos em
edificios de escritdrios para locagdo no Brasil. Para tanto, considera-se a identificagdo dos fatores de riscos
envolvidos nos investimentos, critérios de diversificag@o e a adogdo de indicadores da qualidade para o continuo
monitoramento de desempenho.
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A falta de amadurecimento do setor esta na deficitaria analise qualitativa® e na auséncia de
conduta do planejamento financeiro e gestdo estratégica, realizados no ambito do Sistema
Gerenciador de Investimento (SGI) das empresas empreendedoras do mercado, de modo que
suas decisdes acabam por serem tomadas sem o devido suporte de informacdes que se exigira,

em funcdo do elevado nivel de recursos financeiros envolvidos.

Acrescenta-se, ainda, que o referido SGI deveria pautar suas alocagOes de capital em
oportunidades de investimentos as quais além de Ihe proporcionar resultado financeiro, lhe
garantisse conforto quanto aos riscos a serem assumidos diante do negdcio. Ou seja,
resumidamente, é de sua responsabilidade o julgamento do binémio [risco x resultado esperado]
dos empreendimentos e do portfélio por ele investido. Santos (2002) apud Porto (2010) afirma

que:

“Em mercados eficientes ou perfeitos, que se caracterizam
pela racional tomada de decisdes em investimentos e pela
democratizagdo das informages, existe forte correlagédo
positiva entre os niveis de risco e rentabilidade das diversas

alternativas, ou seja, quanto maior o risco, maior o retorno

’

da aplicacdo, notadamente numa visdo de longo prazo.’

Sendo assim, sob a Gtica de uma empresa atuante no segmento do real estate residencial, a
presente monografia busca ampliar as discussbes sobre o tema, diante da avaliacdo do
posicionamento competitivo de um portfélio de empreendimentos residenciais para venda®,
conforme préticas de analise econémico-financeira e gestdo estratégica de investimentos

imobiliarios e de portfolio®.

Isso posto, o estudo busca, ainda, percorrer a avaliacdo do investimento em um novo
empreendimento imobiliario, tendo em conta a necessidade de informacdes que somadas aos
indicadores econémicos e financeiros possam proporcionar um maior nivel de conforto ao

processo decisorio.

2 Andlises subjacentes aos dados puramente econdmico-financeiros.

3 Conforme serd abordado posteriormente, tal portfélio seria constituido de 16 empreendimentos residenciais
localizados no municipio de Sdo Paulo, voltados ao publico de médio e alto poder aquisitivo.

40 autor aplicara no referido espectro de mercado proposta de gestio estratégica de portfolio, abordando, conforme
Porto (2010), aspectos referentes a identificacdo dos fatores de riscos envolvidos nos investimentos, critérios de
diversificacdo e indicadores da qualidade para monitoramento de desempenho.
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Sucintamente, buscar-se-a contribuir com o fomento da abordagem de principios de gestéo
eficiente de sistemas gerenciadores de investimento, enquanto capazes de sedimentar a cultura
da qualidade crescente e amadurecimento do setor, segundo o enfoque das informacdes que
devam suportar as decisOes gerenciais dos empreendedores do real estate residencial para

venda.
1.1. JUSTIFICATIVA

H& de se perceber que o tema de gestdo estratégica de portfélio e investimento em
empreendimentos imobiliarios residenciais para venda (EIR) vem ganhando cada vez mais

espaco em discussdes académicas e, igualmente, entre os diversos agentes do mercado.

A busca pela exceléncia financeira e/ou mitigacdo de riscos num setor de negdcios complexo,
de capital intensivo, que ndo apresenta fortes barreiras de entrada e progressivamente mais e
mais competitivo faz com que as empresas do setor demandem boas préticas de gestdo e
estratégia empresarial que possam lhes proporcionar alcancar melhores rentabilidades e

conforto de suas alocacgdes de capital.

Assaf Neto (1997) menciona que as decisdes gerenciais ligadas aos investimentos do mercado
imobiliario ndo sdo definidas a partir de pressupostos de uma ciéncia exata, em que se permite
a comprovacao absoluta dos resultados. Para o autor, os fatores relacionados a tomada de
decisdo devem retratar a realidade do ambiente econémico, pautadas segundo certas premissas

e hipdteses comportamentais.

“Todo modelo decisorio desenvolve expectativas para fixa¢do
dos resultados esperados, do periodo de previsdo e da
definicdo da taxa de atratividade econbmica do

empreendimento.”

Segundo Carvalhaes (2006), os parametros decisérios basicos do investidor imobiliario séo
definidos conforme suas expectativas de desempenho esperado, bem como seu grau de aversédo
ao risco. Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011) destacam que no mercado imobiliario ndo ha
decisdo perfeita, porém bem fundamentadas e, segundo 0s autores, 0 que apoia a qualidade da

decisdo sdo as informagdes gerenciais e de planejamento.

“Fazer informagdo é planejamento. Este ndo compreende

elaborar qualquer ou muita informacgéo, mas um conjunto
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ajustado na medida adequada para dar sustentacdo as
decisdes de empreender, nas diferentes etapas dos negécios

no setor de real estate /...]”

Nesse sentido, a necessidade da qualificacdo da gestdo de portfolio e do processo decisorio de
investimento pelas empresas que almejam melhor eficiéncia financeira e econdmica em suas
respectivas atuac6es de mercado, somada a necessidade de melhores configuracdes do binbmio

risco x retorno daqueles, faz a relevancia desse estudo.

O planejamento e a gestdo estratégica de portfolio e de novos investimentos proporcionam as
empresas a geracdo de informacgdes e competéncias capazes de lhes proporcionar melhores
desempenhos econdmicos e financeiros, mitigacdo de riscos setoriais e, por consequéncia, 0

amadurecimento do mercado em sua totalidade.

Nesse aspecto, 0 que se percebe, contudo, é uma maior maturidade do referenciado tema apenas
guando se trata da gestao de portfélio de empreendimentos de base imobiliaria, em especial, 0s
edificios de escritdrio para locacdo, os quais pautam suas decisdes de compra, venda, troca e

manutencdo de ativos em carteira, conforme a evolugdo do mercado e da economia.

Fato é, entretanto, que ainda se percebe uma certa caréncia de aplicacao préatica de tal discussdo
no cotidiano do mercado competitivo do real estate residencial para venda, ao passo que 0s
investimentos nos empreendimentos imobiliarios por diversos agentes se ddo ainda, na maioria
dos casos, de forma oportunistica e sem muitos critérios técnicos gerenciais de analise,

justificando, portanto, a discusséo aqui apresentada.

“Atualmente, muitas empresas do mercado imobilidario
[residencial para venda] tomam decisdes sem o auxilio de um
planejamento estratégico, ou mesmo baseando-se em planos
estratégicos mal elaborados e/ou defasados, podendo

ocasionar perdas significativas.” (Souza, 2011)

Por fim, inquestionavel é que o processo de gestdo de portfélio e posicionamento estratégico
de atuacédo de mercado exige 0 acesso a dados e informacOes diversas capazes de proporcionar

as empresas do setor maior conforto e seguranca quando da sua atuacao gerencial.
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1.2. OBJETIVO

Tendo em vista a consideracdo de uma empresa investidora de empreendimentos imobiliarios
residenciais para venda, o objetivo desta monografia busca propor técnicas de analise para a
gestdo estratégica de portfolio do referido segmento de interesse, bem como aplicar uma rotina
de andlise capaz de orientar o processo decisorio de investimento em novas potenciais
oportunidades, tendo em conta, para tanto, premissas formais de anéalise SWOT e planejamento

financeiro.

Dito isso, busca-se, sumariamente, contribuir aos agentes de interesse com técnicas de gestdo
capazes de lhes proporcionar a estruturacdo de portfélios, segundo a realizacdo de
investimentos aptos a atender seus anseios de atratividade, frente a compreensdo do binémio

risco e retorno passivel de ser assumido.
1.3. LIMITACOES

A andlise do presente trabalho, no que se refere a correlacdo da performance econémico-
financeira com as premissas estruturais do portfélio, deve ser interpretada com as seguintes

ressalvas:

= A amostra considerada é pequena frente ao mercado imobiliario residencial para venda,
uma vez que representa um portfélio constituido por apenas 16 empreendimentos
imobiliarios.

= Conforme Souza (2011), o desempenho econémico empresarial das empresas do setor esta
relacionado a tantas outras variaveis as quais nao foram consideradas no presente trabalho,
como por exemplo, estratégias de marketing, vendas, relacionamento com clientes, etc.

= A estratificacdo dos produtos teve como critério apenas o preco médio das unidades

comercializaveis dos empreendimentos, refletindo, desse modo, seu publico-alvo potencial.
1.4. METODO DE PESQUISA

A pesquisa foi estruturada a partir de uma fundamentacéo tedrica inicial, a qual péde explorar
conceitos e recomendacOes de boas praticas da gestdo estratégica de empresas atuantes no
mercado do real estate residencial para venda, bem como do portfélio de seus empreendimentos

imobiliarios sob gestéo.
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Para tanto, tomou-se como base estudos previamente desenvolvidos e publicados acerca desses
temas, como, por exemplo, aqueles elaborados por: Toneto (2018), que analisa a aplicacdo de
uma rotina de analise orientadora de processos decisorios de investimentos em
empreendimentos de base imobiliaria; Porto (2010), a qual, similarmente, investiga a orientagédo
e gestdo de portfdlios de investimentos em edificios de escritérios para locagdo no Brasil;
Camargo (2015), cujo estudo diz respeito a diretrizes para o estabelecimento de parcerias entre
empresas do real estate residencial, Souza (2011) que estuda a influéncia das estratégias de
diversificacdo e dos modelos de negdcios no desempenho das empresas de real estate no periodo
de 2005 a 2010, Alencar (1993), o qual estuda o processo de tomada de decisao estratégica em
empresas atuantes do mercado imobiliario residencial para venda, Mendonca (2019), que
aborda a maturidade da gestdo estratégica de empresas incorporadores imobiliarias residenciais,
bem como a literatura de Rocha Lima (2011), a qual aborda fundamentos para analise de
investimento na industria de real estate. Adicionalmente, adotou-se como metodologia a
consulta de documentos publicos de fundos de investimentos e empresas do setor sobre seus

produtos investidos e empreendimentos em carteira.

Todos os pontos citados serviram como base para analise de praticas de gestdo estratégica,
voltada a portfolios constituidos por empreendimentos imobiliarios residéncias para venda,
enquanto atuacdo de mercado por empresas do setor. A Figura 1 a seguir representa o
procedimento adotado como metodologia para a elaboracéo do presente trabalho, segundo sua
prépria cronologia bésica.

A fundamentacdo teorica inicial, juntamente com o levantamento de dados publicos de mercado
proporcionaram ao autor a elaboracao das discussdes propostas nos capitulos 3 e 4 que tratam,
respectivamente, da abordagem da gestdo estratégica de empresas do mercado de real estate

residencial e das conclusdes alcangadas a partir da analise abordada anteriormente.
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Figura 1 — Procedimento de metodologia

Premissas de
gestdo

Fundamentacdo Dados de estratégicae
P Estudo de caso . e
teodrica Mercado rotina de analise
do investimento
imobiliario

Fonte: Autor

1.4.1. FUNDAMENTACAO TEORICA

O procedimento metodoldgico teve inicio com a fundamentacéo tedrica do tema abordado. Para
tanto, estudou-se acerca dos conceitos basicos do ciclo dos empreendimentos imobiliarios
residenciais, bem como aspectos referentes as praticas de planejamento e gestao estratégica de
empresas do setor. Ademais, explorou-se, também, conceitos relacionados com praxis de gestédo
de portfolios e estruturacdo de parcerias, igualmente com abordagem mais voltada para

investimentos no mercado imobiliario.

As pesquisas foram pautadas, majoritariamente, em publicacGes académicas do nucleo de Real
Estate da Poli, em particular teses de doutorado, dissertacfes de mestrado e monografias de
MBA. Soma-se, contudo, ainda, materiais de aula dos cursos de MBA em “Real Estate:
Economia Setorial ¢ Mercados” e “Investimentos no Mercado Imobiliario”, além de livros

diversos e artigos publicados em conferéncias do setor.
1.4.2. ESTUDO DE CASO

De acordo com Yin (2005) apud Almeida (2016), estudos de caso, enquanto pesquisas

académicas, surgem do anseio pela compreensao de fendbmenos complexos, com a preservagao
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de suas caracteristicas holisticas. Em geral, aplicam-se a acontecimentos de casos reais, com 0

contato direto daqueles que, supostamente, possam ter sido envolvidos nos fatos ocorridos.

Dessa maneira, o estudo de caso foi desenvolvido com o intuito de contextualizar o tema
abordado e trazer ao centro das discussdes aspectos do planejamento e gestdo estratégica de
portfélio e investimentos em empreendimentos imobiliarios, segundo uma analise pratica e
direta. Além do mais, conforme citado anteriormente, o enriquecimento da anélise esta no fato
das discussdes aqui abordadas serem representadas por circunstancias reais do mercado

imobiliario.

Assim sendo, o estudo de caso exploratério consiste, sumariamente, em avaliar 0 processo
decisorio de investimento em um empreendimento imobiliario residencial para venda, assim
como a andlise do equilibrio® de um portfélio de ativos imobiliarios desse segmento, tanto em
termos financeiros quanto econémicos, abordando, para tanto, seu nivel de concentragdo e
diversificacio®, enquanto reflexo de atuacio estratégica empresarial’, de modo a discutir o
impacto que referida estratégica de atuacdo de mercado venha a resultar no desempenho

daquela carteira de ativos.

Para isso, serdo medidos os indicadores econémicos e financeiros do portfolio em analise, bem
como feitas simulagfes de desempenho quando analisadas diante de diferentes configuracoes
estratégicas de estruturacao.

Por fim, destaca-se que todos os investimentos em questdo se configuram como
empreendimentos propostos por outras empresas independentes da Empresa X, a qual foi
procurada pelos referidos empreendedores para suprir o funding necessario ao desenvolvimento

dos produtos imobiliarios.

5> A abordagem do equilibrio serd pautada segundo analises dos indicadores econdmicos e aspectos financeiros dos
ativos constituintes do portfolio.

6 Sob a 6tica geografica, de proposicio de produto e parcerias firmadas (sécios parceiros).

" Quanto a atuagdo estratégica empresarial, o autor destaca, ainda, a correlagdo desta com as fases do ciclo
econdmico que eventualmente estejam a transcorrer em um determinado momento especifico. Posturas mais
agressivas e/ou conservadoras dos empreendedores do setor estdo intimamente relacionadas com as suas
perspectivas e visoes de mercado, assim como resultado das condig¢des de estruturacdo e investimento de cada
oportunidade de novo negdcio. Realca-se a importancia do gerenciamento de risco no mercado enquanto estratégia
empresarial.
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1.4.3. DADOS DE MERCADO/PESQUISA DOCUMENTAL

Em complementariedade as producdes académicas sobre a abordagem do respectivo trabalho,
0 autor buscou junto a agentes do mercado informacdes que enriquecessem o desenvolvimento
da pesquisa. Para tanto, explorou dados publicos de propulsores do mercado de real estate
residencial (incorporadoras e gestores de fundos de investimento), os quais contribuiram com
a consolidacdo das préaticas, bem como da andlise estratégica e gerencial de portfélio e
investimento aqui abordados. Os dados em questdo foram consultados via materiais de
apresentacdo institucional, prospectos de distribuicdo puablica de cotas e documentos

regulatérios diversos dos agentes citados.

Fonseca (2002) define a pesquisa documental como um processo de consulta a fontes primarias
de informagdes, as quais ndo foram submetidas a tratamentos cientificos e/ou analiticos, sendo,
para tanto, um rico instrumento de complementariedade para as pesquisas bibliogréaficas, cujas
fontes sdo constituidas por materiais ja elaborados (livros, artigos cientificos, teses,
dissertagdes, etc.). Como um dos seus principais objetivos, o referido autor sugere a
confirmacéo/rejeicdo de hipodteses previamente formuladas. Caulley apud Ludke e Andre
(1986) acrescenta:

“A analise documental busca identificar informacées factuais

>

nos documentos a partir de questoes e hipoteses de interesse.’

Em sintese, tal procedimento metodoldgico se constitui como instrumento de suma importancia
no desenvolvimento e/ou exploracdo de trabalhos académicos diversos, de modo que a
depender do objeto de estudo e dos objetivos da pesquisa, pode se caracterizar como principal
meio de concretizagdo da investigagdo ou, conforme mencionado, como instrumento

metodoldgico auxiliar.
15. ESTRUTURACAO DO TRABALHO

A presente monografia esta estruturada de forma a abordar o tema do planejamento financeiro
e gestdo estratégica do processo decisorio de investimento em empreendimentos imobiliarios
residenciais para venda, tendo em vista, ainda, a composic¢do estrutural de um portfolio de

ativos. Para tanto, o estudo apresenta 5 capitulos, conforme a indicacéo:
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No Capitulo 1 é apresentada a delimitacdo do tema abordado no estudo, bem como sua
justificativa, seus objetivos e a estrutura do texto. Ademais, descreve-se a metodologia e a

introducdo do tema a ser discutido ao longo dos préximos capitulos.

No Capitulo 2 detalha-se a reviséo bibliogréafica, abordando conceitos referentes a importancia
do planejamento estratégico, gestdo de portfolios, diversificacdo de portfélio em empresas de
real estate, indices para medicdo de concentracao e diversificagdo, aspectos referentes ao ciclo
de real estate residencial para venda, bem como, finalmente, tdpicos relativos aos riscos do
investimento no real estate residencial, riscos de portfolio e ferramenta de gestdo empresarial

reconhecidamente utilizada pelo mercado.

O Capitulo 3 apresenta o estudo de caso propriamente dito, explorando, para tanto, o portfélio
em questdo, bem como suas avaliacdes de desempenho econdmico e financeiro, analises
referentes a seus aspectos de diversificacdo e andlises de riscos e de portfolios prototipos.
Ainda, aborda-se préaticas de planejamento financeiro e a avaliacdo de uma oportunidade de
investimento em um empreendimento protétipo, tendo em conta premissas de uma analise
SWOT.

Ja o Capitulo 4 traz as consideracdes finais do estudo, fazendo referéncia as principais
conclusdes alcancadas neste trabalho. Por fim, o Capitulo 5 elenca todas as referéncias
bibliogréficas utilizadas ao longo do texto.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1. AIMPORTANCIA DO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO

O planejamento estratégico de toda e qualquer empresa pode ser resumido como Seu processo
de tomada de decisdo capaz de Ihe proporcionar atuacéo e continuo posicionamento de suas
relag0es frente ao mercado competitivo. Rocha Lima (1993) afirma que a rotina do
planejamento envolve o processo de geracdo de informagdes capazes de melhor fundamentar

tomadas de decisdes mais eficientes.

Para Terra (2004) o processo de planejamento consiste em uma rotina de exploracéo dos cursos
alternativos de acOes que, atrelado ao relativo balizamento de risco, serve para suportar dado
processo decisorio. Ainda para o autor, o ato de planejar consiste em identificar e analisar
alternativas, em uma acgéo que Ihe proporcione a identificacdo e medigéo de riscos envolvidos,
bem como eventuais resultados alcancados segundo determinado processo decisério. Por fim,
Freitas (2014) afirma:

“Planejamento e gestdo estratégica sdo processos que se
relacionam com tomadas de decisdo e ac¢des corretivas que
possam promover o entendimento e conhecimento da
sistematica de sua propria organizacao e que as mantenham
capazes de sustentar e/ou expandirem sua participagdo no

mercado em um cenario cada vez mais competitivo, além de

’

conseguir resultados satisfatorios em operagoes futuras.’

Assim, o planejamento estratégico favorece as companhias a obter o melhor aproveitamento de
eventuais oportunidades que venham a surgir, bem como a potencializacdo de seus pontos
fortes, medidos pelos resultados alcancados e a melhor adequacdo competitiva entre a

organizacao e o seu ambiente.

Segundo Daft (2006) apud Toneto (2018), a gestdo estratégica das empresas tem inicio com a
avaliacdo de seu posicionamento atual enquanto a sua misséo, metas e estratégias. Em seguida,
analisa-se a organizacdo segundo a identificacdo de eventuais fatores que possam necessitar de
mudancas (por exemplo, uma alteracdo de estratégia de processo decisorio adotada
previamente). Sendo assim, novas estratégias podem ser assumidas ou até mesmo as pré-
existentes podem ser validadas e mantidas. Por fim, o Gltimo estagio seria a execugéo pratica

das premissas definidas anteriormente, a fim de se atingir os resultados almejados.
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Quando se trata de planejamento no mercado imobiliario, Baum (2009) apud Toneto (2018)
afirma que as estratégias de investimento devem ser pautadas segundo (i) uma definicao clara
dos objetivos (performance) dos investimentos e do periodo esperado para alcanca-los, seguido

de (ii) uma avaliacéo estrutural do portfolio existente e de sua performance recente.

(i) Os objetivos dos investimentos consistem em especificar claramente seus indicadores da
qualidade, de modo a ser possivel a facil comparacdo dentre as outras oportunidades de
investimento também existentes. Os indicadores usualmente utilizados sdo a taxa interna

de retorno, a duration, o payback, a margem e o retorno sobre o capital investido.

(if)  Aandlise estrutural do portfélio consiste em identificar o seu equilibrio frente ao binémio
[risco x retorno], identificando, por exemplo, nichos de mercado, regides, parceiros e/ou
fase de ciclo de investimento que a empresa possua uma alta ou baixa concentracdo. A
analise conjunta de tais dados com projecoes solidas de mercado, podem fundamentar

com maior eficiéncia os processos decisérios dos tomadores de deciséo.
2.2. GESTAO DE PORTFOLIOS DE REAL ESTATE

Conforme apontado anteriormente, é de fundamental importancia para o bom planejamento e
gestdo estratégica o reconhecimento do portfolio ja existente do investidor em questdo, bem
como as consequéncias que uma nova oportunidade de investimento implicaria sobre ele.
Muczynski (2015) apud Toneto (2018) discutem sobre as abordagens mais modernas referentes
a gestdo de investimentos em real estate, das quais se destaca o conceito de portfélio
management. Para o0s autores, a pratica faz referéncia ao gerenciamento estratégico de um grupo
de propriedades sob uma Otica mais abrangente, na qual se busca potencializar o resultado de

todo o portfélio, medindo os efeitos gerados por cada ativo que o compde.

A eficiéncia da gestdo estaria atrelada a definicdo da politica de investimento, a analise e ao
acompanhamento da performance dos ativos em conjunto e, finalmente, a analise de novos
investimentos, considerando, para tanto, os impactos que esses trariam ao portfélio como um
todo. Gestdo eficiente de portfolio se configura como um processo complexo e continuo de
planejamento, analise e acompanhamento, o qual se busca alcancar o equilibrio 6timo entre a

rentabilidade almejada e os riscos do setor.

Sendo assim, propde-se que o estudo ocorra sob tal 6tica de analise apresentada, na qual defende

0 embasamento de processos decisorios segundo analises sistémicas com abordagens
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estratégicas adequadas, considerando para tal o portfélio por completo. Para tanto, consideram-
se aspectos quantitativos (representados por indicadores econdémico-financeiros), bem como
qualitativos (representados por fatores de diversificacdo), assim como suas correlagdes quando

analisados em grupo.
2.3. DIVERSIFICAC}AO DE PORTFOLIO EM EMPRESAS DE REAL ESTATE

A presente se¢do tem como objetivo apresentar ao leitor aspectos relacionados com o tema da
gestdo empresarial enquanto segmentacéo de atuacéo e diversificacdo de portfolios, sempre na

esfera das empresas do real estate residencial®.

Em termos econdmicos, o objetivo de toda organizacdo consiste na remuneragdo do capital de
seus acionistas compativel com os riscos assumidos. Quando do ambito do real estate, tal
objetivo é buscado mediante a alocagdo de capital em oportunidades de investimento lastreadas
no mercado imobiliério. Para tanto, o empreendedor imobiliza recursos em um dado negdcio,
durante um longo tempo, com objetivo de alcancar um maior poder de compra final por meio

da construcdo e venda das unidades imobiliarias.

Dessa maneira, conforme Souza (2011), a capacidade de geracao de riqueza de uma empresa
do Real Estate Residencial sera definida, excetuando fatores de ordem macroeconémica e
setorial, por sua capacidade em desenvolver e gerir um portfélio de empreendimentos
competitivo, cujo bindmio [Qualidade x Preco] seja capaz de garantir sua insercao de mercado
a precos e fluxo de recebimento em padrdes suficientes de remunerar o capital investido ao

nivel desejado. Ainda segundo o autor:

“O desafio da empresa de Real Estate deve ser formular e
executar empreendimentos com margens adequadas para o
padrdo de rentabilidade desejado, e encaixar novos
empreendimentos em seu portfolio, em velocidade cujos
recursos livres provenientes dos empreendimentos finalizados

sejam eficientemente reinvestidos em outros. ”

Nesse sentido, formular produtos imobiliarios exige do empreendedor o conhecimento de

mercado, habitos e anseios do publico-alvo, de modo a lhe permitir o desenvolvimento de

& Considerando a relevincia do tema em termos econdmicos e sociais, 0 que se percebe, entretanto, ¢ uma indébita
caréncia de literatura técnica especifica.
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empreendimentos capazes de ser absorvidos por compradores, dentro de padrées que possam

Ihe atender a remuneracdo almejada.

Destaca-se, no entanto, que as empresas e 0s empreendimentos estdo inseridos dentro de um
contexto setorial e competitivo, cujas variagdes de cenario podem provocar impactos de
desempenho, de modo que possa se fazer necessario revisdes de estratégias empresariais,
resultando, por conseguinte, na exploracdo de novos produtos e mercados. Ansoff (1977) apud
Souza (2011) definem como estratégia o conjunto de tomadas de decisdes voltadas a definicéo
de produtos e mercados alvos, crescimento e vantagens competitivas a serem exploradas pelas
empresas. Segundo os autores, quando uma empresa visualiza oportunidade de operacdo em
campos distintos ao seu de trabalho, decidindo pela exploracdo, devera formular estratégias de

atuacdo que possam proporcionar aos acionistas os resultados almejados.

Em termos de escolha de segmento, as empresas do real estate podem atuar a partir da venda
de produtos imobiliarios ou da exploracdo de empreendimentos destinados a geracao de renda,
sendo o primeiro o foco deste trabalho. Neste segmento, as companhias podem, ainda, pautar
suas respectivas atuacOes diante de estratificacdes de mercado baseadas em grupos que sejam
representados por habitos e anseios comuns, uma vez que tais caracteristicas fazem resultar em

diferentes demandas de produtos e competéncias para atuacio empresarial®.

H4, ainda, de se mencionar a estratificacdo resultante das disposi¢des geograficas do publico-
alvo. Conforme Alencar (1993), o mercado residencial é segmentado segundo tal critério, de
modo a resultar em grupos populacionais mais homogéneos. Ainda consoante Fernandes e
Oliveira (2005) apud Abibi (2008), a determinacdo dos segmentos potenciais do mercado

imobiliério é categoricamente influenciada pela localizacdo do terreno.

Para Souza (2011), quanto menor a delimitacdo espacial que a empresa busca atuar, mais facil
seria a identificacdo de esteredtipos de comportamento, habitos e anseios do publico-alvo.
Ainda de acordo com o autor, a delimitacdo da estratégia de atuacdo das empresas implica no
desenvolvimento de competéncias especificas’® quando do desenvolvimento de

empreendimentos destinados para estes fins. Quanto menor for a competéncia para atendimento

® Competéncia para formulagdo e execuc¢do de empreendimentos.

10 Competéncia relaciona-se com a compreenséo da regido, a cultura, os habitos e os anseios do publico-alvo, bem
como o conhecimento dos demais stakeholders (partes interessadas, os fornecedores e os prestadores de servigos).
Souza (2011) destaca, ainda, sobretudo, a necessidade de ser conhecido.
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dos objetivos formulados na estratégia empresarial, menor seré a capacidade de performance

da empresa.

“[...] quanto maior 0 portfolio de produtos e mercado da
empresa, maior devera ser o seu portfélio de competéncias.
Tem-se, neste caso, fatores de ordem negativa para as
companhias que optam por portfélios diversificados de
produtos e mercados. ” Souza (2011).

Nesse sentido, diante de competéncias especificas, o empreendedor “sabera fazer” e “fara
melhor” do que as empresas concorrentes, refletindo, desse modo, em vantagem competitiva

da organizagéo.

No entanto, estar presente diante de um maior espectro de produtos e mercados, implica em
menores exposi¢cOes a riscos locais e pontuais, por exemplo, superoferta de produtos
especificos, disponibilidade de crédito a aquisicao e, consequentemente, demanda de publico-

alvo.

Fato é que, por exemplo, empresas especializadas no segmento residencial de baixa renda,
possuem maior competéncia para inser¢do de produtos competitivos no mercado do referido
perfil de publico comprador, quando comparado com as empresas com atuacdo mais
diversificada. Entretanto, eventuais descontinuidades de programas habitacionais deverao lhes

ser mais impactantes, em relacdo aquelas outras.

“Empresas diversificadas podem possuir maior capacidade
de reinvencgéo, acesso a oportunidades e flexibilidade, ainda
que esta Ultima dependa também do modelo de negdcio

empregado pela organizagdol...].” Souza (2011).

Por fim, do ponto de vista de estruturacdo de portfélio versus vetor de rentabilidade, quanto
maior a diversificacdo daquele, possivelmente maior sera a probabilidade de a empresa acessar
oportunidades de investimento que satisfagam as exigéncias de rentabilidade do empreendedor.
Todavia, maior sera a dificuldade de transformar o potencial de riqueza intrinseca ao negdcio

em riqueza para a companhia, devido a complexidade da gestio de competéncias necessariast?.

11 Uma companhia que apresente estratégia de atuagdo de mercado pautada segundo diversificagdo de portfolio
devera possuir uma tipologia de recursos de competéncia genérica, ou n setores de competéncia especializados.
No primeiro caso, possivelmente a organizagao tera reduzida capacidade de “saber fazer” e “fazer melhor”, o que
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Em consonéancia com Souza (2011), o autor entende que decisGes e estratégias empresariais
devem ser formalizadas e arquivadas internamente pelas organizagdes, de modo que futuras
formulacGes estratégicas possam ser pautadas diante de dados concretos e lices aprendidas.
Diante dessa abordagem, Vaz (2017) propfe a formulacdo de um sistema de gestdo de
conhecimento que possa ser aplicado as empresas do setor, de modo que seus conhecimentos e
experiéncias possam ser devidamente registrados, garantindo, por conseguinte, que nao sejam

perdidos ao longo do tempo.
2.4. INDICES PARA MEDIDAS DE CONCENTRACAO E DIVERSIFICACAO

Dentro do ambiente setorial do mercado imobiliario e diante, ainda, de uma perspectiva de
gestdo estratégica de portfdlio de ativos, empresas de real estate residencial para venda devem
se posicionar competitivamente e definir claramente o produto a produzir, assim como 0
publico-alvo para quem se busca produzir. Essa definicdo implica na necessidade do
reconhecimento do nivel de diversificacdo almejado pelas companhias do setor, tal como as

competéncias que deverdo veementemente perseguir.

Dessa forma, a presente secdo tratard a respeito do indice de concentracdo e diversificagdo
utilizado no presente trabalho, com vistas a abordar aspectos conceituais referentes a tal analise,

qguando do prisma da avaliacao de portfolio.

Segundo Souza (2011), indices de diversificacdo sdo indicadores matematicos, comumente
utilizados como medida de concentracdo de empresas ou setores produtivos. Destaca-se, para
tanto, os indices de entropia, indices de especializacdo, indices de concentracdo de mercado e
as medidas de contabilizacdo de negdcios. Essas Ultimas sdo as mais simples, mensurando a
diversificacdo pela elementar afericdo do nimero de produtos/unidades de negdcio que
determinada empresa possui atuacdo. Geralmente tais indicadores sdo pautados em
classificacbes definidas por 6rgdos nacionais e agéncias/instituicdes governamentais (Pitts e
Hopkins, 1982 apud Souza, 2011). No Brasil, seria equivalente ao codigo de Classificacéo
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) do IBGE. O indice, contudo, apresenta inimeras
limitagdes, como, por exemplo, ndo possibilita a consideracdo da relevancia de cada unidade

de negdcio para a empresa.

lhe implicard em um posicionamento competitivo desfavoravel. Ja diante da segunda hipdtese, embora a empresa
melhore sua capacidade de “saber fazer” e “fazer melhor”, eventualmente podera enfrentar ineficiéncias gerenciais,
tendo em vista a complexidade da gestdo de diferentes modelos de negbcios e a sobreposi¢cdo de atividades.
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Ja os indices de especializacdo (I.s,) sdo determinados em funcgdo da razéo entre a receita da
unidade de neg6cio majoritario da empresa e sua receita total. Diferentemente das medidas de
contabilizacdo, o indice permite a anélise da contribuicdo de cada unidade de negdcio frente a
receita da companhia, porém n&o possibilita a avaliacdo com referéncia ao numero de negocios

que eventualmente as companhias possam ter. Assim, conforme Souza (2011):

“[...] hipoteticamente, empresas que possuirem diferentes
nimeros de negdcios e coincidentemente apresentarem
igualdade na participagéo relativa do negécio predominante
da organizacdo, apresentardo 0 mesmo indice de

especializacéo. ”

Quanto ao indice de entropia (I.,;), conforme sua prépria nomenclatura sugere, a medida de
concentragdo e diversificagdo € avaliada segundo os conceitos de entropial?. Desse modo, a
mensuracao ocorre a partir da média ponderada da contribuicdo de cada segmento de atuacdo
da empresa, onde 0 peso € representado pelo logaritmo neperiano do inverso da participacéo de

cada unidade de negécio da companhia.

Finalmente, os indices de concentracdo de mercado sdo comumente empregados para avaliacdo
do grau de competitividade e monopdlio de setores econémicos. Destaca-se, para tanto, o indice
de Herfindahl (1), calculado pela raiz quadrada do somatério dos quadrados da participacdo
de mercado de cada organizacdo em relacdo ao seu setor de atuacdo. Souza (2011) avalia que
se aplicado quando do prisma da empresa, 0 indice pode ser interpretado como métrica de

diversificagdo empresarial.

(1) I.sp = maximo [%]
(2) Lene = X752+ ln@]
@) Iy = XIGH?

, sendo i o tipo de unidade de negdcio (variando numericamente de 1 a n negdcios), x a receita
correspondente a cada unidade de negdécio i e, por fim, X o somatoério da receita de todas as

unidades de negocio da organizacao.

12 Entropia € um conceito da termodindmica a qual mede o grau de desordem das particulas de um sistema fisico,
sendo, por conseguinte, usado para representar aleatoriedade e dispersdo em varios campos do conhecimento.
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Assim sendo, para efeito de anélise, conforme Souza (2011), sera utilizado nesse estudo o indice
de concentracdo de mercado, representado por uma adaptacdo do indicador de Herfindahl®3
(conforme equacdo anterior), de modo a se mensurar 0 grau de concentracdo de uma
determinada unidade de observacdo x. Para tanto, a participacdo relativa de cada

empreendimento do portfélio sera medida em fungéo de seu valor geral de venda (VGV).

Sublinha-se que a métrica de Herfindahl é um indicador comumente utilizado por agéncias e
comissdes federais em analises de fusGes e aquisicdes de empresas que, uma vez ocorrendo,
possam prejudicar o equilibrio e a competitividade de seus respectivos setores econdémicos em
paises como os Estados Unidos da América, Nova Zelandia, Australia e, também, no continente
Europeu (Hausman e Sidak, 2007).

Conforme seré apresentado adiante, o indice de concentracgdo e diversificacdo sera avaliado no
estudo de caso diante de trés propostas de analise, sendo elas o indice de diversificacdo

geografica, o indice de diversificacdo de parcerias e o indice de diversificacdo de produtos.

Por fim, o autor destaca que, dentre os indices de diversificacdo apresentados, a opcéo pela
utilizagdo do indicador de Herfindahl se deveu a sugestdo de Souza (2011), o qual,
oportunamente, fez referéncia a sua possibilidade, no calculo do indice, tanto o nimero de
mercados, quanto a participacao relativa de cada unidade de negdcio no portfélio da empresa.
O autor menciona, ainda, a ampla utilizacdo do indicador por institui¢fes antitruste, bem como
a referéncia de valores para a classificagdo dos mercados em niveis concentrados,

medianamente concentrados e ndo concentrados.
2.5. FATORES DE DIVERSIFICACAO

Quando da analise da gestdo estratégica de portfdlios, segundo a ética da concentracdo de
riscos, Porto (2010) destaca a importancia da compreensdo dos fatores de diversificagdo da
carteira de ativos. A autora destaca que os indicadores de qualidade do portfolio podem ser
avaliados diante de diferentes condi¢des de segregacdo dos empreendimentos. Assim, seria
possivel apreciar, por exemplo, o grau de contribuicdo que determinado grupamento de ativos

teriam com relagdo a rentabilidade global do portfélio.

13 Em concordancia com Souza (2011), o indice de Herfindahl foi considerado no presente estudo por permitir a
analise da participagdo relativa de cada empreendimento no portfélio da Empresa X, bem como por ser um indice
amplamente utilizados por entidades antitruste, havendo, inclusive, parametros de valores para classificacdo de
analise em concentrado, medianamente concentrado e ndo concentrado.
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Desse modo, em se tratando do mercado do real estate residencial para venda, seria possivel a
andlise de diversificacdo segundo as condic¢des de localizacdo geogréfica, ao tipo de produto e
publico-alvo almejado e, por fim, quando da consideragdo de parcerias, a propor¢éo quanto a

participacdo de diferentes socios na carteira.

Sendo assim, de acordo com aquele segundo critério, uma determinada empresa que possua
atuacdo de mercado em mais de um segmento de estrato social, por exemplo, desenvolvendo
produtos imobiliarios tanto para a fragdo de publico-alvo de alto poder aquisitivo, quanto,
também, tenha empreendimentos voltados ao perfil comprador de média renda, podera
reconhecer o grau de diversificacdo de seus produtos oferecidos, assim como avaliar a
contribuicdo potencial que cada segmento proporcione eu seu desempenho econémico e
financeiro. Neste caso, a companhia podera identificar a eficiéncia de seus recursos de
investimento, reconhecendo eventuais situa¢fes que estejam comprometendo negativamente 0s

seus resultados.

Tabela 1 — Fatores de diversificagdo do portfolio

Fatores de diversificacdo
) Dispersdo quanto a concentracdo geografica
i) Dispersao quanto ao produto e publico-alvo
iii) Dispersao quanto a participacao de parceiros

Fonte: Adaptado de Porto (2010).

2.6. INDICE DE DIVERSIFICACAO GEOGRAFICA

A analise do indice de diversificacdo geografica foi pautada segundo uma adaptac&o do indice

de Herfindahl, conforme equacao a seguir:

VGVi,j

n
(4) |DGj,t =1-H=1- Zi (FV])Z
, para o0 mercado (regido) i, da empresa j, no periodo t.

P . N 1 . T .
O indice possui escala de 0 (zero) a1 - ~ de modo que quanto maior o indice maior o grau de

diversificacdo. Isso posto, e considerando que o indice de Herfindahl mede o grau de

diversificagdo e concentragdo de uma unidade de observagéo x, Souza (2011) propde:
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(1) As unidades de observacdo devem representar regides geograficas (mercados);
(i) A relevancia de cada mercado sera determinada pela razdo do somatério do valor
geral de venda de todos os empreendimentos contidos nesse mercado, pelo valor

geral de venda de todos os empreendimentos da empresa.
2.7. INDICE DE DIVERSIFICAQAO DE PRODUTOS

Assim como para o indice de diversificagdo geogréfica, o indice de diversificacdo de produtos
(IDP) foi determinado conforme adaptacédo do indice de Herfindahl.

S _ " vevs,j
(5) |DPj,t =1-H=1- ES(TVJ)Z

, para o produto s, da empresa j, no periodo t.
Para tanto, considerou-se:

(i) As unidades de observacdo devem representar produtos.
(i) A relevancia de cada produto sera determinada pela raz&o do somatorio do valor
geral de venda de todos os empreendimentos imputados ao referido tipo de produto,

pelo valor geral de venda de todos os empreendimentos da empresa.

Destaca-se que para o presente trabalho, a unidade de observacao “produto” serd definida como
funcdo do preco médio de comercializacdo e do respectivo tamanho das unidades residenciais.
Nesse sentido, tendo em vista tal critério de classificacdo ser subjetivo, e ndo havendo uma
padroniza¢do comumente assumida pelo mercado e entre as empresas para tal segmentacéo, o
estudo padronizara os empreendimentos/produtos sob analise conforme proposta de faixas de
preco e faixas de area Gtil (m?) das unidades habitacionais, consoante abordagem da “Pesquisa

do Mercado Imobiliario” mensalmente publicada pelo SECOVI-SP,

“Entende-se por produto um conjunto de empreendimentos
com carateristicas de formatacédo e qualidade equivalentes,
desenvolvido para um determinado publico-alvo com anseios

e capacidade de pagamento equivalentes entre si.” Souza

(2011).

1% O relatério correspondente a premissa de faixas de prego considerada contempla a publica¢do datada do més
de outubro de 2023.



Assim sendo, as categorias de produto foram definidas conforme a Figura abaixo:

Figura 2 — Categorizacao de produto

Segmento | Critério
a.1) Menos de 30 m?
a.2) Entre 30 m2 e 45 m?2
a) Acima de R$ a.3) Entre 46 m2 e 65 m?
a.4) Entre 66 m2 e 85 m2
a.5) Entre 86 m2e 130 m?
a.6) Entre 131 m2 e 180 m?2
a.7) Mais de 180 m?
b.1) Menos de 30 m?
b.2) Entre 30 m2 e 45 m?2
b) R$ 1,4 milhdo b.3) Entre 46 m2 e 65 m?
_— b.4) Entre 66 m2 e 85 m?2
diR>2,L milhdes b.5) Entre 86 m2 e 130 m2
b.6) Entre 131 m2 e 180 m2
c.7) Mais de 180 m2
c.1) Menos de 30 m?
c.2) Entre 30 m2 e 45 m2
¢) 700 mil a R$ c.3) Entre 46 m2 e 65 m?
R c.4) Entre 66 m2 e 85 m2
L Lt c.5) Entre 86 m2 e 130 m?
€.6) Entre 131 m2 e 180 m2
c.7) Mais de 180 m2
d.1) Menos de 30 m?2
d.2) Entre 30 m2 e 45 m?
d) R$ 350 mil a d.3) Entre 46 m2 e 65 m?
. d.4) Entre 66 m2 e 85 m?
R$700Imil d.5) Entre 86 m2 e 130 m?
d.6) Entre 131 m2 e 180 m?
d.7) Mais de 180 m?
e.1) Menos de 30 m?
e.2) Entre 30 m2 e 45 m2
e) R$ 264 mil a e.3) Entre 46 m? e 65 m?
. e.4) Entre 66 m2 e 85 m2
S0l e.5) Entre 86 m2 e 130 m?
e.6) Entre 131 m2 e 180 m?
e.7) Mais de 180 m?
f.1) Menos de 30 m?
f.2) Entre 30 m? e 45 m?
f.3) Entre 46 m2 e 65 m?
f) Até 264 mil f.4) Entre 66 m? e 85 m?
£.5) Entre 86 m2 e 130 m?
£.6) Entre 131 m2 e 180 m?
f.7) Mais de 180 m?
Fonte: Adaptado de Secovi-SP (2023).

2,1 milhdes
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Isso posto, tendo em vista a segmentacdo proposta e ilustrada na figura acima, o trabalho
categorizara os empreendimentos do estudo de caso frente a 42 grupos possiveis de associagéo.

O autor destaca que tal proposta se faz necessaria, tendo em vista a possibilidade de dois
empreendimentos apresentarem o mesmo preco de comercializagdo, entretanto serem voltados
a publicos-alvo completamente diferentes. Por exemplo, um imovel localizado no Itaim Bibi
pode, eventualmente, apresentar o mesmo preco de comercializagdo de um imovel terceiro

localizado no bairro do Campo Belo (naturalmente com area privativa superior).

Dito isso, segundo a referida possibilidade, embora os ativos imobiliarios estejam enquadrados
hipoteticamente na mesma faixa do preco de comercializacdo, ndo seria razoavel o autor

considera-los como produtos semelhantes.
2.8. INDICE DE DIVERSIFICACAO DE PARCERIAS/SOCIOS

Assim como para o indice de diversificacdo geografica e o indice de diversificagdo de produtos,
o indice de diversificacdo de parcerias/socios (IDS) seria determinado conforme adaptacdo do
indice de Herfindahl.

VGVs,j

6) IDSst=1—H=1— Zn(_)z

VGVj
, para o parceiro s, da empresa j, no periodo t.
Para tanto:

(i) As unidades de observacdo devem representar parceiros.
(i) A relevancia de cada parceiro serd determinada pela razdo do somatorio do valor
geral de venda de todos os empreendimentos imputados ao referido parceiro, pelo

valor geral de venda de todos os empreendimentos da empresa.

Oportunamente, destaca-se, adicionalmente, o conceito de portfolio de aliangas, que segundo
Wassmer & Dussage (2011), as empresas a fim de alcangarem criacéo de valor enquanto gestéo,
devem acessar recursos através de multiplas aliangas estratégicas com diferentes parceiros
possiveis. Para 0s autores, a combinacéo sinérgica das respectivas competéncias pode promover
melhores resultados aos referentes empreendedores. Fato € que, tal perspectiva,

inevitavelmente, ainda proporciona a mitigacao dos riscos de concentracdo dos negécios.
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2.9. CICLO DO REAL ESTATE RESIDENCIAL

Rocha Lima (2011) define o ciclo do real estate residencial para venda como um investimento
de longo prazo, pois, segundo o autor, entre a decisdo de compra do terreno até o recebimento
final do saldo do preco das unidades vendidas, podem ter passado de quatro a cinco anos.
Segundo 0 mesmo autor, tal ciclo consiste, basicamente, em quatro fases distintas definidas
conforme a Figura 3 a seguir:

Figura 3 — Ciclo do Real Estate Residencial

Vendas

Formatagdo Construgdo
Pés-implantagao
Aquisi¢do do Inicio das Inicio da Final da Inicio do
terreno vendas construgao construcio repasse
Aprovagdo | Langcamento Construcdo Repasse

Fonte: Autor
(i) Formatacao

Dada a aquisicdo do terreno para o desenvolvimento do produto residencial a ser
comercializado, o empreendedor percorre todas as fases de formatacdo e regularizacdo do
empreendimento. E nesse momento que se desenvolve a estruturacdo do negocio, a execucio
dos projetos preliminares e suas aprovagdes nos respectivos 0rgaos competentes, conforme as

relativas legislagcbes municipais e/ou estaduais.

Como marco cronologico, pode-se dizer que tal fase se estende, em um periodo de um a dois
anos, até a concretizacao do efetivo registro de incorporagdo junto ao cartorio de registro de
imdveis competente. S6 dai em diante o empreendimento podera ter suas vendas lan¢adas ao

mercado comprador.
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E valido destacar, conforme sera abordado a seguir, que a efetiva aquisicio do terreno s6 devera
ocorrer ap6s minuciosa andlise da qualidade da referida oportunidade do investimento (AQI).
Essa andlise deve ser refletida em indicadores econémico-financeiros que compensem o0 risco
inerente ao negdcio imobiliario, proporcionando uma rentabilidade ao capital investido superior
a taxa de atratividade imposta pelo empreendedor do projeto. Via de regra, o éxito de todo e
qualquer empreendimento imobiliério (El) parte desde as condi¢des de aquisi¢do do terreno, de

modo que projetos com terrenos mal negociados sdo fortes candidatos ao insucesso.
(i) Lancamento

Apo6s as aprovagdes pertinentes nos respectivos 6rgdos governamentais e a efetivacdo do
registro de incorporagdo junto ao cartério de registro de imdveis, 0 empreendimento podera,
enfim, ser lancado para venda no mercado. O prazo de langcamento comumente observado no
ambiente do real estate residencial alcanca de seis a oito meses de duracdo, tendo inicio apds o

registro de incorporacdo do empreendimento e duracéo até o inicio efetivo de sua construgéo.

Registra-se aqui que a condi¢do desejavel de todo empreendimento imobiliario para venda seria
alcangar a maior parte de suas unidades vendidas a pre¢os mais altos durante a referida fase de
lancamento. Entretanto, o que se observa como condicdo de premissa quando da AQI de
negocios imobiliarios, sdo estruturacdes de cenarios referenciais nos quais apenas uma parcela

do total de unidades disponiveis acaba sendo absorvida durante o periodo em questéo.

O saldo das unidades ainda ndo comercializadas ao publico comprador é negociado durante o
periodo de construcdo do empreendimento e, eventualmente, uma parcela, ainda, final de
estoque acaba por ser negociada na fase de pdés-implantacéo, quando o empreendimento ja esta

entregue ao mercado.
(ili))  Construcao

A fase de construcdo compreende o periodo de obras do empreendimento, alcan¢ando um prazo
que, salvo excecOes, pode variar de 24 a 36 meses de duracdo, em se tratando de projetos

residenciais de classe média.

O inicio do referido periodo de construcdo ndo apresenta tanta rigidez quando comparado com
a data de seu término, uma vez que essa Ultima deve ser respeitada enquanto as condicdes

contratuais firmadas com os respectivos compradores, quando da venda das unidades. O fato €
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que o empreendedor pode, ao seu critério, antecipar o inicio das obras, ou até mesmo retarda-

las, desde que assuma o risco citado de entregar o empreendimento dentro do prazo contratual.

Ainda sobre a construcgéo, vale destacar o papel que as instituicdes financeiras desempenham
nesta fase ao assumir a incumbéncia de agente financiador. Tais instituicdes alocam recursos
nos projetos para promover o custeio da construcdo sob condigdes previamente estipuladas.
Essa alocacdo de capital devera ser quitada ao término da construgdo do empreendimento, apds
um periodo de caréncia pré-estabelecido, segundo a amortizacdo do principal da divida
contratada, somado ao saldo de juros estabelecido.

(iv)  Pos-implantacdo

A quarta e ultima fase usual do ciclo de um empreendimento residencial compreende ao periodo
ap6s o término de obras e a entrega ao mercado. E nesse momento que ocorre o chamado
“repasse” das unidades comercializadas, que consiste, basicamente, na cessao de seus direitos
creditorios a terceiros, 0s quais podem ser as instituices bancérias, ou até mesmo as

companhias securitizadoras.

Resumidamente, sdo essas agremiacdes que financiam o comprador dos imoéveis no longo prazo
(usualmente em prazos que podem chegar até 35 anos, quando enquadrados no Sistema
Financeiro da Habitacdo - SFH), quitando, assim, o saldo de sua divida junto ao empreendedor.
Quanto ao prazo de duracdo, destaca-se que a mencionada fase de pos-implantacdo, em
mercados eficientes, pode variar em periodos usualmente de até 12 meses corridos apés a

entrega da obra.
2.10. COMPORTAMENTO CICLICO DO REAL ESTATE

Para Pyhrr, Roulac e Born (1999), apud Gatto (2016), a industria do real estate apresenta
estruturalmente um comportamento ciclico caracteristico ao longo do tempo, sendo, para tanto,
determinante quanto a 6tica do sucesso ou fracasso de um investimento. Ademais, considerando
0 potencial impacto que pode causar aos retornos, riscos envolvidos e valores investidos, ndo
deveria ser simplificado, ou até mesmo ignorado, pelos agentes de mercado. Ainda, referidos
autores destacam que todo investidor deve definir sua estratégia de investimento de acordo com
as fases deste comportamento ciclico, para que assim seus planos de investimento estejam

pautados de forma que possibilite 0 maximo de aproveitamento de cada momento.
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Fato €, entretanto, que a compreensao desse ciclo ndo é de facil percepcdo, uma vez que envolve
fatores de oferta e demanda de mercado. Contudo, a bem da verdade, o entendimento basico
desse comportamento pode proporcionar aos agentes de interesse um maior discernimento do
nivel de risco e resultado econémico e financeiro que se pode ser esperado por um determinado
investimento. Para Mueller (1995) o ciclo do real estate pode ser dividido em 4 periodos

distintos:
i) Recuperacéo

Conforme Mueller e Pavnev (1997), apud Gatto (2016), esta fase tem inicio quando o mercado
atinge o ponto inferior do seu ciclo, por consequéncia de um excesso de oferta, ainda nio
absorvida pela demanda proveniente da fase anterior. Assim, sumariamente, a fase de
recuperacdo ocorre com uma demanda crescendo lentamente e o excesso de oferta sendo
absorvida aos poucos. Nesse momento, o crescimento da oferta € inexistente ou muito baixo.
Na medida que o estoque é absorvido, 0 mercado tende a alcancar o equilibrio entre demanda
e oferta, fazendo com que os precos se estabilizem e, consequentemente, o mercado comece a

recuperar sua confianca.
i) Expansao

Para aqueles mesmos autores, na fase da expansdo, a demanda ja em um patamar maior tende
a pressionar a oferta existente, criando, por consequéncia, uma necessidade de sua reposicéo.
Sendo assim, o nivel de estoque diminui e o preco dos ativos imobiliarios disponiveis tendem
a aumentar, até o momento que atingem um patamar propulsor para o lancamento de novos

empreendimentos e novas construcdes.
i) Super Oferta

Conforme novos empreendimentos s&o entregues ao mercado, a nova oferta total e sua taxa de
crescimento se tornam superiores a demanda e sua taxa de crescimento. Neste momento,
caracteriza-se a fase da super oferta, onde se pode observar a reducdo na quantidade de novas
construcdes e lancamentos, bem como uma sinalizacdo de queda dos precos praticados nas

transagoes.

Iv) Recesséo
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Por fim, a fase da recessdo se mostra quando o equilibrio da oferta e demanda é ultrapassado e
0S pregos praticados nas negociacOes, de fato, tendem a ocorrer com descontos. Nesse
momento, verifica-se uma oferta alta e um crescimento de demanda baixo. Gatto (2016)
acrescenta que, em geral, tal momento ocorre, chegando ao seu extremo, quando as construgdes
que estavam em andamento sao entregues e néo se verificam novas construcdes adiante. A partir

dai se tem uma diminuicdo da oferta e, posteriormente, o inicio de um novo ciclo.

Figura 4 — Ciclo do Real Estate Residencial

* Declinio da * Aumento da
vacancia/estoque vacancia/estoque

* Aumento da * Aumento da
atividade atividade
construtiva construtiva

¢ Declinio da Aumento da
vacancia/estoque vacancia/estoque

* Menor atividade * Diminui¢do da
construtiva atividade

construtiva

Fonte: Autor

Destaca-se que a compreensdo da fase do ciclo do mercado imobiliario se mostra importante
para 0s agentes de mercado, a medida que proporciona embasamento para a expectativa dos
riscos envolvidos, sendo esse um fator determinante na analise da qualidade do investimento

em novas oportunidades, tal qual para as praticas de gestao de portfolio de ativos imobiliarios.

Finalmente, Gatto (2016) destaca que em épocas de recessdo ou super oferta, frequentemente
se pode observar no mercado imobiliario residencial empreendedores/originadores vendendo
participacGes societarias como método alternativo para o equacionamento de funding do

negdcio imobiliario e/ou possibilidade de diversificacdo de suas posicdes de investimento®®.

5 Diante do que foi apontado, segundo o prisma do referido empreendedor e gestor do portfolio imobiliario, a
venda de participagdes societaria em projetos que lhes estdo sob gestdo requer um embasamento de informagdes a
um nivel satisfatorio, para que, assim, as decisdes estratégicas sejam tomadas da forma mais eficiente possivel e,
dessa forma, um melhor resultado econdmico e financeiro possa ser alcangado pela companbhia.
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“Este método de funding se mostra de muita relevancia em
momentos de desaquecimento do mercado imobiliario, pois
dependendo do nivel de necessidade de caixa, da escassez de
financiamento bancario e da necessidade de diversificacdo da
carteira de investimentos do originador, sua disposicdo em
compartilhar uma fatia maior dos retornos com um possivel
investidor também aumenta. Sendo assim, também se torna
um momento propicio para os investidores capitalizados

alocarem seus recursos. ” Gatto (2016).

2.10.1. VANTAGENS E DESVANTAGENS DO FUNDING DE PARCEIROS

A presente secdo abordard, sinteticamente, segundo a 6tica do gestor do portfolio imobiliario,

independente do motivo da tomada de decisdo, alguns pontos entendidos como vantagens e

desvantagens de venda de participacao societaria a um parceiro-investidor.

Vantagens:

Possibilidade de utilizacdo dos recursos proprios que seriam alocados no

empreendimento em outra(s) oportunidade(s) de investimento;

i) Possibilidade de recomposicao de caixa;

iii) Possibilidade de auferir ganho de capital com a venda;

iv) Melhor gestao de riscos, com alocacédo de parte deles a terceiros;

V) Mitigacdo de eventual prejuizo para o caso de insucesso do empreendimento;
vi) Reembolso de custos incorridos.

Desvantagens:

) Diminuicdo de retorno potencial para o caso de sucesso do empreendimento;
i) Possibilidade de perda de capital na venda (venda com desagio);

i) Perda de autonomia plena e controle no processo decisorio;

iv) Possibilidade de divergéncia enquanto cultura empresarial.

Por fim, ressalta-se que as perspectivas de vantagens e desvantagens séo influenciadas pela

estrutura societaria e os aspectos juridicos das negociacdes, a0 passo que 0s apontamentos

supramencionados buscam apenas generalizar uma referéncia de analise.
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2.11. RISCOS DO INVESTIMENTO EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

Em termos conceituais, risco pode ser definido como todo e qualquer evento ou condi¢do em
potencial que, em se concretizando, pode afetar positivamente ou negativamente os objetivos
de um projeto, como, por exemplo, seus indicadores da qualidade. Sequndo PMBOK (2013),
riscos positivos seriam definidos pelas oportunidades que, eventualmente, surgissem ao projeto
e que favorecessem o alcance de seus objetivos. Ja 0s riscos negativos seriam as eventuais

ameacas que, do contrario, os prejudicassem em caso de concretizacao.

No investimento do mercado de real estate residencial, o risco estd intimamente atrelado a
esséncia da dinamica do ciclo de desenvolvimento, no qual a imobilizacdo do capital ocorre
desde o periodo de formatacdo do projeto pelo agente investidor, enquanto a retomada de seu
poder de compra (liquidez) deve ocorrer, via de regra, apenas no periodo pos-implantacao,
quando o produto é absorvido pelo publico comprador final e ocorre o repasse.

Segundo Rocha Lima (2015) o processo decisorio do investimento é apoiado em expectativas
futuras de resultados, os quais podem nao se concretizar, configurando, por consequéncia, o

risco inerente do setor.

“Os riscos no desenvolvimento de um empreendimento
existem porque as decisbes sdo tomadas diante de
expectativas de comportamento. Essas expectativas de
comportamento é que permitem, no ciclo de planejamento,
fazer medidas simuladas de desempenho, que levam aos
indicadores usados para mostrar a qualidade do investimento
no empreendimento. O processo de simulagdo implica a
construcdo de cenério referencial, que faz a imagem do
comportamento de um conjunto de variaveis no ciclo do
empreendimento. Essas variaveis, qguando o empreendimento
efetivamente estiver em implantacdo, poderdo fugir do
comportamento esperado, desviando a qualidade para pior do
que o esperado. Essa possibilidade é que configura que os

>

investimentos tém risco.’

Diversas producdes académicas exploram o assunto sob prismas de diferentes abordagens.
Almeida (2016) percorre a identificacdo abrangente de riscos relacionados ao investimento no

setor, sob a Otica de parceiros-investidores em projetos residenciais para venda. Para tanto,
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desenvolve uma matriz denominada Matriz de Gerenciamento de Risco, relacionando uma

gama de riscos identificados com possiveis medidas a serem adotadas como respostas.

Referido estudo perfaz todas as fases do ciclo do real estate residencial e analisa tais fatores
identificados ao longo das fases de (i) formatacdo, (ii) vendas, (iii) construcdo e (iv) pos-
implantacdo. Trata, também, dos riscos inerentes a (v) estrutura da parceria firmada entre tal

parceiro-investidor e 0 empreendedor do projeto em questéo.
(i) Riscos relacionados a fase de formatacao

Basicamente os fatores de riscos identificados nessa fase do ciclo do projeto correspondem as
premissas de aquisicdo do terreno, formatacdo do produto ideal e a aprovacdo dos projetos. A

autora destaca em sua matriz os seguintes fatores abaixo destacados:

e Aquisicdo do terreno por valor inadequado;
e Desvios no prazo de aprovacdo do empreendimento;
e Desvios no custo de formatacéao;

e Mudanca de fase do ciclo do real estate residencial.
(i) Riscos relacionados a fase de vendas

S&o aqueles atrelados ao comprometimento do encaixe dos recursos oriundos das vendas dos

imdveis necessarios para a estruturacdo da equacao de fundos dos negécios.

e Desvios na velocidade de vendas e no preco de venda das unidades;
e Ocorréncia de distratos de unidades ja comercializadas;

e Inadimpléncia ou atraso no pagamento das parcelas do preco.
(iii)  Riscos relacionados a fase de construgao

Basicamente sdo 0s que estdo associados a qualidade construtiva (execugdo de servicos) e aos

desvios de custos e de prazo de obra.

e Desvios de custos e de prazo de obra;
e Qualidade da construcdo;

e Indisponibilidade de crédito imobiliario para apoio a construgéo.

(iv)  Riscos relacionados a fase pds-implantagao
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Resumidamente, séo os fatores relacionados ao encaixe dos repasses das unidades vendidas aos

adquirentes das unidades por meio de financiamento obtido com alguma instituicdo financeira.

e Distrato decorrente de eventual indisponibilidade de crédito imobiliario a aquisi¢&o;

e Desvio no prazo de repasse.
(v) Riscos relacionados a parceria

Compreende os fatores ligados ao relacionamento entre as partes que constituem o negécio. De

um lado a figura do parceiro-investidor e do outro lado a do gestor imobiliario.

e Ineficiéncia do gestor imobiliario;

e Desalinhamento de interesses.

Dito isso, face ao reconhecimento dos riscos percebidos, cabe aos agentes investidores a
assuncdo de mecanismos que Ihes proporcionem o alcance dos objetivos estabelecidos quando

da tomada de decisdo, frente a tais ameacas identificadas.

2.12. RISCOS DO PORTFOLIO

A andlise descrita aborda a identificacdo dos riscos envolvidos de cada oportunidade de
investimento isoladamente. Imprescindivel, entretanto, é explorar a avaliacdo dos riscos do
portfélio como um todo, de modo a buscar seu melhor equilibrio com a consequente reducéo
de seu risco global. Em outras palavras, tomando como base um portfélio constituido por um
grupo de ativos que apresentem isoladamente uma configuracao de risco satisfatdria, sob a 6tica
da sociedade entre o parceiro-investidor e o empreendedor na SPE, pode, do contrério, se

apresentar inadequada quando analisado de forma conjunta.

Sendo assim, tendo como objetivo deste trabalho discutir, dentro da gestdo estratégica de
investimentos em portfolios de empreendimentos residenciais para venda, tanto quanto as
praticas de planejamento bem como os processos decisorios, apontam-se a seguir aspectos que

poderiam proporcionar um melhor alcance do equilibrio global de tais portfélios.
(1) Dispersdo/Concentracdo geografica

No que diz respeito a eventuais riscos de inser¢ao urbana, ha de se considerar cautelosamente
a estratégia de atuacdo geogréfica quando da estruturacdo de portfolio, pois a dispersdo
territorial pode se mostrar prudente sob a Otica de ocorréncia de fatos imprevisiveis e seus

possiveis impactos negativos ao desempenho dos empreendimentos.
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Politicas publicas urbanas e acdes de carater juridico podem alterar fortemente os cenarios de
microrregifes e, consequentemente, os vetores de expansdo das cidades. Como exemplo, a
instauracdo de equipamentos publicos, regras de uso e ocupacdo do solo e fatores de
acessibilidade e mobilidade urbana podem induzir novas areas de preferéncia de moradia, ao
passo que, por exemplo, terrenos em estoque (landbanks) demasiadamente concentrados numa

regido especifica podem configurar um problema aos agentes do mercado.

Sob a dtica nacional, peculiaridades regionais podem proporcionar diferentes estagios de
aquecimento setorial e, por consequéncia, atratividade ao investidor. Ademais, a dispersédo
geografica pode acarretar também na conversdo de novos clientes em novas fronteiras de
mercado, visto que as oportunidades de investimento ndo estariam concentradas em uma Unica

area limite de influéncia.

No entanto, a expansdo geografica pode resultar ao empreendedor a assuncéo de riscos de
mercados nos quais ndo detenha tanto conhecimento e experiéncia. Como exemplo, cita-se 0s
frustrados resultados de aliancas estratégicas firmadas entre empresas atuantes
predominantemente nas cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro com empresas das regides Norte
e Nordeste do pais, nos anos entre 2006 e 2010, ap6s abertura de capital em Bolsa de Valores
das primeiras. As especificidades dos mercados sdo tamanhas a ponto de induzir até mesmo
preferéncia de atuacdo, por determinados agentes do mercado, em bairros especificos dentro

dos limites urbanos de uma cidade.
(i) Dispersédo quanto ao publico-alvo.

A atuacdo em diferentes segmentos sociais busca diluir o risco associado aos ciclos de demanda
em cada uma das classes. Politicas publicas sociais de incentivo a aquisi¢do de moradia podem
aquecer o segmento de mais baixa/média renda, ao passo que investidores focados em fracGes
do publico-alvo de maior poder aquisitivo podem desperdicar tais oportunidades de mercado.
Do contrario, investidores com atuacdo restrita a0 nicho mais econdmico podem enfrentar
adversidades diante de conjunturas econémicas mais adversas, uma vez que esse segmento

tende a ser mais sensivel a tais condigdes.

Fato é que se pode observar no mercado competitivo diversos casos de empresas focadas no
mercado de maior poder aquisitivo que também possuem subsidiarias com atuacdo nos

segmentos de publicos com rendas inferiores.
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Além disso, a prépria conjuntura de mercado pode levar o investidor a assumir riscos
demasiados caso tenham atuacdo mais concentrada em um segmento em especifico. Como

exemplo, demonstra-se a série historica do estoque de unidades no municipio de Sdo Paulo sob
a Gtica dos diferentes segmentos sociais (Figura 5).

Segundo a analise, pode-se observar um consideravel aumento do estoque dos produtos de
médio/alto padrdo (MAP) ap6s 0 ano de 2020, quando comparado com os produtos do segmento
de mais baixa renda (Econdmico). Tal fato pode resultar, eventualmente, no futuro em uma
condigédo de acomodagdo de precos “necessaria” a absor¢ao pelo mercado de tais unidades de
estoque em excesso ou, até mesmo, uma reducdo no volume de lancamento de
empreendimentos do respectivo segmento de mercado (desaquecimento de novos negocios), o

que, no entanto, ndo seria observado a mesma configuragdo quanto ao segmento de mais baixo
poder aquisitivo.

Figura 5 — Evolucéo de unidades ofertadas (mil unidades)
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Fonte: Adaptado de Secovi-SP (2023)

Em contraponto, os niveis de saldo da caderneta de poupanca, funding importante para o
financiamento a aquisicdo de imdveis, podem proporcionar, porventura, uma série de
dificuldades e ate distratos futuros decorrentes do volume alto de unidades negociadas nos anos

de 2021 e 2022, caso ocorra um maior aperto na disponibilidade/custo de recursos por parte das
instituicOes financeiras.
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Dito isso, € bem verdade que os compradores com perfil de mais média/baixa renda sdo os mais
fortemente afetados, e, por consequéncia, aqueles projetos que lhes foram direcionados.

Figura 6 — Saldo poupanca SBPE (R$ Bilhdes)
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Fonte: ABECIP (2023).
(i)  Disperséo por fase do ciclo de vida

A estruturacdo do portfdlio sob a ética da fase do ciclo de mercado dos ativos visa buscar um
maior e mais eficiente equilibrio de seu fluxo de caixa. Desequilibrios quanto a tal aspecto
podem resultar em pressdes na necessidade de capital que venham a dificultar a capacidade
financeira do investidor de honrar todos 0s compromissos assumidos. Por outro lado, retornos
concentrados num determinado periodo podem lhe proporcionar dificuldades de alocacdo de
capital em novos projetos, segundo as boas praticas de planejamento e gestdo estratégica
defendida, com agilidade satisfatéria, de modo que ndo fique demasiadamente com recursos

ociosos em aplicacdes com retornos inferiores a sua taxa de atratividade.

Vale destacar, ainda, enquanto estruturagdo de portfélio, que ativos em diferentes estagios do
ciclo de implantacdo podem configurar diferentes condi¢Ges do bindmio [risco X retorno] para
0 investidor. Nesse aspecto, oportunidades de investimento que eventualmente possam
proporcionar uma taxa de retorno aquém daquela dos empreendimentos que o empreendedor
costume desenvolver, ou até mesmo da taxa de atratividade setorial, ndo necessariamente

devem ser descartadas.

No caso, 0 ponto em questdo compreende 0s riscos envolvidos no negdcio. Como exemplo,
uma oportunidade que ja se encontre em estdgio de implantacdo mais avancado, no qual os

riscos da estruturacdo do negocio estejam eliminados, naturalmente tende a proporcionar
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rentabilidade a novos investidores inferior aquela que teriam se estivessem aportados recursos

em fase inicial do ciclo de implantacdo.

Adicionalmente, cita-se aquelas oportunidades de investimento estruturadas diante do capital
de investidores, 0s quais assumem a posicao de “terrenista” (proprietario do terreno que aceita
participar do negdcio seja na qualidade de sécio ou de permutante), contribuindo com o funding
da aquisigéo do terreno. Em tais situacOes, referidos investidores podem ter uma rentabilidade
minima garantida, que deverd ser paga pelo empreendedor para remunerar 0S recursos

investidos no terreno, independentemente do desempenho do empreendimento.®
(iv)  Proporcéo dos projetos no portfélio

A estruturacdo de um portfolio equilibrado passa pela gestdo da representatividade de cada
projeto investido frente ao conjunto do portfélio como um todo, de modo que os efeitos da
concentracdo sejam administrados apropriadamente. A andlise pode ocorrer por diferentes
parametros, tais como em relacdo ao Volume Geral de Vendas (VGV) global do portfélio e o
individual de cada empreendimento investido, ou até mesmo em termos da necessidade de

investimento e/ou nivel de retorno previsto esperado.

Em portfélios desequilibrados sob o prisma de tal aspecto, o desempenho econémico-financeiro
aquém do esperado de um investimento especifico que represente elevada concentracdo no
portfélio pode comprometer a rentabilidade do conjunto de forma mais aguda. Além disso, em
consequéncia da prépria caracteristica do ciclo longo de investimentos em real estate, alocacdes
de capital equivocadas sob o ponto de vista de taxa de retorno e pay-back podem levar anos a
serem compensadas, de modo que o investidor seja capaz de recuperar integralmente sua

capacidade de investimento e poder de compra inicial.

(v) Concentracdo do parceiro investidor no portfélio

Um aspecto de atencéo é o reconhecimento do grau de concentracédo da participacéo de terceiros
como sécios-investidores do portfolio. Para exemplificar, num portfélio de ativos constituido
com um Unico socio-investidor em especifico, 0 empreendedor acaba por concentrar e assumir

0S riscos inerentes a esta parceria, de modo que uma eventual instabilidade de sua capacidade

6 Embora o investidor terrenista possa deter uma rentabilidade minima garantida, como consequéncia da ndo
assuncdo dos riscos de desenvolvimento, inser¢do de mercado, etc., seu potencial de ganho de rentabilidade
também ¢ limitado, ao passo que eventuais desempenhos superiores alcancados ndo lhe seriam naturalmente
repassados.
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de investimento e/ou mudanca relevante da estratégia de alocacdo de capital pode ser refletida
negativamente em parte relevante dos projetos do portfélio e, por consequéncia, no préprio

empreendedor.

Outra situacdo para a questdo aqui tratada € aquela na qual o socio-investidor é responsavel pela
gestdo imobiliaria dos negdcios firmados, assumindo, desse modo, a figura de agente
incorporador dos projetos existentes. Nesse caso, a questdo seria, eventualmente, de uma ma
gestdo promovida por esse responsavel, o que pode fazer resultar em ameacas aos

empreendimentos constitutivos do portfdlio investido.

2.13. LASTRO PARA TOMADA DE DECISAO: INFORMACOES DE QUALIDADE

Em se tratando de um mercado com elevado grau de rigidez de escolhas, decisdes tomadas
erroneamente por empreendedores em momentos iniciais podem lhes proporcionar perdas
irreversiveis de investimento, uma vez que solugdes corretivas a serem assumidas durante a
implantacdo de um determinado empreendimento pode inviabilizar o alcance dos resultados

gue Ihes eram almejados.

Portanto, para que aquelas a¢bes possam ser realizadas com maior seguranca, a figura do
decisor necessita de informacdes que Ihe possibilitem auferir os resultados e 0s riscos a serem
assumidos, de forma a avaliar se aqueles serdo capazes de atender seus objetivos e parametros

minimos de atratividade.

Fato é que alguns agentes do mercado competitivo insistem em acreditar que a tomada de suas
decisbes gerenciais pode ou deve ser balizada segundo suas percepcdes e sensibilidades. Desta
forma, persistem em agir empiricamente, utilizando-se tdo somente de suas intuicdes e

experiéncias pessoais.

No entanto, a bem da verdade é que referidos processos decisérios sdo melhores e,
possivelmente, mais propicios ao alcance dos bons resultados quando alicercados em

informacdes adequadas capazes de embasar e proporcionar maior conforto para a decisao.

Isso posto, a rotina da Analise da Qualidade de Investimento em produtos imobiliarios
residenciais para venda busca proporcionar aos investidores e empreendedores do setor um
determinado conjunto de informacgdes que lhes proporcionem fundamentar seus processos
decisorios. Rocha Lima (2017) destaca, para tanto, que tal proposicdo se faz por meio de

medidas que sejam qualificadas para:
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(i) Comparar alternativas;

(if) Hierarquizar alternativas.

Ainda segundo o autor, tais medidas devem obedecer a comportamentos prenunciados ou
meramente arbitrados diante de um cenario referencial de comportamento e depois analisadas

frente a uma nova concepcéo estrutural de perturbacdo de desempenho (analise de risco).

“Para que se possa agregar seguranga a decisdo é necessario
estabelecer uma rotina de andlise critica onde se realiza
distor¢bes nas variaveis que compde o cenério referencial
para que se possa avaliar os resultados gerados mediante
simulagdes de desvios de cenario. Tais informagfes devem
estar lastradas em informagdes de qualidade de forma que o
decisor tenha condigdes de prever e analisar as situacoes de
risco e conhecer o intervalo provavel de variacdo dos
resultados do empreendimento frente as situacdes de risco,
podendo assim colher os resultados planejados com eficacia

e eficiéncia.” Camargo (2011).

Por fim, destaca-se, ainda, a utilizacdo de indicadores de seguranca e resultado (Indicadores
Financeiros), os quais muito embora ndo sejam capazes de transmitir premissas de qualidade,
podem proporcionar aos agentes empreendedores condi¢des de comparacdo da oportunidade de

investimento frente a parametros de mercado e premissas internas das empresas.

Isso posto, abordam-se adiante os principais indicadores utilizados pelos empreendedores no

mercado competitivo.

2.13.1. INDICADORES DA QUALIDADE DE INVESTIMENTO

Rocha Lima (1993) destaca dois indicadores como universais quando da analise da qualidade
de investimentos imobiliarios. Segundo o autor, o pay-back mede o prazo de recuperacdo da
capacidade de investimento do empreendedor, ap0s a ocorréncia da sua imobilizacdo de
recursos, enquanto a taxa de retorno demonstraria o ganho de poder de compra alcancavel pelo
empreendedor, considerando para tanto sua posicdo de liquidez quando do momento de

investimento e aquela quando recebe o retorno.
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Isso dito, para um fluxo de investimentos 11, 12,...1q, sucedido de um fluxo de retorno Rq+1,...,
R, a taxa de retorno, medida conforme o conceito da taxa interna de retorno, sera aquela tir,

capaz de satisfazer a equacéo:

q INVg  «, RETy
(1) 2 (1+ti)k X (1+ti)k

“A taxa de retorno mede a alavancagem de poder de compra
oferecida pelo empreendimento ao empreendedor,
considerados os fluxos de imobilizac&o (investimento) e os de
retomada de poder de compra (retorno), no prazo em que se
dao os ganhos.” Rocha Lima (1993).

Decerto, entende-se que tal indicador introduz satisfatoriamente uma visdo qualitativa de
desempenho do investimento, sendo capaz de refletir seu resultado econémico-financeiro e a

eficiéncia na qual se converte recursos investidos em retornos adquiridos ao longo do tempo.

Ainda, para 0 mesmo fluxo de investimento e retorno, o prazo referente a recuperacdo da
capacidade de investimento sera aquele que satisfaz a expressdo, dada uma taxa de atratividade

(tat):
(8) TIINVy * (1 + tat)P=k = ZZ” Ry * (1 4+ tat)Pri-k

“Esse prazo ¢é aquele no qual o empreendedor recupera
plenamente a capacidade, de investimento que tinha quando
se imobilizou no empreendimento, considerada a taxa de
atratividade tat como aquela exigida pelo empreendedor, ou
inferida por ele, para compensar o periodo de imobilizagéo
ou para compensar a inflagho da moeda referencial no
periodo, ou, ainda, uma combinacdo das duas situagoes.”

Rocha Lima (1993).

Face ao exposto, a analise da qualidade de investimento em portfolios de empreendimentos
imobiliarios pode ser auferida segundo os mesmos conceitos teoricos, conforme o fluxo de

investimento e retorno exigido pelos ativos que o compde.

Cabe ponderar, entretanto, quando da analise da qualidade do investimento em portfélios, que
0 empreendedor deve avaliar a capacidade de contribuicdo de cada empreendimento

individualmente independentemente do resultado econdémico que o portfélio como um todo é
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capaz de proporcionar. Assim, para a carteira, 0 empreendedor deve compreender: (i) como
seus recursos investidos estdo sendo remunerados de forma “global”, bem como (ii) o equilibrio

econdmico desses investimentos.

Por fim, quando da anélise dos indicadores econdmicos de portfdlios de investimentos, Porto
(2010) ainda destaca a importancia de como o custo do capital, funcdo da imobilizacdo de

recursos, deva ser considerado na analise.

2.13.2. INDICADOR FINANCEIRO DO INVESTIMENTO

Quanto a Otica estritamente financeira da anélise do portfdlio’, conforme Souza (2010), a
presente monografia considerard, ainda, o indicador comumente utilizado pelo mercado, capaz
de refletir a competéncia da oportunidade de investimento enquanto sua capacidade de geragédo

de resultado a figura do agente empreendedor na qualidade de alocador de capital.

Desse modo, sera abordado o indicador Margem sobre o Preco (MP), consoante a equagdo
adiante:

LLi;
RVi,t

(9) MP, it =

, onde:

LL = Lucro Liquido

RV = Receita de Vendas

, para o portfdlio i no periodo t.

Rocha Lima (2017) destaca ndo ser recomendavel a leitura da margem de resultado diante da
receita bruta, uma vez que, desse modo, estaria sendo considerado os recursos destinados a
impostos sobre o0 preco, os quais funcionam como agregados. Ainda segundo o autor, a receita
bruta ndo corresponde integralmente ao empreendedor, visto que alberga recursos do Estado,
recolhidos por esse (0s impostos sobre o preco). Entretanto, o que se observa recorrentemente
no mercado brasileiro é a medig&o do referido indicador conforme aquela receita, de modo que,
por esse motivo, sera também considerada neste estudo de caso, assim como foi adotado por
Souza (2011).

170 autor destaca que toda a analise proposta foi pautada segundo a moeda da base de outubro de 2023.
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Importante destacar, no entanto, que a utilizacdo de tal indicador ndo deve buscar alcancar
decisbes sobre medicdo de qualidade, uma vez que esse ndo serve para hierarquizar
oportunidades de investimento. Dito isso, o indicador da margem de resultado, embora néo
meca, ilustra a seguranca do empreendimento tendo em vista, eventualmente, quebras de preco

e aumentos de custos?®.

“[...] empreendimento com margem alta suporta maiores
quebras de preco do que outro com margem menor, sempre
gue a expectativa de velocidade de absorcdo de mercado seja
equivalente. No mesmo sentido estd o suporte para

crescimento de custos. ” Rocha Lima (2017).

Desse modo, apds a avaliagdo da qualidade e hierarquizacao das oportunidades, a margem deve
ser utilizada como medida auxiliar para ser utilizada pelo empreendedor quando do controle de

desempenho, mesmo que ndo seja um indicador capaz de fundamentar a decisdo de investir.

2.14. ANALISE DO DESEMPENHO DO PORTFOLIO FRENTE A BENCHMARK

O mercado financeiro comumente utiliza indices de performance como padrdes de desempenho
guando da analise do investimento de capital. Porto (2010) destaca que em funcdo da
disponibilidade de dados e da frequéncia de transacdes, tais indices sdo facilmente obtidos e
largamente utilizados por gestores, os quais comparam o desempenho de seus portfélios com
esses indices durante quaisquer periodos.

Entretanto, segundo ainda a mesma autora, a utilizacéo de indices para o mercado do real estate
exige adaptacoes, tendo em vista as peculiaridades do setor, como, por exemplo, menor volume
de transac0es, realizacdo de arbitragem de valores e fluxos intermediarios de aporte de capital

ou distribuicdo de recursos aos investidores.

Dito isso, 0 uso de tais parametros quando se trata da utilizacdo no mercado do real estate
residencial para venda, mostra-se mais ainda menos usual, de modo que ndo se pode observar

indices comumente aceitos por empreendedores como padrbes de desempenho.

18 Quando avaliada sob tal dtica.
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“No Brasil ndo ha entidades que desenvolvem indices de
performance para que o desempenho seja comparado a estes
indices.” Porto (2010).

Assim sendo, caso houvesse um consenso de mercado enquanto a tais indices de performance,
empreendedores poderiam pautar suas analises de modo a conduzir suas respectivas gestdes

baseadas de acordo com referidos parametros.

Face ao exposto, quando da andlise do equilibrio econdbmico do portfélio, propde-se uma
avaliacdo a partir do custo da oportunidade de investimento que o empreendedor julgue como
base. Para tanto, considera-se, em um primeiro momento, o fluxo de investimento que atenda a
necessidade de capital do portfélio de empreendimentos em questdo, ao passo que o SGI
investiria tal montante de recursos financeiros em um instrumento de investimento hipotético

(“isento de risco”), capaz de 0 remunerar ao custo de oportunidade.

Dito isso, em um segundo momento, assume-se que o referido sistema gerenciador retirasse
recursos de tal instrumento de investimento, tanto quanto apenas 0 necessario para o
investimento no ativo 1. Nesse instante, 0 SGI alcangaria um ganho de rentabilidade quando da

remuneracdo global de seus recursos financeiros.

Em seguida, tendo em conta ja um terceiro momento, 0 mesmo SGI resgataria um segundo
montante de recursos financeiros do instrumento de investimento hipotético, tanto o quanto
apenas 0 necessario para a realizacdo do investimento no ativo 2. Sendo assim, nesta ocasido,
um novo ganho de rentabilidade seria alcangado, tendo em vista que tal SGI passaria a
apresentar recursos financeiros investidos em dois empreendimentos imobiliarios e um menor
montante alocado no instrumento de investimento hipotético remunerado ao custo de

oportunidade.

Dessa forma, a rotina proposta seria repetida sucessivamente “n” vezes, até que o SGI nao
apresentasse mais recursos financeiros aplicados no instrumento de investimento e,

consequentemente, todo o seu capital estivesse investido nos ‘“n” empreendimentoS

oportunidades de investimento.

Isso posto, sob tais condi¢Bes, a0 passo que 0S sucessivos investimentos nos ativos objeto de
estudo fossem considerados, tendo em vista a correspondente retirada de recursos financeiros

no instrumento de investimento hipotético, o SGI alcangaria naturalmente acréscimos de
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rentabilidade quando da remuneragéo de seu capital®®. Sendo assim, ha de se considerar que a
rentabilidade do sistema gerenciador deva corresponder ao custo de oportunidade somado ao
somatorio dos acréscimos de rentabilidade alcancados quando dos investimentos em cada

empreendimento do portfélio de interesse.
2.15. PLANEJAMENTO FINANCEIRO E GESTAO ESTRATEGICA

A fundamentacdo tedrica acerca do planejamento financeiro e gestdo estratégica inicia-se com
base na reflexdo acerca de conceitos particulares a estratégia empresarial e aspectos

relacionados a tomada de decisoes.

Conforme citado anteriormente, a base do planejamento e gestdo estratégica esta situada na
proposicdo da geracao de informacGes que possam suportar o sistema decisério do investidor.
Rocha Lima (1995) defende que o planejamento e gestdo estratégica de empresas passa por

acOes aos trés niveis hierarquicos, dentre os quais o nivel estratégico, tatico e operacional.

Segundo o autor, a analise no nivel operacional ja corresponderia ao tema de administracdo da
empresa e dos empreendimentos, segundo rotinas de manejo de contas a pagar e a receber e de
administracdo de residuos de caixa, com 0s seus sistemas de programacéo e controle. Por esse

motivo, a analise em questdo limita-se a exploracao das duas primeiras hierarquias.

A Figura 7, ainda segundo Rocha Lima (1995), representa a rotina de planejamento e gestdo
estratégica a ser seguida pelos agentes de mercado quando da andlise de seus processos
decisorios, compreendendo o0s niveis estratégicos e taticos. Os passos descritos levam em conta
as diretrizes voltadas para a andlise de oportunidades de investimento, segundo a gestdo
estratégica de portfélio e recursos financeiros do investidor.

19 Referida proposta torna possivel a avaliacdo do acréscimo de desempenho econdmico que cada ativo é capaz
de proporcionar ao SGI, uma vez que seus recursos passam a ser remunerados enquanto investimento em
empreendimentos imobilidrios e deixam de ser remunerados ao custo de oportunidade.
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Figura 7 — Rotina de planejamento e gestao estratégica.
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Fonte: Fundamentos de Planejamento Financeiro para o Setor da Construgéo Civil

Rocha Lima (1995).

No nivel do planejamento estratégico, na etapa (1) da proposi¢éo, ainda ndo ha acdes correlatas
a sistemas empreendimento especificos, uma vez que até esse momento ndo ha defini¢cdes para
tal. O ambiente da discussdo compreende o sistema gerenciador de investimento,
estabelecendo, para tanto, informacBes que busquem apoiar os decisores no que se refere a
defini¢do de uma determinada politica de investimento. Nessa fase, o planejador deve trabalhar
idealmente com empreendimentos protdtipos capazes de sustentar parametricamente a
formatacdo de sistemas empreendimentos que se enquadrem na politica de investimento

proposta.

Em um segundo momento, circuito (2) da figura, a analise passa a ocorrer ja segundo a Gtica
dos sistemas empreendimento, os quais devem se enquadrar nas proposi¢des firmadas no
circuito anterior. Nessa etapa, 0 empreendedor atuard na busca de oportunidades de
investimentos, que deverdo ser validadas ou ndo. Apos tal definicdo e formatacdo do portfdlio

de investimento, entretanto, eventualmente pode se fazer necessario a ocorréncia de ajustes na
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equacdo de meios estabelecidas no circuito (1), que tenha embasado a politica de investimento

firmada.

Nesse cenario, 0 empreendedor devera voltar ao sistema gerenciador de investimento, circuito
(3), e promover os ajustes que se facam necessarios, para que assim possa definir de fato suas
metas de atuacdo. A partir dai retoma-se a analise aos sistemas empreendimento particulares
(circuito 4), dando inicio aos seus respectivos desenvolvimentos. Destaca-se, para tanto, que tal
responsabilidade ja recai no nivel operacional, ndo sendo, portanto, mais escopo deste estudo.

Em resumo, a proposta de planejamento estratégico e tatico ilustrado no roteiro da Figura 7
consiste sumariamente em estabelecer politicas de investimento e transforméa-las em planos de

acao e metas.

2.15.1. CARACTERIZACAO DAS ETAPAS PROPOSTAS

2.15.1.1. IDENTIFICACAO DE OBJETIVOS

Sob a 6tica do planejamento financeiro, Rocha Lima (1995) cita a identificagdo dos objetivos
do empreendedor como a referéncia quanto ao nivel de risco no qual se pretende operar. A
industria do real estate naturalmente trabalha sob alto nivel de alavancagem, de modo que sua
producdo é suportada por recursos préprios do empreendedor, recursos derivados do encaixe
do preco e recursos financiados. Tal estruturagdo de funding proporciona uma escala de
producdo a volumes expressivamente superiores aqueles alcancaveis caso a operacao fosse
suportada exclusivamente com recursos do empreendedor. Em contrapartida, tais circunstancias

resultam em um risco de operacdo superior ao observado em outros setores da economia.

Sendo assim, a identificacdo dos objetivos passaria pela determinacdo do nivel de
endividamento a ser assumido pelo empreendedor, expressando como que esse pretende se
posicionar enquanto sua alavancagem financeira. Destaca-se oportunamente que, para um
mesmo nivel de investimento, uma maior alavancagem tende a resultar em uma melhor
rentabilidade, contudo a qualidade dessa aplicagao de recursos sera mais sensivel quanto maior
for o nivel dessa alavancagem. Ou seja, 0 risco de quebra dessa rentabilidade, para pequenos

desvios de comportamento, serd sensivelmente maior.



63

Quanto ao planejamento estratégico, Ansoff (1990) destaca que 0s objetivos de uma empresa
séo funcéo de seu ciclo de vida, seu desempenho, rentabilidade e possibilidades futuras. Ainda,
0 autor menciona que invariavelmente todas as empresas tendem a contemplar dois conjuntos

principais de objetivos:

(i) Objetivos econdmicos, relacionados com o processo de conversdo de recursos da
empresa, segundo o prisma central da rentabilizacdo do capital empregado no seu ciclo
produtivo, sendo esse indispensavel para a sobrevivéncia do negdcio no longo prazo;

(i)  Objetivos ndo econdmicos, relativos aos anseios dos integrantes/participantes da
organizacdo, assim como também de agentes externos, dentre 0s quais acionistas e

investidores.

2.15.1.2. IDENTIFICACAO DE MEIOS

Em termos financeiros, a identificacdo de meios corresponderia justamente a determinacao dos
recursos financeiros que venham a suportar o programa de producéo do agente empreendedor,
sejam eles recursos internos (capital préprio), ou recursos externos (capital de

terceiros/financiados).

Como esses ultimos sdo captados no mercado, é de fundamental importancia que a figura do
empreendedor analise criticamente seu estado de comportamento, especulando quanto a

capacidade de contratacdo desses recursos segundo os regimes pretendidos e ao custo estimado.

Sabe-se que em momentos de desaquecimento econdmico, por exemplo, o custo do capital
financeiro tende a ser superior ao custo observado naqueles momentos opostos de maior
aquecimento. Tal conjuntura se deve, dentre diversos outros fatores, por exemplo, a uma maior
restricdo do crédito disponivel. A consequéncia desse cendrio é a eventual contratacdo desses
recursos financiados sob condigdes mais desfavoraveis, representadas, por exemplo, por

menores disponibilidades, altas taxas de juros e maiores niveis de exigéncias em contraparte.

Dito isso, fato é que o efeito alavancador da rentabilidade dos recursos empregados nas
oportunidades de investimento dos agentes investidores, esta diretamente relacionado com a
diferenca entre as suas taxas de retorno e o custo desses recursos externos. Sendo assim, a
indisponibilidade de recursos de terceiros (financiados) deve exigir do empreendedor maior
esforgo financeiro necessario a sustentacdo da equacdo de funding do seu programa de

produgcéo.
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Almeida (2010), ao estudar a disponibilidade do crédito imobiliario para a cadeia construtiva
do setor de real estate, destaca duas situacdes de risco que eventualmente possam trazer

incertezas quanto a disponibilidade de tais recursos financiados:

(i) Comprometimento da capacidade de crédito: uma vez que os agentes financeiros
exigem aval corporativo dos empreendedores para a contratacdo de recursos, €
necessario que suas situacdes financeiras estejam suficientemente sélidas.

(i)  Caréncia sistémica de funding: nesses casos, ha uma reducéo generalizada de recursos
disponiveis no mercado, tornando o crédito escasso e, consequentemente, mais

inacessivel.

2.15.1.3. EMPREENDIMENTOS PROTOTIPOS

A definicdo de empreendimentos protétipos busca, do ponto de vista do planejamento
financeiro, medir o potencial de producdo do empreendedor, tendo em visto sua disponibilidade
de recursos financeiros, sejam eles internos e/ou externos, bem como 0s parametros de
comportamento do mercado competitivo. Tal analise consiste em uma simplificacdo
paramétrica do sistema empreendimento, a qual possibilitara ao empreendedor visualizar com

maior clareza potenciais movimentagdes financeiras que serdo objeto de tomadas de decisao.

Em termos de planejamento estratégico, contudo, para a referida determinacdo, inevitavelmente
o empreendedor devera abordar aspectos referentes a uma discussdo simplificada de produto,
segmento de atuacdo, tecnologias disponiveis e tantos outros fatores que se relacionardo com a

esséncia da empresa e, consequentemente, sua estratégia de carteira.

Tal conceito sumariamente é adotado para caracterizar a direcdo do desenvolvimento
estratégico das organizaces, relacionando-se com as areas de negdcio em que a empresa se

dedica a atuar e como estardo relacionadas essas areas de atuacdo (Camargo, 2015).

2.15.1.4. EQUACIONAMENTO DOS MEIOS

O equacionamento dos meios consiste na analise combinada dos objetivos definidos e dos
meios identificados nas etapas anteriores, levando-se em consideracdo as premissas dos

empreendimentos protétipos estabelecidos.
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Busca-se, assim, tracar um plano financeiro de acéo, indicando como os prot6tipos deverdo ser
suportados, segundo os recursos financeiros disponiveis ao empreendedor. Em resumo, trata-se

da estruturacdo da equacdo de fundos que sustentard o desenvolvimento daqueles.

2.15.1.5. DEFINICAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

A definicdo da politica de investimento busca tracar um plano de acdo para o empreendedor,
expressando, sinteticamente, o caminho a ser percorrido para se alcangar os objetivos

identificados e as metas a serem tracadas.

Para Ansoff (1990), a percep¢do de um ambiente competitivo cada vez mais mutavel e
descontinuo torna a mera definicdo dos objetivos insuficiente para guiar a orientacdo do

empreendedor, frente ao alcance de suas metas.

Assim sendo, a politica de investimento estaria voltada principalmente aos aspectos
relacionados entre organizacdo e 0 seu ambiente externo de atuacéo, cuja atengédo compreende
questBes referenciadas com os seus objetivos e suas metas, além do segmento de atuacéo,
posicionamento de mercado e a busca por diversificacdo (segundo conceito de gerenciamento
de risco de concentracdo). Em resumo, a politica que investimento compreende um conjunto de

diretrizes e medidas capazes de nortear a gestdo de longo prazo do empreendedor.

2.15.1.6. BUSCA DE EMPREENDIMENTOS

Ja na etapa de planejamento tatico, a busca por empreendimentos naturalmente se refere ao
reconhecimento de oportunidades de investimento cujo perfil supra as politicas tracadas para

acao do empreendedor.

Importante destacar que aqui ndo se trata de uma busca “descontrolada”, analisando diversas
tantas oportunidades que se apresentem disponiveis. Do contrario, a proposta seria atuar em
uma busca dirigida, referenciada segundo os parametros norteadores fundamentados nas etapas
anteriores do ciclo de planejamento proposto, dos quais fatores associados ao mercado, produto,

gestdo de risco e recursos financeiros, por exemplo.
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2.15.1.7. INVESTIMENTOS EXIGIDOS E RETORNO VIAVEL

Como informagdo de planejamento, Rocha Lima (1995) destaca que o empreendedor devera
reconhecer o programa de investimento exigido para a implantacdo das possiveis oportunidades
de investimento, bem como o potencial de retorno que essas, porventura, tenham capacidade de
Ihe proporcionar (Sistema Empreendimento). O autor menciona ainda que os indicadores de

interesse a medi¢éo s&o:

(1) Fluxo dos investimentos exigidos;

(i)  Fluxo do retorno viavel,

(iii)  Nivel de recursos financiados exigidos e sua estrutura;

(iv)  Fator de alavancagem, representado pela relacdo entre o custeio e a necessidade de
investimento (retrata o nivel de producdo alcancavel para cada unidade de recurso

interno que o empreendedor venha a aplicar).

A Figura 8 adiante ilustra o mecanismo das transacdes financeiras do ciclo de implantacéo de
um protétipo de empreendimento, a partir da qual suportara a medi¢édo dos indicadores citados,

embasando as discussdes com referéncia aos indicadores da qualidade dos investimentos.

Figura 8 — Transagdes do real estate.

SISTEMA GERENCIADOR
DE INVESTIMENTOS

CUSTEIODA |

PRODUCAO FINANCIAMENTO

AGENTE FINANCEIRO
(FORA DO AMBIENTE
DA EMPRESA)

Fonte: Fundamentos de Planejamento Financeiro para o Setor da Construcgéo Civil

Rocha Lima (1995)
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2.15.1.8. ESCOLHA DOS EMPREENDIMENTOS

Quando da etapa de escolha dos empreendimentos, o empreendedor atuard com o objetivo de
selecionar aquelas oportunidades que supram as diretrizes anteriormente tracadas. Numa
primeira rotina, entretanto, devera se proceder com a hierarquizacgéo das opcoes disponiveis, de
modo que a selecdo ocorra de forma mais eficiente possivel. Rocha Lima (2011) cita que a
escolha dos empreendimentos significaria aqui fazer a opcdo pelas melhores dentre aquelas

apresentadas.

Para Bueno (2015), o processo de selecdo de oportunidades de novos negdcios a serem
incluidos da carteira de ativos da figura do investidor envolve uma série de etapas de analises

abrangendo (i) objetivos; (ii) critérios de custo de entrada e saida e; (iii) critérios de sinergia.

“Tais andlises devem embasar a sele¢do refinada das
oportunidades que deverdo passar por uma analise mais
criteriosa e sistémica para se verificar de fato o nivel de
contribuicdo que cada oportunidade trara aos objetivos da
empresa e a partir de entdo, optar-se pela implantagdo da

estratégia de carteira adotada.”

Quando da analise dos processos estratégicos da decisdo, Ansoff (1990) destaca a importancia
da sinergia entre a oportunidade analisada frente as atividades e produtos ja existentes. O autor
menciona, ainda, que interligada a essa avaliacdo, estd a analise de seus pontos fortes,
identificando os diferenciais que poderdo ser mais bem explorados, e pontos fracos,

reconhecendo suas eventuais deficiéncias.

2.15.1.9. ADEQUACAO DA EQUACAO DE MEIOS E IMPOSICAO DE
METAS

Entrando ja no circuito 3 da rotina proposta na Figura 7, é importante destacar que sempre
haverd a possibilidade de descolamento dos parametros financeiros observados nas
oportunidades de investimento escolhidas, frente aquelas premissas previamente estabelecidas
nas etapas anteriores. Nessa conjuntura, 0 empreendedor devera prosseguir com 0s ajustes que

se fagam necessarios, refletindo ao término no que seria a fixagdo de suas metas.

Rocha Lima (1995) realca que tais acOes deverdo consolidar as etapas de equacionamento de

meios e de definicdo da politica de investimento observadas quando do circuito 1. O autor
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comenta, ainda, que a principal diferenca entre as referidas etapas esta no fato de que no circuito
1 o empreendedor trabalhava com empreendimentos prototipos, enquanto no circuito 3 ja hd a

definicdo dos empreendimentos escolhidos segundo um determinado padrao de qualidade.

2.15.1.10. DESENVOLVIMENTO DOS EMPREENDIMENTOS

Transcorrido todas as etapas sugeridas, finaliza-se a rotina com o desenvolvimento dos
empreendimentos. Entende-se, contudo, que aqui a analise jA adentra em premissas do
planejamento operacional, segundo rotinas de administracdo de fluxo de caixa dos
empreendimentos, de modo que este autor ndo abordard o tema, visto que tal escopo ndo se

enquadra na proposta de analise do presente trabalho.
2.16. ANALISE SWOT

Reconhecidamente utilizada na area de administracdo de empresas e planejamento estratégico,
a analise SWOT é uma ferramenta de gestdo empresarial que busca explorar o cenério

competitivo de um dado negocio no mercado o qual esteja inserido.

Segundo Toneto (2018), seu principal objetivo é possibilitar as empresas o reconhecimento de
seu posicionamento competitivo com base em fatores que lhes seriam positivos e negativos,
internos e externos, buscando dessa forma lhes proporcionar conclusdes que possam refletir em
decisbes mais assertivas de corre¢do ou manutencdo de determinadas estratégias corporativas,

promovendo, assim, o0 alcance de suas metas estratégica empresarias.

Ainda, dada a simplicidade e eficiéncia de aplicacao, referida ferramenta é capaz de contribuir
aos agentes de interesse frente a diversas situacOes gerenciais, como, por exemplo, para a
criacdo de planos de acdo especificos, avaliacdo da possibilidade de expansdo de mercado,
geracdo de insights necessarios a solucao de problemas e gargalos, identificacdo de problemas

e necessidades de melhorias em servicos e produtos e do mapeamento de tendéncias®.

Em termos conceituais, SWOT é um acrénimo em inglés constituido pelas palavras Strengths,
Weaknesses, Opportunities, and Threats, as quais significam no portugués Forgas, Fraquezas,

Oportunidades e Ameacas. Isso posto, a ferramenta busca oportunizar a identificacdo das

200 uso da ferramenta da andlise SWOT ndo se resume as situagdes gerenciais citadas no corpo deste trabalho.
Do contrario, diversas sdo outras situacdes cuja abordagem ndo foi mencionada por este autor, porém que
igualmente sdo passiveis de serem exploradas pela ferramenta.



69

ameacas e oportunidades que determinado ambiente proporcione as organizacdes, frente ao

reconhecimento de suas forgas e suas fraquezas.

Toneto (2018) destaca que, de forma geral, os agentes do processo decisério das corporacdes
devem, através de um brainstorm, organizar e identificar os fatores que as qualifiquem segundo
aquelas variaveis. Dessa forma, estratégias seriam definidas tendo em vista a, na medida do
possivel, aproveitar as oportunidades disponiveis, potencializar as forgas identificadas, mitigar

as fraquezas Superar as ameacas.

Sendo assim, os pontos fortes seriam aquelas caracteristicas internas das organizacdes passiveis
de serem qualificadas como aspectos positivos e que sejam capazes de contribuir com o alcance
de seus objetivos e metas estratégicas. Ja os pontos fracos, contrariamente, seriam eventuais
particularidades inibidoras de desempenho, cuja ocorréncia agregue negativamente as
companhias frente a busca daqueles mesmos objetivos e metas gerenciais?!" Dito isso, uma vez
que os gestores incumbidos da realizagdo da referida analise devam reconhecer profundamente
a empresa e 0 seu mercado competitivo, a identificacdo dos pontos citados deve ser pautada
segundo a Gtica do posicionamento da empresa relativamente a sua concorréncia direta e ao

mercado em geral.

“[...] potenciais fatores internos identificados como for¢as ou
fraquezas devem considerar areas como os recursos fisicos da
companhia (por exemplo equipamentos, localizacéo, prédio,
maquinas), seus recursos humanos (executivos, membros de
Conselho de Administracdo), seus recursos financeiros
(fontes de geracdo de receitas, empréstimos), processos e
atividades, cultura organizacional, entre outros. De modo
geral, para auxiliar na identificacdo destes fatores, os
gestores  devem  responder, de forma realista,
questionamentos como: 0 que a empresa executa bem e o que
ainda ha para melhorar? Quais recursos escassos a empresa
possui acesso em relagcdo aos concorrentes? Quais sdo as
vantagens competitivas identificadas e o que poderia ser

aprimorado? ” Toneto (2018).

21 Os pontos fracos sdo, igualmente, atributos internos das organizagdes.
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Quanto aos fatores externos as organizagdes (caracteristicas do ambiente), aqueles que se
configurem de modo a impedir e/ou dificultar o seu alcance as metas e objetivos tracados,
seriam identificados como ameagas. Por fim, as oportunidades seriam aquelas condicdes do
ambiente externo capazes de lhes contribuir para com o atingimento das metas estratégicas

tracadas.

“[...] pode-se dizer que séo fatores externos todos aqueles nos
quais a organizacao é de alguma forma afetada, mas néo é
capaz de exercer influéncia relevante para evita-lo. Eventos
econdmicos nacionais ou internacionais, disponibilidade de
crédito, mudangas na legislacéo, desenvolvimento de novas
tecnologias, novas tendéncias e padrbes socioculturais sdo
alguns exemplos de fatores externos que podem afetar as

organizag0es. ” Toneto (2018).

Tendo em vista a analise e compreensdo dos pontos entdo abordados, buscando gerar vantagens
competitivas para as companhias frente ao mercado, 0s gestores responsaveis pelo
planejamento e gerenciamento estratégico das organizacGes devem orientar suas decisdes
gerenciais de modo a maximizar as forcas identificadas, explorar as potenciais oportunidades,

superar as fraquezas e atenuar aquilo que lhes seriam ameacas.
2.16.1.0 SWOT NO REAL ESTATE RESIDENCIAL

Para formatacao de um modelo genérico de analise SWOT no real estate residencial para venda,
apontam-se adiante aspectos qualitativos de relevancia que devem ser avaliados quando do

processo decisério de investimento pela figura do empreendedor.

Consoante proposta de Toneto (2018)?2, quando da analise de uma oportunidade de
investimento especifica, a matriz SWOT genérica de analise deve abordar elementos referentes
ao empreendimento O.l., ao portfolio da empresa e as condi¢gdes mercadologicas, conforme

destacado na Figura 9 abaixo:

22 Embora sua abordagem seja enderegada a anélise da oportunidade de investimento em empreendimentos de base
imobiliaria, ndo ha limitacdo de aplicagdo quando da otica do real estate residencial para venda, desde que as
adaptagdes necessarias sejam abordadas.
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Figura 9 — Matriz SWOT.

Forcas ) ( Fraquezas
Fatores Internos
Imovel
Portfolio
Oportunidades 1 ( Ameacas
Fatores Externos
Mercado

Fonte: Autor

2.16.1.1. FATORES INTERNOS

Os fatores internos relacionados a oportunidade de investimento sob analise seriam, em um
primeiro momento, aqueles correspondentes aos aspectos do empreendimento propriamente
dito. Ainda, tendo em vista o portfélio dos ativos ja& em carteira, parametros 0s quais 0
empreendedor tenha de alguma forma certo grau de influéncia e/ou correlagdo, também devem

ser compreendidos como fatores internos de avaliagao.

Sendo assim, o autor sintetiza abaixo alguns apontamentos, os quais, diante da citada

proposicdo, seriam interesses de analise:
2.16.1.1.1. ATRIBUTOS DE QUALIDADE

A avaliagdo dos atributos de qualidade do empreendimento objeto da oportunidade de

investimento busca inferir seu posicionamento competitivo frente a oferta existente.

Sabe-se que a percepcao dos atributos fisicos do produto imobiliario é necessaria para avaliacao
de sua sinergia frente as exigéncias e anseios do publico-alvo ao qual se destina, sendo expressa,
por exemplo, através das dimensdes meédias das unidades residenciais, numero de vagas de
garagem, padrOes de acabamento interno e externo e dos servigos internos e diferenciais

competitivos oferecidos pelo condominio.
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Bem da verdade é que o mercado define atributos que referenciam qualidade de produto, de

modo que as empresas do setor devem buscar satisfazer.
2.16.1.1.2.  PRECO

Considera-se ao longo do processo de analise o enquadramento do preco de venda do produto
imobiliério, frente a capacidade de pagamento do potencial publico comprador e, quando se
trata de clientes entendidos como investidores, a rentabilidade almejada do investimento.

Sinteticamente, fato € que a liquidez dos produtos imobiliarios residenciais para venda esta
vinculada a melhor relacéo entre o bindmio Preco x Qualidade, ao passo que quanto menor for
0 preco pedido de comercializacdo e quanto maior for a sua percep¢édo de qualidade por parte
do publico comprador, melhor sera o seu posicionamento competitivo e, consequentemente,

seu potencial de liquidez.
2.16.1.1.3. LOCALIZACAO

A localizagdo do empreendimento €, também, um dos principais fatores de analise quando da
consideracao de uma determinada oportunidade de investimento, uma vez que é premissa basica
de avaliacdo do publico comprador, podendo influenciar, consideravelmente, os valores de

comercializacdo considerados.

Segundo Alencar (1993), é essencial a analise dos aspectos de vizinhanga local do
empreendimento, dentre 0s quais se destacam a avaliacao da infraestrutura de transporte publico
disponivel, a proximidade as principais vias de acesso, facilidade de acesso as principais regides

da cidade, disponibilidade de servigos urbanos e nivel de renda médio da regifo?.

2.16.1.1.4. ATRATIVIDADE DOS INDICADORES ECONOMICOS E
FINANCEIROS

Conforme Rocha Lima (2015), a decisdo do investimento no real estate estd associada a
expectativa referente ao potencial ganho do poder de compra quando da imobilizacdo de

recursos por parte do investidor.

2 Segundo aquele autor, a renda média local deve ser no minimo igual ao padrio exigido pelo cliente ao qual o
produto imobilidrio se destina.
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Camargo (2011) acrescenta que tendo em vista o volume de recursos de capital envolvido
quando do investimento, bem como o seu nivel de riscos conjunturais, o empreendedor
estabelece pardmetros minimos de desempenho econdmico e financeiro que pautam sua
atratividade para a imobilizacdo dos recursos. A autora destaca, ainda, que tais parametros sdo
diretamente relacionados ao grau de risco perceptivel, de modo que quanto maior o seja, maior
sera a volatilidade dos resultados potenciais a serem alcancados e, portanto, maiores os indices
de atratividade exigiveis pelo empreendedor para que, assim, justifique sua imobilizacao de

capital e absorcao de risco.
2.16.1.1.5. PORTFOLIO

Segundo Toneto (2018), a compreensédo estrutural atualizada do portfélio da empresa busca
identificar potenciais nichos de mercado e/ou regifes nos quais a empresa apresente elevada ou
baixa concentracdo. Ainda, de acordo com a autora, tal avaliagdo quando combinada com
estudos e projecdes consistentes de mercado, pode auxiliar em melhores processos decisorios

de investimento das organizagdes.

Ademais, enquanto boa pratica da gestdo de portfdlio de todo e qualquer tipo de investimento,
é essencial o reconhecimento que eventuais transacdes gerenciais (por exemplo a insercéo de
um novo ativo em carteira) sejam capazes de proporcionar ao estado inicial do portf6lio. Nesse
contexto, referida proposicao contribui com inferéncias capazes de ajudar o gestor em suas
tomadas de deciséo.

2.16.1.2. FATORES EXTERNOS

No que se refere aos fatores externos a organizacdo, Alencar (1993) os define como o conjunto
de sistemas externos ao sistema empresa e que, entretanto, exercam influéncia em seu
comportamento global. Para o mencionado autor, a maior dificuldade enfrentada pelos agentes
formuladores da estratégia empresarial seria a identificagdo de quais sistemas e quais variaveis
de comportamento nesses sistemas deveriam ser consideradas como importantes quando da

concepcao da estratégia empresarial.

Segundo Porto (2010) apud Toneto (2018), em se tratando do real estate de base imobiliria,
pode-se notar que fatores externos sdo concentrados basicamente em trés niveis de analise,

dentre as quais, fatores de inser¢do urbana do imovel, fatores macroecondmicos e fatores
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mercadoldgicos®*. Isso posto, devida a forte correlagdo entre esses Gltimos dois, ndo haveria

objecdo quanto a uma possivel avaliacdo em conjunto.
2.16.1.2.1. FATORES DE INSERCAO URBANA

Para Porto (2010), os fatores de insercdo urbana estdo associados com a relacédo entre a oferta
e a demanda observadas na regido de insercdo da oportunidade de investimento em analise, bem
como a legislagao relativa as atividades do setor e os demais aspectos locais que possam afetar
de algum modo os parametros financeiros dos empreendimentos, como, por exemplo, seus
respectivos precos de comercializagdo. Quanto a esses Ultimos, a autora cita eventuais
alteracOes da estrutura vidria, alteraces na legislacdo de zoneamento, padrdes de seguranca,

infraestrutura urbana, qualidade ambiental, entre outros.

“Exemplos de fatores locais que podem afetar o desempenho
dos ativos do real estate sdo: acessibilidade, desenvolvimento
regional, possibilidade de wuso de &reas adjacentes,
infraestrutura da circunvizinhanca (seguranca, restaurantes,
bares, hospitais, padarias, pracas e parques, etc), entre
outros. ” Porto (2010).

Sendo assim, a gestdo de portfolio de investimento em ativos do real estate deve considerar
mecanismos de avaliacdo e monitoramento de atributos das localidades de interesse, uma vez
que eventuais alteracfes entdo observadas podem impactar no potencial desempenho financeiro

dos seus empreendimentos inseridos.
2.16.1.2.2. FATORES MACROECONOMICOS E MERCADOLOGICOS

A fim de alcancar qualidade da anélise, baseada em dados e premissas confiaveis, € necessario
avaliar de forma realista as informacdes e projecdes de indicadores do mercado de interesse,

considerando, para tanto, a regido em que a oportunidade de investimento esteja inserida.

Toneto (2018) destaca a capacidade de tais indicadores refletirem em nameros a situacéo

momentanea do mercado de determinada regido, permitindo, desse modo, que o0s agentes de

24 Embora a abordagem daquelas autoras seja pautada no mercado do real estate de base imobiliaria, o autor deste
trabalho reconhece sua aplicabilidade frente ao mercado de real estate residencial para venda.
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interesse sejam capazes de projetar cenarios de desempenho plausiveis e provaveis para a zona

de influéncia desejada.

Fato € que tais indicadores sofrem inevitavelmente influéncia de fatores macroecondémicos
diversos, dentre os quais aspectos politicos, sociais, econémicos e de politica monetaria (p.ex.

taxa de juros, taxa cambial, inflag&o, etc.).
2.16.1.2.2.1. INDICADORES DE OFERTA E DEMANDA

A demanda pela compra de imdveis residenciais € uma manifestacdo de mercado fortemente
influenciada por condi¢des macroecondmicas e mercadoldgicas locais. Fato € que diferentes

conjunturas podem proporcionar diferentes cenarios de demanda.

Dito isso, cita-se a consequéncia positiva que um cendrio de diminuicao da taxa de desemprego
e tendéncia de reducdo da taxa de juros da economia pode catalisar a busca e aquisicdo de

imoveis residenciais do mercado de real estate.

A bem da verdade que o poder de compra da populagdo exerce um papel muito importante
quando se trata da compra e venda de imoOveis. Em cenérios de elevada taxa de desemprego,
além da reducdo dessa capacidade média da populacdo, pode-se observar, por consequéncia,
uma diminuicdo da confianca da sociedade?, uma restri¢o de acesso ao financiamento?® e, por

conseguinte, um desaquecimento do setor?’,

Quanto a flutuacdo da taxa de juros da economia, movimentos de queda serdo benéficos para o
mercado uma vez que resultardo em uma reducdo do custo de oportunidade dos
empreendedores, assim como uma diminui¢do dos custos do financiamento a producado e das
taxas de financiamento a aquisi¢do para os compradores finais. Em sintese, é sabido que
diferentes posturas estratégicas por parte da autoridade monetaria frente a determinagéo da taxa

de juros da economia buscam exercer certa influéncia sobre os rumos econdmicos do pais, seja

% A confianga da populagio para a realiza¢do da compra de um imdvel esta diretamente associada a sua seguranga
em assumir um compromisso financeiro de longo prazo, sendo esse um cenario comprometido quando dos
momentos de alto nivel de desemprego.

26 A facilidade/dificuldade de acesso ao crédito imobiliario é influenciada diretamente pelo nivel de desemprego
da populag@o. Via de regra, o financiamento a aquisigao de produtos imobiliarios ndo ¢ oferecido pelas instituigdes
para aqueles que ndo possuam comprovagdo mensal de renda.

21O setor imobiliario estard aquecido quando as pessoas tiverem capacidade econdmica e acesso ao crédito
imobiliario para comprar imoveis.
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pela intengdo de promover um aperto monetario para controle inflacionario ou, do contrério,

incentivar o crescimento econdmico.

Ainda, condicdes de incentivo a entrada de recursos estrangeiros no pais também séo grandes
propulsores do mercado, haja vista a possibilidade de tais recursos financiarem a implantacéo

de projetos residenciais, via mercado de capitais ou, até mesmo, via investimentos diretos.

Finalmente, ha de se considerar, tambeém, aqueles aspectos locais das regides especificas em
que se avalia determinado empreendimento ou oportunidade de investimento. Para tanto, pode-
se citar o nivel de estoque de um determinado tipo de produto em especifico. Por exemplo, a
escassez de uma determinada tipologia de imdvel no mercado pode proporcionar uma maior
indugdo de demanda para o referido produto. Contrariamente, um excesso de oferta pode

resultar em uma falta de interesse do publico comprador.

Ademais, a oferta de produtos imobiliarios pelo mercado sofre direta influéncia de eventuais
incentivos aos quais 0s empreendedores estejam sujeitos. Citam-se, ainda, as condigoes

correspondentes a lei de uso e ocupagdo do solo, além da disponibilidade e precos de terreno.

Dessa forma, expondo os fatores supracitados enquanto influentes das manifestacdes de
demanda e oferta de mercado, aponta-se adiante os principais indicadores capazes de ilustrar

sua conjuntura momentéanea:

e Estoque total (volume de estoque existente de determinado mercado);

e Numero de langcamento (volume lancado de determinado mercado);

¢ Venda sobre oferta (percentual de unidades comercializadas em relacédo ao total disponivel);
e Renda média da populacéo local,

e Preco de venda de mercado.

Sendo assim, tendo em vista a influéncia dos aspectos supramencionados, assim como a
compreensdo do comportamento de demanda do mercado, tais indicadores sédo capazes de

auxiliar o empreendedor quando do embasamento de seus processos decisorios.
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3. ESTUDO DE CASO

3.1. INTRODUCAO

O presente estudo de caso baseia-se num prototipo do processo decisorio de investimento em
um empreendimento imobiliario residencial para venda localizado na cidade de S&o Paulo, a
ser realizado por uma Empresa X, a qual possui atuacdo de mercado enquanto construtora
daquele referido segmento. Destaca-se ainda que, como forma de rentabilizacéo de seu capital
e modelo de negocio, tal companhia atua na qualidade de investidor institucional em projetos
residenciais do referido mercado, desenvolvidos por agentes empreendedores terceiros,
buscando, desse modo, alcancar resultados econdmico-financeiros balanceados frente aos

niveis de riscos setoriais.

Para tanto, sao abordados: [i] a situacao e perspectiva do mercado de real estate do municipio
de S&o Paulo??,; [ii] topicos relativos a situacdo de seu portfolio de empreendimentos investidos;
[iii] aspectos referentes ao planejamento financeiro da companhia; [iv] apresentacdo de uma
determinada oportunidade de investimento e seus impactos potenciais ao portfélio; [v] os
principais riscos que Ihe seriam inerentes; e [vi] outros pontos relacionados a O.l. e que sejam

considerados como fatores relevantes ao modelo de analise SWOT estabelecido.

Ambas as abordagens (planejamento financeiro e andlise SWOT) sdo tratadas na pratica com o
intuito de ilustrar premissas de investimento, assim como propiciar a extracdo de informacdes
acerca do posicionamento competitivo do portfélio de ativos e das condi¢gdes macroeconémicas
e mercadoldgicas, as quais sejam capazes de subsidiar os processos decisoérios dos gestores de

interesse.

Desse modo, aliado ao estudo quantitativo dos indicadores econémicos, o presente estudo de
caso busca evidenciar a importancia que a analise estratégica de cunho qualitativo agrega aos
gestores e tomadores de decisdo das empresas do setor quando da avaliacdo de suas novas

oportunidades de investimento.

28 Referida abordagem busca referenciar o macro cendrio do setor. Para tanto, destaca-se que tal enfoque n3o
constitui rotina de andlise de uma determinada oportunidade de investimento em especifico. Do contrario,
contribui com a compreensdao macro do comportamento e momento do mercado de real estate pela companhia
para sua regido de interesse (cidade de Sdo Paulo).
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3.2. ANALISE DE MERCADO (2023)

O mercado do real estate residencial para venda da cidade de S&o Paulo é o maior e mais
consolidado mercado imobiliario do pais. Segundo dados da Pesquisa de Mercado Imobiliario
publicada mensalmente pelo Secovi-SP, no més de outubro de 2023, a capital paulista
apresentou um total 8.003 unidades residenciais lancadas na cidade, das quais 3.511
corresponderam ao segmento econdmico (44%) e 4.492 ao mercado de médio e alto padréo
(56%). O grafico a seguir ilustra o total mensal de unidades residenciais lancadas desse mercado

nos Ultimos 12 meses anteriores.

Figura 10 — Desempenho de mercado: Langamentos mensais.
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Fonte: Adaptado de Secovi-SP (2023).

Demonstra-se em seguida a mesma avaliacdo, dessa vez diante da segregacdo em segmentos de
mercado. Desse modo, pode-se analisar o comportamento isolado do mercado de médio de alto
padréo paulista, o qual se configura como aquele estrato de atuacdo da Empresa X.
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Figura 11 — Desempenho de mercado: Lancamentos mensais por segmento.
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A partir dos dados apresentados, pode-se notar que no més de outubro de 2023 houve um
aumento de pouco mais de 20% do numero de langamentos quando comparado a0 mesmo
periodo do ano anterior. J& com relacdo a setembro de 2023, esse aumento foi praticamente de
50%.

Entretanto, analisando a tendéncia de comportamento do mercado no que concerne ao nimero
de langamento, a Figura 12 representa a evolucdo das unidades residenciais lancadas de ambos
os mercados, quando analisadas frente ao horizonte acumulado de 12 meses. Diante dos dados
apresentados, especificamente em se tratando do mercado de médio e alto padrdo, pode-se
perceber a partir do ano de 2021 um forte aquecimento de mercado, o qual perdurou até o
término do ano seguinte (2022). A partir de entdo, observa-se uma inversdo de tendéncia, com

a reducdo do namero de unidades langadas pelas empresas do setor.

Sendo assim, ha de se considerar uma reducdo do impeto setorial quando da estruturacdo e

langamento de novos empreendimentos imobiliarios.



Figura 12 — Desempenho de mercado: Langamento acumulado por segmento.

60.000

50.000

40.000

30.000 —
20.000 30.978 27.379
10.000

0

9 G O N O N N O " " "3 %3 " " vV v v v Vv v v W S
AN G G GO GO U O UGS U G U U P G L R LA U G\ G
L A i G A AU I L S g C il iy

e
@ &\"‘

§]
Ay
SIS

K

B Médio e Alto Padrdo Econdmico

Fonte: Adaptado de Secovi-SP (2023).

80

O mesmo relatorio traz a publico, também, os dados referentes aos nimeros de unidades

residenciais efetivamente comercializadas. Dito isso, a Figura 13 apresenta 0s nimeros totais

consolidados (ambos os segmentos de mercado em conjunto), enquanto a Figura 14 divulga os

dados analisados tendo em vista a referida estratificagéo.

Figura 13 — Desempenho de mercado: Comercializacdo mensal.
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Fonte: Adaptado de Secovi-SP (2023).



Figura 14 — Desempenho de mercado: Comercializa¢do mensal por segmento.
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Assim como na analise do lancamento, quando do segmento de médio e alto padréo, nota-se

um aumento em outubro de 2023 da ordem de, aproximadamente, 50% da quantidade de

unidades comercializadas em relacdo a outubro de 2022. Tendo em vista 0 més imediatamente

anterior, no entanto, esse acréscimo foi de apenas 1%.

Ja com relacdo a avaliacdo acumulada de 12 meses, a qual se permite inferir a tendéncia de

comportamento da unidade de observacao, conforme a Figura 15 adiante, pode-se perceber um

relativo aquecimento do mercado a partir de 2021, tendo em consideragdo o correspondente

aumento do numero de unidades de médio e alto padrdo entdo comercializadas.

Figura 15 — Desempenho de mercado: Comercializagdo acumulada por segmento.
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Tal cenério de comportamento do mercado de real estate residencial para venda se deve em
grande parte ao contexto macroecondmico observado pelo pais no referido lapso temporal.
Conforme mencionado anteriormente, tal comportamento acaba por sofrer, veementemente,
direta influéncia dos movimentos da taxa basica de juros da economia. Fato é que no ano de
2020, pbdde-se observar um afrouxamento da politica monetéria do pais, a qual em um
movimento de incentivo ao crescimento econdmico, alcangou, apds sucessivas quedas, 0

patamar minimo de 2,00 % a.a,

Referida circunstancia fez resultar em uma conjuntura favoravel a industria imobiliaria, Ihe
proporcionando um momento de expansdo de mercado, marcado pelo aumento do nimero de

novos empreendimentos lancados e na quantidade de unidades residenciais comercializadas.

A Tabela 2 a seguir consolida os dados da taxa basica de juros da economia observados nos
ultimos cinco anos, bem como apresenta a projecdo de mercado para o fechamento do ano
correspondente a data da andlise (2023), assim como para 0 ano seguinte de 2024.

Tabela 2 — Projecbes da economia.

Projecéo
Taxa de juros nominal, ] 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
final do ano (Selic) ‘ 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 9,50

Fonte: Santander (2023).

Por fim, a Figura 16 adiante demonstra o nivel de estoque de ambos 0s seguimentos de mercado
a partir do ano de 2018 até a data base deste estudo de caso. Tendo em conta o mercado de
médio e alto padrdo, segundo os dados apresentados, pode-se verificar a estabilidade do
mercado até o final do ano de 2020, quando a partir dai, o nivel de estoque das unidades do

referido estrato de produto alcangou patamares trés vezes superiores.

O fato € que a capacidade de absorcdo de mercado pelo publico comprador e sua taxa de
crescimento ndo foi capaz de acompanhar a nova oferta total de produtos e sua taxa de
crescimento. Dito isso, considerando o comportamento ciclico do mercado do real estate, tal
circunstancia pode fazer o setor adentrar em uma fase de superoferta do ciclo imobiliario,
caracterizada por aquele momento em que, como consequéncia do alto nivel de estoque
observado, novos langamentos sdo postergados pelas empresas do segmento, observando-se,
ainda, uma sinalizacdo de queda dos precos daquelas unidades transacionadas. A bem da
verdade que em mercados competitivos e eficientes, 0s quais se caracterizam pelo

comportamento racional de precos, existird uma forte correlagdo negativa entre o nivel de oferta
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e 0 preco praticados em suas transagdes, ou seja, quando maior for aquela, menor essa ultima
sera.

Figura 16 — Evolucdo de unidades ofertadas.
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3.3. ANALISE DO PORTFOLIO

Tendo em vista a necessidade da compreensao estrutural do portfélio de ativos imobiliérios ja
existente frente ao processo decisorio de investimento da companhia, é descrito neste capitulo
uma visdo geral de sua carteira de ativos ja vigentes, tendo em conta sua diversificacao
geografica, de parceiros e de produto, bem como seus indicadores de qualidade do investimento,

0S quais sejam necessarios ao bom monitoramento de seu desempenho econémico-financeiro.

Sendo assim, toma-se como premissa a analise dos empreendimentos constituintes do portfélio,

segundo os respectivos percentuais de participacdo da companhia em cada um deles.

Isso posto, vale ressaltar que todos os ativos sob analise correspondem a empreendimentos
imobiliarios residenciais para venda, voltados a diferentes perfis de publico-alvo e que 0s

investimentos realizados buscam gerar retornos financeiros a longo prazo para o a figura do
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empreendedor e de seus respectivos socios. Dessa forma, o portfolio apresenta, na data da
analise?®, 16 ativos imobiliarios dispersos em 10 bairros da capital paulista®’, tendo em conta 7
sdcios distintos®!, os quais somados totalizam um potencial valor geral de vendas proporcional
da ordem de a R$ 400.000 mil*2. A tabela adiante ilustra os bairros onde estdo localizados os

empreendimentos integrantes do portfélio sob analise:

Tabela 3 — Distribuicéo geografica do portfélio
Vila Madalena
Pinheiros
Itaim Bibi
Perdizes

Jardins

Vila Mariana

Paraiso

Republica

Campo Belo

Higienopolis
Fonte: Autor

Quanto a referida dispersdo geogréfica, a figura a seguir demonstra a representatividade dos
respectivos bairros na composicao de VGV total do portfdlio. Percebe-se uma certa
diversificacdo da carteira de empreendimentos do caso, embora 0s bairros de Pinheiros e Itaim

Bibi representem em conjunto 42% do valor.

29 Em termos econdmico-financeiros, a analise da qualidade do investimento (AQI) de cada empreendimento em
especifico seré pautada sob valores monetéarios em R$ mil da moeda da base (base outubro 2023), e o indice geral
de mercado utilizado serd o IPCA.

300 autor destaca que, como estratégia de atuagdo de mercado, todos os empreendimentos estdo situados na cidade
de Sdo Paulo, a qual se configura como o maior mercado imobilidrio do pais. Dito isso, analises de dispersao
geograficas deverdo ser realizadas apenas dentro dos limites desse municipio, ou seja, em termos de bairros.

31 Sobre a referida oOtica, o autor destaca que alguns parceiros sdo socios integrantes de mais de um
empreendimento em analise.

32 Valor geral de venda correspondente ao percentual de participagdo da Empresa X nos empreendimentos.



85

Figura 17 — Distribuicéo geografica do portfélio em termos monetario (VGV)
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Fonte: Autor.

Ademais, destaca-se, contudo, a preferéncia de atuacdo do empreendedor, no que tange a
concepgdo do portfélio, nas regides administrativas sul e oeste do municipio, ao passo que
apenas um empreendimento esta situado na zona central, ndo sendo possivel observar qualquer

um localizado nas zonas norte e leste da cidade.

Figura 18 — Diversificacdo do portfélio quanto ao momento do ciclo de desenvolvimento
de cada empreendimento que o compde.
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Fonte: Autor.

Ao analisar a distribuicdo dos ativos do portfdlio no que se refere as fases dentro do ciclo de
desenvolvimento dos empreendimentos (projetos em fase de langamento, de construcdo ou ja
entregues ao mercado), nota-se uma maior concentragao destes em fase intermediaria, ou seja,

de execucéo de obras, conforme se pode observar na figura anterior.
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J& com relagdo ao tipo de produto das respectivas unidades residenciais dos empreendimentos
de interesse, em conformidade com as premissas destacadas na Figura 2, o portfélio estudo de
caso engloba investimentos majoritariamente enquadrados em projetos do segmento
correspondente a faixa de preco de R$ 350 mil a R$ 700 mil, com area util de até 45 m2, além
daqueles outros ativos caracterizados segundo precos de comercializagdo superiores a R$ 2,1

milhdes, com areas privativas maiores do que 180 m2.%

Figura 19 — Diversificacdo do portfélio quanto ao perfil de produto

de cada empreendimento que o compde.

a.1) Menos de 30 m? -
a.2) Entre 30 m2 e 45 m2 -
a) Acima de R$ a.3) Entre 46 m2 e 65 m? -
2 1 milhes a.4) Entre 66 m2 e 85 m2 -
: a.5) Entre 86 m2 e 130 m? 2%
a.6) Entre 131 m2 e 180 m? 4%
a.7) Mais de 180 m? 18%
b.1) Menos de 30 m? -
b) R$ 1,4 b.2) Entre 30 m2 e 45 m? -
b.3) Entre 46 m2 e 65 m? -
milhdo a R$ 2,1 | 1 4) Entre 66 m2 e 85 m2 7%
milhées b.5) Entre 86 m? e 130 m? 3%
b.6) Entre 131 m2 e 180 m? 1%
c.7) Mais de 180 m2 -
c.1) Menos de 30 m? 7%
c.2) Entre 30 m2 e 45 m2 1%
¢) 700 mil a R$ c.3) Entre 46 m2 e 65 m2 4%
1.4 milhdo c.4) Entre 66 m2 e 85 m? 6%
' c.5) Entre 86 m2 e 130 m? 3%
€.6) Entre 131 m2 e 180 m2 -
c.7) Mais de 180 m2 -
d.1) Menos de 30 m?2 12%
d.2) Entre 30 m2 e 45 m? 18%
d) R$ 350 mil a d.3) Entre 46 m? e 65 m? 2%
. d.4) Entre 66 m2 e 85 m? 1%
R$ 700 mil d.5) Entre 86 m2 e 130 m? 1%
d.6) Entre 131 m2 e 180 m? -
d.7) Mais de 180 m? -
. e.1) Menos de 30 m? 6%
€) R$ 264 mil a e.2) Entre 30 m2 e 45 m? -
R$ 350 mil e.3) Entre 46 m2 e 65 m? -
e.4) Entre 66 m2 e 85 m2 -

3 Realga-se a importincia que, em termos estratégicos, o reconhecimento da atuagdo de mercado da empresa,
enquanto segmentagdo de produto, traz a uma eventual analise, tendo em vista a possivel identificagdo de perfil do
publico-alvo, frente a sua capacidade de pagamento e absorc¢ao de prego.
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e.5) Entre 86 m2e 130 m? -
€.6) Entre 131 m2 e 180 m2 -
e.7) Mais de 180 m? -
f.1) Menos de 30 m?
f.2) Entre 30 m? e 45 m? -
f.3) Entre 46 m2 e 65 m? -
f.4) Entre 66 m2 e 85 m? -
f.5) Entre 86 m2 e 130 m? -
f.6) Entre 131 m? e 180 m? -
f.7) Mais de 180 m? -
Fonte: Autor.

f) Até 264 mil

A seguir, a Tabela 4A sintetiza informacdes do portfélio estudo de caso, representando a
guantidade de ativos que o compBe, bem como 0s respectivos indicadores econdmico-
financeiros de cada um deles, de modo a facilitar sua percepcdo, compreensdo e comparagdo
por parte do leitor. Tal comparagdo permite contribuir, assim, para o0 melhor entendimento e
contextualizacdo do cenério de analise do estudo de caso. Destaca-se que, para tal intuito,
apenas dados quantitativos dos empreendimentos foram apresentados, uma vez que outras
informac@es qualitativas como, por exemplo, atributos de qualidade de cada empreendimento
ndo fazem parte do escopo de interesse do presente trabalho, tendo em vista que seu intuito,
neste momento, € apenas analisar o desempenho e equilibrio da carteira de ativos, indicando
como esta avaliacdo pode contribuir com ac6es de gestdo estratégica empresarial. Sobre 0 VGV,
realca-se que os referidos nimeros sdo correspondentes as participacdes proporcionais da
companhia nos respectivos empreendimentos. Sendo assim, necessario se faz referenciar a
respectiva contribuicdo societaria da Empresa X para com cada oportunidade de investimento

em questdo (Tabela 4B).

Tabela 4A — Caracteristicas dos ativos do portfolio (valores na data base de out/23).

] o ] VGV INV RET RES TIR
Empreendimento Fase Localizacdo Parceiro ) ) . .
(R$mil) | (R$mil) | (REmIl) | (REmil) | (a.a.)
) POs- )
Ativo 1 ] 3 Vila Madalena A 31.034 3.581 9.702 6.120 34,91
implantagéo
: Pos- : .
Ativo 2 ] 3 Vila Mariana A 7.796 2.324 3.641 1.316 31,29
implantagéo
Ativo 3 Construcdo Pinheiros B 40.025 5.962 10.617 4,655 13,76
) Pds- )
Ativo 4 ] Perdizes A 16.011 470 2.412 1.941 287,17
implantagéo
Ativo 5 Construcdo Jardins A 29.808 7.756 10.783 3.027 8,64
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Ativo 6 Construcao Perdizes A 12.126 877 2.295 1.418 365,36
Ativo 7 . Pos- Campo Belo A 7.302 1.624 2.823 1.200 22,70
implantacdo

Ativo 8 Construcéo Perdizes E 20.049 6.288 8.192 1.903 10,19
Ativo 9 Construgao Pinheiros A 17.108 1.242 2.904 1.662 | 237,45
Ativo 10 Construcdo Itaim Bibi D 52.024 7.485 17.805 10.319 | 31,74
Ativo 11 Construgao Paraiso D 29.584 9.191 13.382 4191 9,89
Ativo 12 Langamento Itaim Bibi D 22.060 4712 10.361 5.649 24,30
Ativo 13 Langamento Republica F 32.719 5.082 9.364 4,282 29,95
Ativo 14 Construgdo Pinheiros D 7.694 1.442 2.758 1.317 34,89
Ativo 15 Construcdo Pinheiros C 27.008 4.716 8.401 3.685 19,17
Ativo 16 Lancamento | Higiendpolis G 39.880 | 4.978 | 10.078 | 5.100 | 29,01

Fonte: Autor

Tabela 4B — Participagdo societdria da Empresa X em cada empreendimento constituinte do portfélio.

Empreendimento | Participacdo (%)
Ativo 1 20%
Ativo 2 10%
Ativo 3 20%
Ativo 4 15%
Ativo 5 15%
Ativo 6 15%
Ativo 7 10%
Ativo 8 22%
Ativo 9 20%
Ativo 10 20%
Ativo 11 20%
Ativo 12 20%

Ativo 13 20%
Ativo 14 10%
Ativo 15 20%
Ativo 16 20%

Fonte: Autor
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Em sintese, a analise inerente a avaliacdo da influéncia da gestao estratégica de estruturacao de
portfolio, no que concerne a diversificagdo dos ativos que lhe sdo constituintes, esta vinculada
as expectativas de resultados econémicos e financeiros que podem ser alcangados diante da

concepcao estrutural da referida carteira de empreendimentos.

Para que conclusdes sejam fundamentadas, ha de se avaliar distintas condi¢des de estruturacao,
conforme diferentes conjungdes de diversificacdo ou concentragdo, de forma a ser possivel a
avaliacdo dos resultados frente a cada configuragdo proposta. Sendo assim, o estudo fornece
informagdes que permitem a compreensdo da influéncia que diferentes configuragGes de
portfélio podem implicar no desempenho econémico-financeiro dos investimentos realizados

por empresas do real estate residencial para venda.

Os dados da Tabela 5 a seguir representam um resumo com as principais informacGes
consolidadas do portfolio em analise®*, segundo o seu desempenho econdmico e pardmetros
financeiros, dentre os quais o programa de investimento exigido pela companhia para a
sustentacdo da carteira de ativos, o potencial de retorno que essa tem de lhe oferecer e, por

consequéncia, o resultado total que Ihe € proporcionado.

Tabela 5 — Caracteristicas do portfolio (valores na data base de out/23).

Resumo — Portfdlio
N° de empreendimentos 16
VGV (R$ mil) 392.228
Investimento total (R$ mil) 35.576
Retorno total (R$ mil) 93.364
Resultado total (R$ mil) 57.788
TIR (a.a. eq. acima do IPCA) 22,19 %

Fonte: Autor

Diante de tais informacg0Oes, a fim de balizar os seus riscos de investimento, a Empresa X
explora, ainda, como indicador, além da taxa interna de retorno, a relagdo entre o resultado
financeiro e a receita total de venda de seus empreendimentos, ao passo que tal razdo denomina-

se de margem sobre o preco®.

3 Os dados financeiros estdo representados em R$ mil, enquanto o dado econdmico corresponde a valor efetivo,
acima da inflagdo.

% Margem sobre o prego configura-se como um indicador financeiro, enquanto a taxa interna de retorno se
qualifica como indicador de carater econdomico.
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Em resumo, usualmente, margens baixas indicam que pequenas variagcdes de preco podem
prejudicar o resultado final de um determinado investimento de forma mais expressiva. Rocha
Lima (2011) destaca que, em um mercado imobilidrio competitivo e dentro de um
comportamento de cenario referencial, empreendedores identificam como prevalentes margens

sobre o prego no intervalo [11% - 15%)].

Importante realgar, entretanto, conforme aquele mesmo autor, que a medida de resultado de um
investimento ndo é indicador de sua qualidade. O objetivo de medir resultado estd pautado na
condig&o de proporcionar ao empreendedor a capacidade de comparacdo do investimento frente

a parametros de mercado e a percepcao de riscos.

Por fim, ainda relativamente a Tabela 4A, o0 autor pondera acerca das taxas internas de retorno
dos ativos 4, 6 e 9. De fato, embora apresentem rentabilidades consideravelmente altas, tais
empreendimentos foram concebidos segundo maiores condicfes de alavancagem. Ainda, ha de
se considerar, também, a alta velocidade de venda os quais os empreendimentos foram
submetidos. Tal cenario foi capaz de proporcionar uma antecipacdo da condi¢cdo potencial de
recursos livres, de modo que o0s recursos investidos pela companhia retornaram

antecipadamente ao SGI.

3.3.1. ANALISE DE DESEMPENHO DO PORTFOLIO SOB A OTICA DO SGlI

Neste momento serd apresentado o desempenho base do referido portfélio, segundo sua
configuracdo inicial de analise, tendo em conta a consideracdo de todos os ativos que lhe
compde. Anélises posteriores serdo apresentadas consoante novas consideracdes dos ativos em
carteira, permitindo, assim, identificar flutuac6es de desempenho econdmico-financeiro a partir

de critérios de diversificacao.

Assim sendo, a partir dos indicadores destacados no capitulo anterior pode-se analisar a
performance econémico-financeira do portfélio. Para tanto, foi considerado o0 més de outubro
de 2023 como data base da analise e o periodo analisado compreendeu o espago temporal entre
janeiro de 2018 e junho de 2027, sendo a data-inicio 0 més correspondente ao primeiro aporte
realizado pela companhia e a data-fim o més referente ao recebimento do ultimo montante de

retorno financeiro.
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Dito isso, a Tabela 6 a seguir apresenta detalhnadamente as movimentagdes financeiras do
portfélio, considerando, para tanto, o somatorio dos fluxos de investimentos e dos fluxos de

retornos dos 16 ativos que compde a carteira.

Isso posto, ha de se considerar que o fluxo de retorno de determinados ativos seja capaz de
contribuir frente a necessidade de investimento perante outros empreendimentos do portfélio.
Destaca-se, contudo, que tal condigéo se baseia apenas nos recursos livres daqueles primeiros

ativos.

Sendo assim, a Tabela 7 em seguida ilustra, de fato, o fluxo de investimento é retorno da
companhia, segundo o qual se mede o seu desempenho econdmico e financeiro. Dito isso, de
acordo com a Equacdo 7 apresentada, tem-se que a Taxa interna de Retorno do portfdlio,
representada pela alavancagem do poder de compra do SGI no intervalo de tempo em questao,
foi de 22,19 % a.a., acima da inflagdo, medida pelo IPCA.

Tabela 6 — Somatorio de fluxo de investimento e do fluxo de retorno dos ativos constituintes do portfélio
(valores na data base de out/23).

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

2018 Inv (358)[ (791)| (657)] (2v6)] (157)] (151)| (228)[ (135 (352 (232 (15) (10)
Ret - - - - - - - - - - - -
2019 Inv (309)[ (567)| (1.294)] (251)] (118)] (108) (75)] (260)] (386)| (267)| (6OD)| (797)
Ret - - - - 0 - - 0 - 1.137 804 103
2020 Inv (856)[ (618)] (377)] (390)] (369)] (354)| (392)| (1.369) (532)| (1.313)| (L.757)| (2.602)
Ret 237 40 163 17 17 29 113 - 167 193 9 534
2021 Inv (302)] (732)] (908)| (4.416)| (1.072)] (610)] (566)| (2.018)] (615)| (1.909)| (4.050)| (1.101)
Ret 256 983 761 423 228 2981] 2119 608 | 1.966 231 298 239
2022 Inv (727)] (2.501)] (273)] (846)| (1.900)| (5.322)| (1.341)] (649)] (619)] (654)| (1.043)] (437)
Ret 745 490 430 496 992 314 704 900 137 275 323 | 1227
2023 Inv (727)[ (353)] (503)] (699)] (248)] (875)| (2.142)| (470)[ (470)] (400)| (576)] (355)
Ret 22 32 407 643 884 526 170 620 221 45 1179 1.713
2024 Inv (552)[ (862)| (1.147) ()] (63)] (160)| (185)| (142 (183)| (205)] (191) -
Ret 695 650 315 955 379 259 995 957 965 936 862 | 2.489
2025 Inv - (176)[  (269)] (509) - (335) - - - - - -
Ret| 2.885| 1.949| 1.228 748 | 3.695| 5.053| 2323| 7.862| 4789 | 9.099 [ 9.638| 2.053
2026 Inv - - - (325)] (284)] (181) (23)]  (120) (60) - - -
Ret | 5.302| 4.333 259 | 15.156 185 149 133 1 0] 3.089 398 | 3.870
2027 Inv - - - - - - - - - - - -
Ret - 459 | 1198 838 204 21 - - - - - -

Fonte: Autor
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Tabela 7 — Fluxo de investimento X Fluxo de retorno do SGI (valores na data base de out/23).

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2018 (358) (791) (657) (276) (157) (151) (228) (135) (352) (232) (15) (10)
2019 (309) (567)| (1.294) (251) (118) (108) (75) (260) (386) - - -
2020 (248) (578) (214) (372) (352) (325) (280)| (1.369) (365)| (1.120)| (1.748)| (2.068)
2021 (46) - - (3.889) (844) - - - - - (1.567) (862)
2022 - (1.994) - (194) (908)| (5.008) (638) - (231) (379) (720) -
2023 - (237) (96) (57) - - (1.686) - (99) (355) 603 458
2024 - - - 955 316 99 810 815 782 731 670 2.489
2025 2.885 1.773 958 239 3.695 4.718 2.323 7.862 4.789 9.099 9.638 2.053
2026 5.302 4.333 259 | 14.632 - - - - - 3.089 398 3.870
2027 - 459 1.198 838 204 21 - -

Fonte: Autor

Isso posto, ha de se considerar, ainda, a avaliacdo do custo de capital imobilizado,
especialmente diante do extenso prazo do ciclo de investimento do real estate,
comparativamente com outras alternativas de investimento disponiveis na economia. Dessa
forma, entende-se o custo de oportunidade como sendo aquela fronteira de remuneragéo

alcancavel por oportunidades de investimento reconhecidas como de risco desprezivel.

Destaca-se, entretanto, que todo e qualquer investimento possui riscos que Ihe sdo inerentes,
ndo sendo possivel, de fato, encontrar oportunidades de investimento que apresentem riscos
efetivamente nulos. Rocha Lima (2011) esclarece que, na verdade, investidores podem arbitrar
que determinadas oportunidades de investimento apresentam riscos tdo pequenos 0s quais séo
passiveis de serem considerados insignificantes. Diante de tais cenarios, o investidor define um
padrdo de rentabilidade o qual se acaba por denominar o citado custo de oportunidade (risk free
rate), sendo, para tanto, a melhor alavancagem de poder de compra a qual ele podera alcancar

aplicando seus recursos sem a assuncao de riscos de investimento.

Sendo assim, a titulo de padrdo de remuneragdo isenta de risco, o que se observa no mercado é
o empreendedor/investidor considerar a rentabilidade dos titulos publicos de longo prazo, bem

como dos Certificados de Deposito Interbancario (CDI) como o referido custo de oportunidade.

“Este é um patamar da economia, e ndo do setor. Trata-se de
identificar os investimentos mais protegidos na economia,

que, muito provavelmente, se situam fora do real estate.’

Rocha Lima (2011).

Assim, quando do investimento no mercado imobiliario, o empreendedor deve buscar
oportunidades que apresentem um “prémio de risco”, justificando a sua alocagdo de capital.

Segundo aquele mesmo autor, investimentos de maior risco devem apresentar um diferencial
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de rentabilidade para a fronteira isenta de risco que seja capaz de estimular a aplicagcdo dos
recursos financeiros do investidor. Tendo em vista a remuneracgdo observada do Certificado de
Depdsito Interbancario na data da analise (outubro de 2023), bem como a expectativa de cortes
futuros da taxa de juros da economia a ser executada pelo Banco Central do Brasil, foi

considerado no presente estudo de caso um custo de oportunidade nominal de 11,75% a.a.

Sublinha-se, todavia, a necessidade da avaliagdo em termos efetivos, de modo que,
considerando uma inflacéo pelo IPCA no valor de 4,49% a.a., 0 custo de oportunidade efetivo
para o investidor seria de 5,26% a.a., em um cenario apds impostos (15%). Tal conjuntura
representa ao sistema gerenciador um “prémio de risco” de, aproximadamente, 17% a.a. de

rentabilidade para o seu capital alocado.

Ja com relacdo ao indicador que representa competéncia do portfolio de investimento enquanto

sua capacidade de geragdo de resultado a companhia, tem-se:
MP = 14,73 %

Em termos comparativos, percebe-se que o portfolio apresenta um indicador satisfatorio, de
modo a estar bem-posicionado quando analisado diante dos parametros do mercado imobiliario
competitivo, conforme indicado por Rocha Lima (2011) e apontado anteriormente. A Tabela 8
adiante, sintetiza o posicionamento concorrente do portfolio enquanto seus principais

indicadores de desempenho econdmico e financeiro.

Tabela 8 — Desempenho econémico e financeiro do SGI.

Taxa Interna de Retorno
do SGI 22,19 %

(a.a. eq., acima do IPCA)
ML 1473 %

Fonte: Autor

3.3.2. ANALISE DE RISCO DO PORTFOLIO
Conforme apresentado na Tabela 4, ha de se considerar as distintas fases do ciclo imobiliario
as quais 0s empreendimentos constituintes do portfdlio de investimento estejam submetidos,

uma vez que, assim sendo, diferentes fatores de riscos estariam associados.
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Isso posto, o presente estudo avaliara o desempenho econémico e financeiro do SGI, tendo em
conta cenarios estressados de desvios de receita e custos de construgio ainda a incorrer®. Por
fim, sublinha-se que outros fatores de riscos relacionados as respectivas fases do ciclo ndo serdo
avaliados, visto que tal postura seria demasiadamente agressiva, fazendo os ativos e,

consequentemente, o portfélio ndo suportarem tais niveis de estresse.

Sendo assim, considerando um cenario estressado no qual os custos de construgdo ainda néo
contratados cresgam aleatoriamente até 8% em cada conta mensal, assim como a receita
operacional ainda ndo contratada decresca aleatoriamente até 4%, faria 0 SGI apresentar um
desempenho econémico e financeiro, tendo em consideracdo uma analise estatistica, com um

nivel de confianca de 90%, conforme o intervalo apresentado na Tabela 9 adiante:

Tabela 9 — Desempenho econdmico e financeiro do SGI em cendrio estressado.

Taxa Interna de Retorno
| 18,53 — 19,08 |
do SGI
) %
(a.a. eq., acimado IPCA)
| 11,78 — 12,24 |
MP
%

Fonte: Autor

Face ao exposto, tendo em vista os diferentes estagios do ciclo imobiliario correspondentes aos
empreendimentos objeto do presente estudo, sob a 6tica do cendrio estressado proposto, ha de
se constatar que o desempenho econémico e financeiro do SGI encontra-se parcialmente ja
ancorado, uma vez que potenciais desvios de receita seriam passiveis de ocorréncia apenas
guando das unidades em estoque, enquanto desvios dos custos de constru¢do ndo seriam mais

possiveis nos projetos ja entregues ao mercado.

36 Conforme apresentado, pode-se considerar os empreendimentos em fase de pds-implantacdo sujeitos apenas
ao desvio de preco de venda das suas unidades em estoque, uma vez que nao haveria mais custos de construgao.
Ja os ativos em fase de construcdo, estariam sujeitos ao desvio de ambas as variaveis de desempenho, contudo
relativamente apenas aos meses ainda a incorrer. Por fim, os empreendimentos em fase de langamento estariam
sujeitos integralmente ao desvio de seu custo de construcdo e parcialmente sujeitos ao desvio de sua receita
potencial (tendo em conta apenas a comercializagdo de suas unidades residenciais em estoque).
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3.3.3. ANALISE DE DIVERSIFICACAO
Para classificacdo de diversificacdo do portfélio de empreendimentos imobiliarios, foram
avaliados além da otica geografica, aspectos de socios/parceiros e segmentacdo de produto,

diante da representatividade do VGV de cada ativo para com o total do portfélio.

3.3.3.1. DIVERSIFICACAO GEOGRAFICA
Quanto a avaliacdo do portfdlio estudo de caso no que concerne a diversificagdo geogréafica®’,

foi considerado o seguinte critério:

I.  E atribuida a classificacio de concentrado ao caso em que o indice apresente valor igual
ou inferior a 0,75 pontos; e diversificado para valor superior. A fronteira de 0,75 pontos
foi a mesma utilizada por Souza (2011) quando da analise de diversificagdo municipal,
assim como ¢é a referéncia utilizada pelo Departamento de Justica e Comissao Federal
do Comercio dos Estados Unidos (EUA, 2010).

Figura 20 — Processo para classificacao da diversificacdo geogréfica.

Classificagdo segundo
a diversificagdo
geografica

Calculo IDG

Sim
IDG =< 0,75 > Concentrado

Diversificado

Fonte: Autor.

Souza (2011) aponta que, dado o critério de classificagdo, o portfolio pode ser considerado
diversificado geograficamente a partir do momento que possui cinco ou mais empreendimentos

em unidades geograficas diferentes, com potenciais VGVs igualmente distribuidos.

37 Destaca-se que para delimitagdo de regides geograficas, o estudo foi pautado ao nivel de divisdes de bairros da
capital paulista, uma vez que todos os ativos em carteira da estdo inseridos no referido municipio.
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Na Figura 17, que trata da distribuicdo geografica do portfélio, pode-se perceber a disperséo
geogréfica da carteira de ativos, uma vez que seu potencial VGV esta satisfatoriamente

distribuido em 10 regides diferentes do municipio de Sdo Paulo®®. Ainda, conforme equacéo 4,

tem-se:
VGVi
IDGjt=1-H=1- ( 12
VGVj
31.034 40.025+27.008+17.108+7.694 22.060+52.024 16.011+20.049+12.126
IDG =1—(( )2+ ( )2+ ( )2+ ( )?
392.228 392.228 392.228 392.228

29.808 7.796 29.584 32.719 7.302 39.880
2 2 2 2 2 2
(392.228) (392.228) * (392.228) * (392.228) (392.228) * (392 228) )

IDG = 0,86

Sendo assim, com o indice de diversificacdo geogréafica superior a 0,75 pontos, de acordo com

0 critério anteriormente apresentado, o portfdlio é enquadrado como diversificado.

3.3.3.2. DIVERSIFICACAO SOCIOS/PARCEIROS
Relativamente a analise da diversificacdo de parcerias, tendo em conta a representatividade dos
diferentes socios de cada projeto investido diante do portfélio consolidado do SGI em estudo,

foi considerado critério conforme o indice de diversificacdo geografica anterior. Sendo assim:

Il.  Eatribuida a classificacio de concentrado ao caso em que o indice apresente valor igual

ou inferior a 0,75 pontos; e diversificado para valor superior.

Isso posto, tendo em consideragdo a equacgéo 6 apresentada:

IDSst=1—H —1—}3(””

VGVj

31.034-+29.808+16.011+17.108+7.796+12.126+7.302+)2 + ( 40.025 )2 ( 27.008 )2
392.228 392.228 392.228

22.060+29.584+7.694+52.024 20.049 32.719 39.880
2 4 2 4 2 4 2
( 392.228 ) (392.228) (392.228) (392.228) )

IDS =1 ((

IDS = 0,79

3 O autor destaca, mais uma vez, que o critério de dispersdo geografica considera, para efeitos de analise, apenas
o mercado imobiliario da capital paulista. Sendo assim, uma vez que todos os ativos do portfolio estdo situados no
referido municipio, eventual analise ao nivel do territorio nacional lhe faria resultar em uma classificagdo enquanto
portfolio concentrado.
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Logo, frente aum indice de diversificacdo de parceria superior a 0,75 pontos, segundo o critério
considerado, o portfélio em questéo seria classificado sob o prisma de portfélio diversificado.

3.3.3.3. DIVERSIFICACAO DE PRODUTOS

Ja com relacdo a classificacao de diversificacdo de produto para o portfolio, foi considerado:

I1l.  Portfélio concentrado é aquele que apresenta um IDP inferior a 0,56; portfélio
dominante para o caso do indice de diversificacdo entre 0,56 e 0,71; e, por fim, portfélio
diversificado para IDP superior a 0,71.

Os critérios foram considerados, novamente, consoante Souza (2011), o qual destacou, assim
como quando da andlise da diversificacdo geografica, o referencial do Departamento de Justica
e Comissédo Federal do Comeércio dos Estados Unidos (EUA, 2010).

Figura 21 — Processo para classificacdo da diversificagcdo de produto.

Classificagdo segundo
a diversificagdo de
produtos

Calculo IDP

Sim
IDP > 0,71 Diversificado

Sim
IDP > 0,56 Dominante

Concentrado

Fonte: Adaptado de Souza (2011).

Referido autor destaca que, quanto a avaliagdo de diversificacdo de produto, o portfélio
supostamente é considerado diversificado para o caso de apresentar, aproximadamente, quatro
ou mais segmentos de ticket medio de comercializacdo dos empreendimentos que o compde
(igualmente distribuido no tocante ao volume estimado de venda). Possuindo, no entanto,
aproximadamente, trés segmentos igualmente distribuidos, seria classificado como portfélio

dominante e, por fim, do contrério, seria considerado como portfélio concentrado.
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Com base na distribuicdo percentual do VGV do portfélio (Figura 22), assim como seu
segmento de atuacdo enquanto preco médio de comercializacdo e faixa de area util (m?) das
unidades residenciais de seus empreendimentos, a carteira poderia ser classificada como

diversificada.
Isso posto, analisando numericamente, tem-se:

VGVs,j

n
IDPjt=1-H=1- 2 LELEPAE
j D

8.809 + 15.193 2.916+7.635+20.048+20.247+17.936 + 27.541 + 11.337

2 2 2 2 2
392.228) (392.228) ( 392.228 ) (392.228) (392.228) *

IDP =1 — ((

3.019 1.311 28.342+52 981+641+1.064+146 832+12.273+439+2.936
o3+ Gongze + Coammsa 2+ ( 7+ ( y
392.228 392.228 392.228 392.228 392.228
21.739+786+128+1.161 157+391+11.939 242+605 271
( y+ 7+ Gamgs) * (o)
392.228 392.228 392.228 392.228
(2.516+4-.4-93+1.04-2+723+7.893+8.021+4.895+5.134—+4.215+522+2.608+2.124+3.814
392.228
(9.964+667+3.188+100+6.790+7.138+2.089+4.945+12.838+1.841+15.716+3.389+2.334
392.228

24+

y+

Y+

548+256+5.008+56 4.286 190+3.497 52+1.208+269+1.411+5.226+13.451+2.208
2 4+ 2 4+ 2 4 2
( 392.228 ) (392.228) ( 392.228 ) ( 392.228 )
266+104 133 13.409+ 652 675
2 4 2 4 2 4+ 2
( 392.228 ) (392.228) ( 392.228 ) (392.228) )

IDP = 0,89

Dessa maneira, considerando o indice de diversificacdo de produto como superior a 0,71 pontos,
conforme critério apresentado na Figura 21, o portfélio de ativos imobiliarios seria enquadrado

como portfolio diversificado.

Figura 22 — Diversificacdo do portfélio enquanto segmentacdo de produto de cada empreendimento que o
compde.

a.1) Menos de 30 m? -
a.2) Entre 30 m2 e 45 m2 -
a) Acima de R$ a.3) Entre 46 m2 e 65 m? -

a.4) Entre 66 m2 e 85 m2 -
a.5) Entre 86 m2 e 130 m? 2%
a.6) Entre 131 m2 e 180 m? 4%

a.7) Mais de 180 m? 18%

b.1) Menos de 30 m2 -

b) R$ 1,4 b.2) Entre 30 m2 e 45 m2 -
milhdo a R$ 2,1 b.3) Entre 46 m2 e 65 m? -
_ b.4) Entre 66 m2 e 85 m? %
milhoes b.5) Entre 86 m? e 130 m2 3%
b.6) Entre 131 m2 e 180 m? 1%

2,1 milhdes




c.7) Mais de 180 m2

c) 700 mil a R$
1,4 milh&o

c.1) Menos de 30 m?

c.2) Entre 30 m2 e 45 m?2

c.3) Entre 46 m2 e 65 m?2

c.4) Entre 66 m2 e 85 m?2

c.5) Entre 86 m2 e 130 m?

€.6) Entre 131 m2 e 180 m2

c.7) Mais de 180 m2

d) R$ 350 mil a
R$ 700 mil

d.1) Menos de 30 m?2

d.2) Entre 30 m2 e 45 m?

d.3) Entre 46 m2 e 65 m?

d.4) Entre 66 m2 e 85 m?

d.5) Entre 86 m2 e 130 m?

d.6) Entre 131 m2 e 180 m?

d.7) Mais de 180 m?

e) R$ 264 mil a
R$ 350 mil

e.1) Menos de 30 m?

e.2) Entre 30 m2 e 45 m?2

e.3) Entre 46 m2 e 65 m2

e.4) Entre 66 m2 e 85 m2

e.5) Entre 86 m2 e 130 m?

e.6) Entre 131 m2 e 180 m2

e.7) Mais de 180 m?

f) Até 264 mil

f.1) Menos de 30 m?

f.2) Entre 30 m2 e 45 m?

f.3) Entre 46 m2 e 65 m?

f.4) Entre 66 m2 e 85 m?

f.5) Entre 86 m2 e 130 m?

f.6) Entre 131 m? e 180 m?

£.7) Mais de 180 m2

3.3.4. ANALISE DE NOVOS CENARIOS DE COMPOSICAO DO PORTFOLIO

Fonte: Autor.
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A analise do desempenho econémico-financeiro, medido sob diferentes configuracdes de

portfélio, permite identificar grupos de ativos que, eventualmente, afetem de modo mais

contundente o desempenho da carteira como um todo. Nesse sentido, o portfélio sera

segmentado em diferentes conjuntos de empreendimentos, de modo que seja possivel ao SGI a

mensuracdo/estudo do seu desempenho econdmico e financeiro frente as suas diferentes

estratégias e critérios quando da realizagcdo dos investimentos. Para tanto, os ativos serdo

estratificados em grupos conforme segmentagio de produtos apresentada na Figura 2°°.

39 para esta andlise, entretanto, o autor pondera que serd realizado tendo em conta o critério exclusivo da faixa
de pre¢o, uma vez que nao seria possivel a segmentagdo dos empreendimentos segundo o critério da faixa de
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Dito isso, 0 segmento arbitrado [A] seria um conjunto constituido por empreendimentos com
preco médio de comercializa¢do exclusivamente entre R$ 264 mil e R$ 350 mil. J& o segmento
[B], corresponderia aos ativos enquadrados na faixa de preco de R$ 350 mil a R$ 700 mil,
enquanto o segmento [C] caracterizar-se-ia por conceber os projetos imobiliarios atribuidos ao
preco entre R$ 700 mil e R$ 1.400 mil. Por fim, o estrato [D] seria aquele referente aos

empreendimentos comercializados a valores superiores a R$ 2.400 mil.

Tabela 10 — Segmentacéo do portfélio e seus respectivos ativos constituintes.

Empreendimento | Taxa Interna de
Retorno (a.a.,
acima do IPCA)
SEOTENto | Afivo 12 24,30%
Segmento Ativo 2 31,29 %
B Ativo 4 287,17 %
Ativo 6 365,36 %
Ativo 7 22,70 %
Ativo 9 237,45 %
Ativo 10 31,74 %
Ativo 11 9,98 %
Ativo 13% 29,95 %
Ativo 14 34,89 %
Segmento Ativo 1 34,91 %
< Ativo 3 13,76 %
Ativo 5 8,64 %
Ativo 13 29,95 %
Segmento Ativo 8 10,19 %
2 Ativo 15 19,71 %
Ativo 16 29,01 %

Fonte: Autor.

area util, tendo em vista que os empreendimentos em analise apresentam mais de uma tipologia de unidade
residencial para tal critério.
400 ativo 13 possui em sua ficha técnica unidades enquadradas no segmento B e C.
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A Tabela anterior apresenta os ativos constituintes de cada segmento do portfélio, conforme
critério supracitado, bem como seus respectivos indicadores de desempenho individuais,

medidos pela taxa de retorno individual de cada empreendimento.

Feita a analise dos grupos, segundo a Otica consolidada, considerando, para tanto, o somatorio
do fluxo de investimento e do fluxo de retorno dos empreendimentos integrantes do mesmo
critério supramencionado, com o objetivo de investigar suas respectivas performances

econémico-financeiras, apresentam-se as Figuras 23 e 24 adiante:

Figura 23 — Anélise comparativa do desempenho econdmico do portfélio referencial,

frente aos diferentes segmentos de produtos.

Taxa Interna de Retorno do Segmento (a.a., acima

40,00% da inflag@o pelo IPCA)
30.00% 27,51%
24,30%
22,19%
20.00% 18,92% 18,23%
10.00%
0.00%

Portfélio original Segmento A Segmento B Segmento C Segmento D

Fonte: Autor.

Figura 24 — Analise comparativa do desempenho financeiro do portfdlio referencial,

frente aos diferentes segmentos de produtos.

Margem Liquida
30.00%
25,61%
25.00%
20.00%

14,73% 15,16% S~
5 0/, ~ (]
15,00% ’ 12,290

10.00%
5.00%
0.00%

Portfolio original Segmento A Segmento B Segmento C Segmento D

Fonte: Autor.
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Verificam-se que, dado o critério de concentracdo e validagdo dos empreendimentos na carteira,
diferentes indicadores de desempenho econdmico-financeiro sdo extraidos, o que poderia
refletir, eventualmente, em diferentes niveis de eficacia e eficiéncia do SGI enquanto investidor

de segmentos distintos.

De fato, a competéncia da companhia em gerar resultados econdmico-financeiros esta
intimamente relacionada com a sua capacidade de avaliacdo e conhecimento de estere6tipos
comportamentais e anseios do mercado consumidor de empreendimentos imobiliarios
residenciais, demonstrado diante de diferentes expertises, conforme diferentes nichos de

mercado.

Dessa forma, a definicdo estratégica de atuacdo de empresas do segmento residencial implica
no desenvolvimento de competéncias para o0 investimento em projetos os quais deverdo ser
absorvidos pelo mercado. Quanto maior sua capacidade de entendimento do publico-alvo,
maior sera sua capacidade de transformar riqueza intrinseca em riqueza real, tendo em vista 0s

investimentos por elas realizados.

Isso posto, consoante os dados apresentados, pode-se perceber o melhor desempenho da
companhia perante os investimentos realizados segundo os produtos imobiliarios com precos
médios de comercializacdo de até R$ 700 mil, mais especificamente para aquela faixa de
valores entre R$ 350 mil e R$ 700 mil.

Contudo, conclusdes acerca de possiveis melhores competéncias enquanto segmento de atuacao
ndo podem ser assumidas, uma vez que as amostras nao sao quantitativamente homogeéneas,
além de que o segmento C, embora apresente praticamente 0 mesmo desempenho do segmento
D (pior indicador da taxa interna de retorno), apresenta, entretanto, dois projetos com

rentabilidades superiores a taxa interna de retorno consolidada da carteira de ativos.

Ademais, conforme apontado no inicio do estudo, os dados acima apresentados nao foram
considerados segundo fatores de mercado os quais apresentem potencial influéncia direta
guando do desempenho econémico-financeiro de empreendimentos imobiliarios, bem como a
guantidade de empreendimentos analisados ndo se demonstra suficientemente representativa
para tal proposta de avaliacdo e ndo foi considerado o prisma da faixa de area util, o qual, em
conjunto com a premissa do preco de comercializagdo, melhor configuraria a tipo/segmentacéo

de produto a ser analisado.
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3.3.5. EQUILIBRIO ECONOMICO
A presente secdo do trabalho trata de aplicar o método de gerenciamento e acompanhamento
do investimento proposto, sendo capaz de proporcionar o equilibrio entre a complexidade da
gestdo estratégica de portfdlio e a simplicidade necessaria a um método que seja passivel de
utilizagdo por agentes do mercado. Isso posto, conforme abordado, a metodologia deve ser

organizada em etapas de modo a permitir a identificagdo ldgica do processo.

3.35.1. ROTINA DE ANALISE
Para que seja possivel analisar o desempenho, bem como o equilibrio econdmico do portfélio
protétipo de empreendimentos imobiliérios estudo de caso a partir do indicador da qualidade
representado pela taxa interna de retorno, conforme indicado anteriormente, o autor assume o

fluxo de investimento e o fluxo de retorno do SGI, tendo em consideracdo a Tabela 11 adiante.

Para tanto, sucintamente, considera-se a realizacdo do primeiro aporte de capital no més de

janeiro/2018 (més 1), enquanto o Ultimo retorno financeiro ocorreria em junho/2027 (més 114).

Tabela 11 — Fluxo de investimento X Fluxo de retorno do SGI (valores na data base de out/23).

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2018 (358) (791) (657) (276) (157) (151) (228) (135) (352) (232) (15) (10)
2019 (309) (567)| (1.294) (251) (118) (108) (75) (260) (386) - - -
2020 (248) (578) (214) (372) (352) (325) (280)| (1.369) (365)| (1.120)| (1.748)| (2.068)
2021 (46) - - (3.889) (844) - - - - - (1.567) (862)
2022 - (1.994) - (194) (908)| (5.008) (638) - (231) (379) (720) -
2023 - (237) (96) (57) - - (1.686) - (99) (355) 603 458
2024 - - - 955 316 99 810 815 782 731 670 2.489
2025 2.885 1.773 958 239 3.695 4,718 2.323 7.862 4.789 9.099 9.638 2.053
2026 5.302 4.333 259 | 14.632 - - - - - 3.089 398 3.870
2027 - 459 1.198 838 204 21 - - - - - -

Fonte: Autor

Nesse cendrio, consoante Tabela 12, referente as caracteristicas do portfélio, o0 SGI assume uma
necessidade de capital de R$ 35.576 mil, frente a um retorno potencial de R$ 93.364 mil. Em
termos econdémicos, 0s recursos financeiros estariam investidos a uma taxa interna de retorno
de 22,19% ao ano, acima do IPCA, sendo essa a remuneracdo potencial do empreendedor

quando do investimento em todos os ativos disponiveis do portfolio.
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Tabela 12 - Indicadores econdémico-financeiro (valores na data base de out/23).

Portfolio
Investimento total R$ 35.576 mil
Retorno total R$ 93.364 mil
Resultado total R$ 57.788 mil
22,19% a.a., acima da inflagdo

Taxa interna de retorno
pelo IPCA

Fonte: Autor

Tabela 13 — Custo de oportunidade

Remuneracao isenta de risco

Custo de oportunidade 11,75 %
Inflagdo (IPCA) 4,49 %
Imposto* 15 %

Custo de oportunidade efetivo,
) ) 5,26 %
liquido de imposto

Fonte: Autor

Para a andlise do equilibrio econdémico, conforme proposta anteriormente descrita, 0s recursos
disponiveis ao investimento seriam alocados no hipotético instrumento de investimento, sendo
remunerados mensalmente a taxa liquida efetiva de 5,26 % a.a., acima do IPCA. Nesse cenario
pressuposto, entretanto, o total de recursos investidos retornaria ao empreendedor apenas no
ultimo més do fluxo como forma de amortizacdo do capital, o qual corresponderia, segundo a
Tabela 11, ao més de junho de 2027 (més 114). Tal configuracdo faria resultar, naturalmente,

em uma taxa interna de retorno de 5,26% a.a, acima do IPCA (custo de oportunidade).

Ao analisar o incremento de rentabilidade alcancado sobre tal remuneracéo, na medida em que
o SGI “retira” recursos financeiros do instrumento de investimento hipotético e os investe,
sucessivamente, em cada ativo do portfélio, demonstra-se adiante o ganho de rentabilidade que
seria alcancado pelo sistema gerenciador de investimento na medida que cada empreendimento
fosse considerado enquanto novo investimento. Ainda, demonstra-se a contribuigéo percentual

de cada ativo, frente a rentabilidade alcangada do portfélio (acima do custo de oportunidade).

“! Imposto nominal de aplica¢des financeiras.
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Tabela 14 — Analise comparativa da contribuicdo de desempenho econdmico de cada empreendimento

para com a performance global do portfélio (valores na data base de out/23).

L VGV INV RET RES TIR | Cont; | Cont;
Emp. Fase Localizacéo ] ] ) )
(REmil) | (REmIl) | (REmIl) | (REmIl) | (aa) | (aa) | (%)
Ativo Pos-
] Vila Madalena | 31.034 3.581 9.702 6.120 34,91 2,53 | 14,94
1 implantacéo
Ativo Pos- ) .
) Vila Mariana 7.796 2.324 3.641 1.316 31,29 052 | 3,04
2 implantacédo
Ativo o
3 Construcéo Pinheiros 40.025 5.962 10.617 4.655 13,76 1,29 | 7,64
Ativo P6s-
) Perdizes 16.011 470 2.412 1.941 287,17 | 0,80 | 4,74
4 implantacéo
Ativo
. Construcédo Jardins 29.808 7.756 10.783 3.027 8,64 0,70 | 4,11
Ativo .
6 Construcédo Perdizes 12.126 877 2.295 1.418 365,36 | 0,57 3,38
Ativo POs-
) B Campo Belo 7.302 1.624 2.823 1.200 22,70 | 0,39 | 2,32
7 implantacéo
Ativo )
o Construgéo Perdizes 20.049 6.288 8.192 1.903 10,19 0,62 | 3,66
Ativo o
9 Construgéo Pinheiros 17.108 1.242 2.904 1.662 237,45 | 0,62 | 3,69
Ativo o
10 Construgdo Itaim Bibi 52.024 7.485 17.805 10.319 31,74 2,87 | 16,97
Ativo
1 Construcédo Paraiso 29.584 9.191 13.382 4.191 9,89 0,91 | 5,36
Ativo .
1 Lancamento Itaim Bibi 22.060 4.712 10.361 5.649 24,30 151 | 8,95
Ativo .
13 Langamento Republica 32.719 5.082 9.364 4.282 29,95 1,25 7,39
Ativo o
1 Construcéo Pinheiros 7.694 1.442 2.758 1.317 34,89 0,41 2,42
Ativo o
15 Construcéo Pinheiros 27.008 4.716 8.401 3.685 19,17 0,97 5,76
Ativo L
16 Lancamento | Higiendpolis 39.880 4.978 10.078 5.100 29,01 0,95 | 5,64

Fonte: Autor.
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Diante dos dados apresentados, pode-se perceber que o somatério da contribuicdo de
rentabilidade efetiva de cada ativo (acima do custo de oportunidade) faz totalizar um ganho de
rentabilidade total do SGI da ordem de 16,93% a.a., acima do custo de oportunidade. 1sso posto,

a taxa interna de retorno do sistema gerenciador do investimento seria:

n
Tirggy = Custoyy + Z Cont;
i=1
Tirgg; = 526 +(2,53+0,52+ 1,29+ 0,80+ 0,70+ 0,57 + 0,39 + 0,62 + 2,87
+091+151+125+0,41+097+0,95) =22,19%

Ainda, em termos percentuais, a Tabela apresenta a representatividade de cada ativo frente a
rentabilidade do SGI, acima do custo de oportunidade. Sendo assim, nota-se a maior
participagdo do Ativo 10, o qual seria responsavel por 16,97% da taxa interna de retorno do
sistema gerenciador, acima do custo de oportunidade. Em complemento, pode-se constatar que
0 Ativo 7 seria, do contrario, aquele com a menor influéncia perante a tir do referido SGI
(apenas 2,32%)"2.

Sendo assim, em resumo, a Tabela 14 anterior deve ser interpretada como a analise da
contribuicédo que cada ativo pode assumir na formacéao do parametro de performance econémica

do portfolio.

A partir dai, o sistema gerenciado do investimento serd capaz tracar planos de gestdo
estratégica, tendo a compreensao do equilibrio econdmico de seu portfolio e a importancia que
cada empreendimento possa representar diante de seu desempenho global. Podera, ainda, pautar
decisdes futuras de investimento e estratégias de atuacdo empresarial diante do mercado,

conforme novas oportunidades de potenciais empreendimentos que venham a surgir.

3.3.6. EQUILIBRIO FINANCEIRO
Avaliando-se o equilibrio financeiro do investimento no portfélio de empreendimentos estudo

de caso, tem-se a representatividade de cada ativo conforme ilustrado na Tabela 15 a seguir®.

42 0 autor destaca que, diante da andlise, naturalmente o somatdrio da representatividade de cada ativo frente
a rentabilidade do SGI deve ser 100%.
43 0 somatério da representatividade de cada ativo diante da margem (MP) do portfélio deve totalizar 100%.
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Assim, o sistema gerenciador de investimento podera compreender como o portfélio é
impactado, em termos financeiros, por seus ativos. Por exemplo, diante dos dados apresentados,
pode-se perceber que o Ativo 12, embora demonstre isoladamente o maior indicador financeiro
MP frente aos demais empreendimentos, ndo exerce a maior contribuicdo perante o indicador

consolidado do portfélio.

Sendo assim, em uma andlise simploria, ao excluirmos tal empreendimento da carteira de

ativos, o portfélio passaria a apresentar uma margem sobre o preco MP de 13,29 %.

Contudo, em uma segunda hipétese, ao desconsiderar o Ativo 10 do portfélio, esse passaria a

apresentar referido indicador da ordem de 12,10 %.

Tabela 15 — Andlise comparativa da contribuicdo de cada empreendimento para com a performance
financeira global do portfélio.

MP Representatividade
MP
Ativo 1 19,7 % 10,6 %
Ativo 2 16,9 % 2,3%
Ativo 3 11,6 % 8,1%
Ativo 4 121 % 3.4 %
Ativo 5 10,2 % 52 %
Ativo 6 11,7 % 2,5%
Ativo 7 16,4 % 2,1%
Ativo 8 9,5% 3,3%
Ativo 9 9,7% 29%
Ativo 10 19,8 % 17,9 %
Ativo 11 142 % 7,3%
Ativo 12 25,6 % 9,8 %
Ativo 13 131 % 74 %
Ativo 14 17,1% 2,3%
Ativo 15 13,6 % 6,4 %
Ativo 16 12,8 % 8,8 %

Fonte: Autor.

A vista dos nimeros apresentados, pode-se perceber que embora o Ativo 12 apresente

individualmente um indicador financeiro MP superior aquele apresentado pelo ativo 10, esse
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ultimo, ndo obstante, desempenha uma maior contribuicdo para com o portfélio consolidado.
Dessa forma, sua auséncia em carteira tende a deteriorar mais fortemente o respectivo indicador

do portfélio, quando comparado com a ndo consideracdo daquele outro.

3.4. FUNDAMENTACAO DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Conforme mencionado anteriormente, o estudo de caso abordara igualmente uma discusséo
acerca dos conceitos que orientam decisdes de carater econdmico e financeiro da companhia
em diferentes niveis de decisdo (estratégico e tatico). Busca-se nesse momento balizar os
aspectos relacionados com a qualidade dos investimentos e dos empreendimentos a serem
investidos, segundo referenciais previamente estabelecidos, bem como os pardmetros que
referenciem suas equacg0es de fundos para a devida atuacdo competitiva da Empresa.

3.4.1. IDENTIFICACAO DOS OBJETIVOS

Para identificacdo dos objetivos da Empresa X, foi elaborado o Quadro 1, que destaca 0s pontos

de interesse enquanto prisma de seu planejamento financeiro e estratégico.

Quadro 1 — Identificacdo dos Objetivos.

Identificacdo dos Objetivos

Do ponto de vista financeiro, a Empresa X busca operar enquanto investidor
) institucional de empreendimentos imobiliarios residenciais alavancados. Trata-se
Planejamento | de jnvestir em oportunidades de investimentos que demandem (além do capital

Financeiro | proprio) nio so recursos do encaixe da receita (preco), mas também recursos
financiados.
Parametricamente, a proposta consiste em estruturas de negocios equacionadas
com recursos financiados da ordem de 70 a 80% dos custos de construcao.
A Empresa X busca rentabilizar seu capital financeiro a longo prazo, alavancando
seus resultados j& alcangados enquanto construtora, mediante a realizagdo de
investimentos em empreendimentos imobiliérios residenciais para venda.
Enguanto nicho de mercado, a empresa busca investir em empreendimentos de
médio e alto padréo.
Estabelecer parcerias com agentes estratégicos e ganho de market share.
Ao que se refere a tipologia das aliancas firmadas, a empresa almeja firmar
aliancas complementares para aproveitar oportunidades de investimentos,
combinando competéncias e alinhando interesses junto aos demais sOcios
investidores, que assumem a postura do gestor imobiliario do projeto (aliancas
complementares verticais).
Em termos de dominio, a proposta consiste em participacbes minoritarias no
capital social da SPE (inferior a 50%) de cada projeto investido.

Fonte: Autor

Planejamento
Estratégico
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3.4.2. IDENTIFICACAO DE MEIOS

Quanto a identificacdo do capital financeiro exigivel pelos empreendimentos de interesse de
investimento da Empresa X, segundo seu modelo de negdcio, destacam-se 0S recursos proprios
dos sécios empreendedores, recursos oriundos do encaixe da receita de comercializagcdo do
produto imobiliario e, por fim, recursos externos/financiados, captados frente a instituicdes

financeiras.

Dito isso, tendo em vista a necessidade da referida captacdo, a companhia prioriza a realizagéo
do investimento em projetos estruturados junto a sécios empreendedores (empresas
incorporadoras) que apresentem situacdo financeira suficientemente sélida, de modo que
aquelas instituicbes aceitem suas fiancas corporativas como garantia ao financiamento a
producdo. Tal critério busca mitigar a hipotese do comprometimento da capacidade do parceiro
incorporador em contratar financiamento, de modo a fazer resultar na indisponibilidade do

crédito imobiliario para o projeto oportuno.

Sob essa Gtica (crédito imobiliario), em termos macroecondmicos, quando da analise do
presente estudo, ha de se considerar a conjuntura do baixo nivel no saldo de recursos da
caderneta de poupanca, o que pode implicar em uma circunstancia de maior restricdo na
disponibilidade de crédito por parte das corporac@es financeiras. Tal cendrio tornaria o custo
do capital mais caro, de modo a, eventualmente, comprometer a equacdo de fundos dos

negocios imobiliarios.

Por fim, quanto aquele primeiro recurso financeiro (capital proprio), o autor realca como
politica da Empresa X o investimento em projetos no qual o sécio empreendedor (empresa
incorporadora) seja, igualmente, acionista relevante do negdcio imobilirio. Busca-se, desse
modo, potencializar um alinhamento de interesses, a fim de que tal agente seja diretamente
afetado pelo resultado econdmico-financeiro da oportunidade de investimento, uma vez que seu

interesse ndo esteja pautado exclusivamente na apuracgdo da taxa de gestdo imobiliaria.

3.4.3. EMPREENDIMENTO PROTOTIPO

De acordo com Rocha Lima (2011), a essa altura o empreendedor ja pode identificar com certa
qualidade os padrdes de desempenho que podem ser alcangados pelas transagdes financeiras no

mercado competitivo, reconhecendo o que lhe seria tipico de atuacdo. Pelo fato de a Empresa
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japossuir um portfolio de investimento em EIR para venda, hé de se considerar seus parametros

comportamentais, enquanto suas respectivas estruturas de negécio.

Importante destacar, entretanto, que por se tratar de um mercado com carater ciclico, o
empreendedor devera especular sobre suas fases e seu comportamento esperado para 0
momento da analise. Aqueles padrdes comportamentais observados pelos demais ativos
constituintes de sua carteira de investimento ndo devem ser tratados como premissas invariaveis
(rigidas) de desempenho. Para tanto, o autor realga a preferéncia da companhia em
oportunidades de investimento enderecadas ao mercado imobiliario de médio e alto padréo da
capital paulista, tendo em conta projetos a serem desenvolvidos em terrenos com éarea
aproximada de 1.500 m2 e que facam resultar em VGV potencial total ndo inferior a R$ 70.000

mil.

Como premissa da empresa, a fim de que seus investimentos apresentem indicadores
econémicos e financeiros julgados satisfatérios, assume-se como cendrio referencial que o
empreendimento imobiliario deva ser lancado ao mercado em um prazo de 8 a 12 meses
posterior a efetiva aquisi¢do do terreno (o qual represente um custo aproximado de 30% do
VGV potencial).

Ainda, sublinha-se a preferéncia pelo investimento em projetos capazes de serem desenvolvidos

em um prazo médio de 24 meses, tendo seu inicio de construcdo apds 6 meses do langcamento.

Além do mais, ha de se considerar, também, a eficiéncia do relacionamento com instituicdes
bancarias, de modo que o prazo de repasse e amortizacdo do financiamento contratado ocorra

em um periodo de 4 e 5 meses.

Ja com relacdo ao custo efetivo de contratacdo desse financiamento, a companhia assume como
tese valores da ordem de 6,23% equivalente anual, tendo em conta juros contratados junto a
instituicOes financeiras de 12% equivalente anual, taxa referencial (TR) de 1% equivalente
anual (saldo devedor nominal ajustado a TR) e um indicado inflacionario da economia (IPCA)
de 6,5%*,

Por fim, ainda relativamente aos dados associados ao financiamento a produgdo, enquanto
cenario referencial, assume-se que tais contratos sejam correspondentes ao volume de até 80%

da parte financiavel do orcamento.

44 Relativamente a outros indicadores inflacionérios, assume-se uma inflagdo setorial (INCC) de 8,0% e um indice
de pregos de imdveis residenciais de 5,5%. Realga-se, para tanto, a data base do estudo de caso abril/2023.
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3.4.4. EQUACIONAMENTO DOS MEIOS

Conforme citado anteriormente, a fase de equacionamento dos meios nada mais seria do que a
analise combinada dos objetivos definidos pela empresa com os meios que lhe sdo disponiveis.
Em consonancia com as préaticas do mercado de Real Estate, a Empresa X busca atuar segundo
uma estrutura financeira de maior alavancagem, de modo que 0s projetos por ela investidos
sejam suportados por recursos préprios dos respectivos sécios investidores, recursos derivados

do encaixe do preco e, por fim, recursos financiados.

Em termos paramétricos, tendo em conta uma expectativa protétipo de velocidade de venda®,
a Tabela 16 a seguir destaca uma proposicdo de estruturacdo da equacdo de fundos das
oportunidades de investimentos almejadas pela companhia:

Tabela 16 — Equacéo de Fundos (Identificacio de Meios)

Contas de implantacéo (+ PP&M antes do langamento)

Recursos proprios (Investimento) 50%
Recursos financiados 30%
Recursos de venda 20%

Fonte: Autor.

Os dados destacam que das despesas totais de implantacéo (Ti)*¢ a serem custeadas no projeto,
50% deverdo ser arcadas segundo o capital proprio de investimento dos sécios (INV), enquanto
30% seriam custeadas pelo desembolso liquido dos recursos financiados (financiamento a
producdo - Finpro) e apenas 20% seriam suportadas pelo encaixe da receita de venda das
unidades comercializaveis (V). Realca-se que, para esse Gltimo caso, 0 montante faz referéncia,
ainda, a um recebimento padrdo do preco arbitrado quando do empreendimento protétipo,
correspondendo ao saldo do custo de implantacédo, apds o encaixe do montante dos recursos de

investimento e dos recursos financiados.

V =Ti— (INV + Finpro)

4 40% das unidades sendo comercializadas quando do lancamento e o restante até a entrega do
empreendimento. Ainda, o prego seria pago tendo em vista um sinal de 10%, parcelas mensais até as chaves
(20%) e, finalmente, 70% do valor de comercializagdo sendo financiado junto a institui¢des financeiras (repasse).
46 Despesas totais de implantacdo (Ti) englobam os custos relativos ao terreno, contas da estruturacdo e da
construcdo, margem de contribuicdo para CGA, além das contas de propaganda e marketing realizaveis antes do
langamento.
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3.4.5. DEFINICAO DA POLITICA DE INVESTIMENTO

Enquanto proposi¢do da analise da politica de investimento, o autor buscou explorar em
diferentes agentes do mercado praticas diversas de atuacao, consolidando para o presente estudo

diretrizes de uma politica ilustrativa capaz de representar comportamentos de mercado.

Importante realcar que a exploracdo da politica de investimento enquanto etapa do processo de
planejamento estratégico de agentes de mercado do real estate residencial ndo integra os
objetivos do referido trabalho. Do contrario, o intuito do autor é discutir as diversas etapas, sem
abordar peculiaridades de agentes especificos.

Dito isso, destaca-se que a abordagem da politica de investimento especifica da Empresa X, ou
de qualquer outro agente de mercado, ndo sera exposta neste trabalho. Sendo assim, a Tabela
17 ilustra de forma exemplificada fatores de andlise tratados enquanto definicdo de politica de

investimento observados segundo diversas empresas atuantes do mercado do real estate.

Tabela 17 — Fatores de Politica de Investimento

Politica de Investimento

A gestdo deve respeitar limites maximos de capital comprometido em um Unico
empreendimento imobiliario, conforme valor apurado no momento do
investimento no respectivo empreendimento imobiliério.

A gestdo sO podera investir em oportunidades de investimento as quais lhe
assegurem direito a voto enquanto definicdo do plano de negécio.

Segmentacdo de um mercado segundo um determinado subconjunto de clientes. A
subdivisdo busca reconhecer publicos que venham a ser influenciados por fatores
pessoais de forma semelhante, permitindo a gestdo a capacidade de atendimento
as suas necessidades e anseios de forma mais assertiva.

Segmentacdo de um mercado segundo um determinado subconjunto de espaco
geografico. A subdivisdo busca reconhecer publicos que venham a ser
influenciados por fatores pessoais de forma semelhante, permitindo a gestdo a
capacidade de entendimento das demandas locais de forma mais assertiva.

A gestdo deve estabelecer o que deseja como parametro de rentabilidade minima
a ser alcancado quando da analise de oportunidades de investimento para assumir
0 risco de empreender.

A gestdo deve estabelecer o que deseja como pardmetro minimo de margem sobre
Margem 0 preco a ser alcancado quando da analise de oportunidades de investimento para
assumir o risco de empreender.

A gestdo deve estabelecer o que deseja como parametro minimo de Retorno sobre

Critério de
Concentragéo

Direito a voto

Publico-alvo

Localizacéo

Taxa de
atratividade

ROI 0 Capital Investido a ser alcancado quando da analise de oportunidades de
investimento para assumir o risco de empreender.
Parceiro A gestdo deve estabelecer condicionantes enquanto analise de eventual parceiro

Incorporador | investidor do negdcio imobiliério.
VGV A gestdo deve estab_elecer critério ml'nimo a ser aI(_:angado enquanto valor geral de
venda do empreendimento oportunidade de investimento.
Fonte: Autor.
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3.4.6. BUSCA DE EMPREENDIMENTOS

Quanto a busca de empreendimentos, 0 autor destaca que o processo envolve uma agdo continua
e ininterrupta de prospeccdo de novos negdcios, que preencham potencialmente as diretrizes
tracadas enquanto as etapas anteriores, com referéncia aos requisitos de qualidade e que

apresentem sinergia com a politica de investimento definida.

Importante destacar que a partir desse momento o empreendedor ja ndo trabalha mais com
empreendimentos protdtipos. Do contrério, o cenario de analise estd sob a oOtica de

empreendimentos concretos/reais.

3.4.7. INVESTIMENTOS EXIGIDOS E RETORNO VIAVEL

Para o reconhecimento do programa de investimento exigido a implantacdo da oportunidade de
investimento a ser escolhida e que tenha, anteriormente, atendido aos padrdes referenciados
nesse planejamento financeiro, assim como a mensuracdo do seu potencial de geracdo de
retorno, foi elaborada a Tabela 18 adiante*’. Sublinha-se, para tanto, que os indicadores
elencados foram estabelecidos por meio da AQI e do balanco do empreendimento proposto, em

R$ mil da data base, acima da inflagdo.

A analise apresentada pauta-se segundo duas perspectivas de abordagem: i. investimento puro,
a qual retrata efetivamente a capacidade de geracdo de resultado da oportunidade de
investimento (sem financiamento); e ii. 0 empreendedor no empreendimento, cujos indicadores
demonstram os resultados alcancados pelo empreendedor no empreendimento, segundo sua

estratégia de formatacgdo de funding (com financiamento).

470 autor destaca que a qualificagdo da oportunidade de investimento sera abordada posteriormente no decorrer
deste trabalho. Ainda, realga-se que os numeros apresentados correspondem ao projeto como um todo. Logo, os
valores relativos a cada um dos socios deverdo ser calculados diante de suas respectivas participagdes
proporcionais.
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Tabela 18 — Indicadores de interesse (valores na data base de out/23).

Indicador Empreendimento Empreendedor
(sem financiamento) (com financiamento)
Investimento R$ mil 55.129 R$ mil 40.854
Retorno R$ mil 91.290 R$ mil 74.787
Recursos financiados*® - R$ mil 27.678
Fator de alavancagem* 1,57 2,11

Fonte: Autor.

A segregacdo da analise permite ao tomador da decisdo compreender, no primeiro caso, a
capacidade que o empreendimento possui de gerar retorno enquanto suas caracteristicas
proprias, ou seja, considerando apenas o fluxo de receita de venda e despesas a serem incorridas
pela SPE. No segundo momento, os mesmos indicadores permitem medir a eficiéncia que o
empreendedor (socios) poderia alcancar ao considerar para além dos seus proprios recursos,

Fecursos externos.

Os dados demonstram a maior eficiéncia atingida em termos de nivel de producdo quando se
compara a segunda andlise em detrimento da primeira. Em sintese, no primeiro instante o
empreendedor teria um nivel de producdo de 1,57 para cada unidade de capital proprio

investido, enquanto no segundo cenario esse valor seria de 2,11.

3.4.8. ESCOLHA DOS EMPREENDIMENTQOS

O empreendedor deve atuar com objetivo de proceder a escolha de oportunidades de
investimento que supram as diretrizes de planejamento e estratégia gerencial tracadas. Nesse
momento, o empreendedor em questdo devera seguir, previamente a AQI, com uma gama de
analises adicionais capazes de Ihe proporcionar, além de uma melhor capacidade de selecédo das
oportunidades a disposicao, um melhor embasamento de informacdes necessarias a qualidade
daquela avaliacdo. Pascale (2005) afirma que para a tomada de decisdo, o empreendedor deve
se certificar de ter acessado todos os dados disponiveis acerca da oportunidade de investimento,
uma vez que o grande volume de investimento exigido enfatiza a necessidade de informacdes

compativeis com os riscos atrelados.

48 Recursos liquidos (Liberagdo — Juros).

49 Representado pela relagdo Custeio/Investimento, corresponde ao nivel de produgdo programado para cada
unidade de capital proprio investido. No caso, para o presente estudo, a monta de recursos necessarios a
implantagdo do empreendimento correspondera a R$ 81.991 mil, dos quais R$ 40.854 mil seriam arcados por
capital proprio (investimento), R$ 27.678 mil seriam suportados por recursos externos/financiados e R$ 13.459
mil seriam correspondentes a receita de vendas.
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Logo, deverd efetuar a andlise imobilidria, na qual considerara a atratividade do
empreendimento do ponto de vista imobiliario, assim como a eventual anélise do parceiro
investidor, que quando se tratando do parceiro incorporador, se avaliard a sua capacidade

enguanto gestor imobiliario, socio e garantidor de financiamento.

Por fim, devera idealmente realizar, ainda, analises enquanto as garantias juridicas, ambientais
e comerciais do projeto (Processo de Diligéncia), de modo a mitigar a possibilidade de
ocorréncia futura de apontamentos capazes de comprometer a continuidade do ciclo do
empreendimento, assim como garantir as boas condi¢fes competitivas de aquisi¢do do terreno
correspondente ao empreendimento. Isso posto, tal proposicdo de analise podera ser realizada
diante de diversas ferramentas de gestdo empresarial, de modo que no presente estudo, o autor

optara pelo uso da anélise SWOT, conforme abordagem posterior.

3.5. OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO (O.1.)

Adiante sintetiza-se a oportunidade de investimento analisada pela Empresa X, com dados
referentes a sua analise da qualidade de investimento (AQI), no que tange ao seu cenario

referencial de desempenho.

Oportunamente, destaca-se que diferentes veiculos de investimento sdo passiveis enquanto
estruturacdo do negdcio imobiliario, de modo que o nivel dos riscos associados ao investimento
pode lhe estar diretamente relacionado. A titulo de exemplificacdo, nas sociedades de propdsito
especifico (SPEs) todos os sdcios possuem responsabilidade juridica, enquanto as sociedades
em conta de participacdo (SCPs) apenas 0 socio ostensivo detém tal responsabilidade.>® Para o
caso em questdo, a oportunidade de investimento foi estruturada segundo aquele primeiro
veiculo citado, de modo que, inclusive, a Empresa X contribuiria nas tratativas de contratacdo

dos recursos referentes ao financiamento imobiliario diante de instituicdes financeiras.>*

Oportunidade de Investimento — O.1.

Como oportunidade de investimento (O.1.), analisa-se a participacdo societaria da Empresa em
um empreendimento prototipo “P1”, a ser desenvolvido, hipoteticamente, no bairro do Itaim
Bibi, regido sul de Sdo Paulo. Também por hipotese, o empreendimento consistiria em um

produto imobiliario a ser desenvolvido pelo mesmo socio incorporador dos ativos 3; 11; 12 e

%0 Os socios participantes configuram-se juridicamente como sdcios ocultos.
51 A Empresa X oferece garantias financeiras na proporcéo de sua participacio do capital social da sociedade.
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13 (Parceiro D). Desse modo, no caso de concretizagcdo da parceria, em um total de 17
empreendimentos em portfolio, o referido incorporador seria 0 s6cio majoritario da SPE em 5

deles.

Ainda, para fins de contextualizacdo, destaca-se que 0 negdcio imobiliario compreenderia em
uma participacdo de 49% no capital social da SPE, conforme a representacdo da Figura 25 a
seguir. Isso posto, destaca-se que o restante da composicdo societaria (51%) deveria ser

integralmente assumida pela figura daquele citado parceiro.

Figura 25 — Estrutura societaria (Oportunidade de investimento)

Sociedade

de Propésito
Especifico
(SPE)
Incorporador Investidor
51% 49%

Fonte: Autor

No que tange a caracterizacdo do mencionado protétipo, a oportunidade de investimento
consistiria no desenvolvimento de um produto imobiliario voltado ao mercado de alta renda,
reconhecidamente como publico potencial da regido em questdo. Sendo assim, em sinergia com
as tipologias construtivas possiveis de serem observadas no entorno, o empreendimento
consistiria em um produto de uso misto, com unidades residenciais e comerciais integradas na

mesma edificacdo. A Tabela 19 abaixo sintetiza a ficha técnica do empreendimento.

Tabela 19 - Ficha técnica (Oportunidade de investimento)

Ficha Técnica

Conjunto comercial 1 unidade - 616,38 m?
Comercial
Loja 1 unidade - 492,14 m?
¢/ 2 vagas 20 unidades - 167,85 m?
Residencial
¢/ 4 vagas 2 unidades - 318,92 m?

Fonte: Autor

Tal projeto seria erguido em terreno de 1.435 m?, localizado nas proximidades da Rua Joaquim
Floriano. Com referéncia ao seu custo de aquisicao, a area seria negociada prevalentemente

segundo um pagamento em dinheiro no montante total de R$ 32.931 mil, da data base do estudo.
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Tabela 20 — Custos do terreno (Oportunidade de investimento)

Custo do Custo do Terreno Prazo Inicio Término
Terreno
% (R$ mil da base)  (meses) (més) (més)
100% 32.931 2 Nov/23 Dez/23

Fonte: Autor

Conforme indicado na Tabela 20 anterior, o pagamento integral ocorreria durante os meses de
novembro e dezembro de 2023. No entanto, quando da Analise da Qualidade do Investimento,
0 cenario de desembolso, por consideracdo, seria majoritariamente de ocorréncia naquele
primeiro més. Ademais, haveria, ainda, uma negociacdo de permuta fisica da fracdo de uma
unidade residencial e uma unidade comercial do projeto, potencializando a figura do terrenista
um VGV permutado de R$ 2.880 mil.

Tabela 21 — Permuta fisica (Oportunidade de investimento)

Permuta Fisica

Tipologia Unidades Permutadas
Residencial ¢/ 2 vagas 0,24
Loja 0,24

Fonte: Autor

Quanto ao projeto protétipo em si, a concepcdo de produto possibilitaria a sociedade
empreendedora (SPE) uma receita bruta de venda de, aproximadamente, R$ 139.264 mil, na
data base, pelo IPCA (liquida de permuta). Ainda, para efeitos de analise, o projeto seria
lancado no més de mar¢o de 2024, com o inicio de construgdo previsto para 0 més de setembro
do mesmo ano e finalizagdo em agosto de 2026, totalizando um ciclo de obra de 24 meses.

Ja com relacdo a insercdo de mercado, a velocidade de venda assumida em cenério referencial,
correspondera a comercializacdo de 50% das respectivas unidades residenciais durante a fase
de lancamento, ao passo que o0 estoque restante seria negociado no decorrer do periodo de

construcgéo.

Tabela 22 — Cenario referencial (Oportunidade de investimento)

Percentual de Vendas

Periodo
(%)
Langamento 50%
Sustentagao 50%
Pds - Chaves -

Fonte: Autor
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Relativamente as despesas da implantagdo do empreendimento, a Tabela 29 adiante sumariza a
previsdo de recursos que seriam necessarios a serem assumidos pela SPE para cada grupo

destacado.

Tabela 23 — Custos de implantacéo da oportunidade de investimento (valores na data base de out/23).

Contas de Implantacéo Custo (R$ mil da base)
Contas da aquisicao do terreno 974
Contas vinculadas a validagéo do terreno 3.336
Estruturacdo do empreendimento 5.692
Contas da construcao 40.104
Gestdo imobiliaria e Taxa de administracéo 4.264
financeira

Fonte: Autor

Os valores indicam um montante de custo da ordem de R$ 54.370 mil, da data base, pelo IPCA,
dos quais, aproximadamente, 6% seriam correspondentes as contas vinculadas a validagdo do
terreno. Tal desembolso refere-se ao custo da outorga onerosa gque seria necessario a ser pago

para validacdo/aprovacéao do projeto.

Segundo a Tabela, ainda, observa-se um custo de R$ 4.264 mil, da mesma base de analise,
referente a despesa de gestdo imobiliéria e taxa de administragdo financeira, correspondente a
um percentual de 3% do VGV total do empreendimento imobiliario.

Por fim, o custo da estruturacéo totalizaria 6,5% da monta integral de custo de implantacdo do
protétipo, enquanto, naturalmente, o custo de construcdo seria a despesa de maior peso. Ja a
despesa referente a aquisicdo do terreno, corresponderia a aliquota do ITBI cobrada quando de

sua aquisicado (3% sobre o valor nominal de R$ 32.583 mil).

Quanto ao financiamento a produgdo, a analise da qualidade da oportunidade do investimento
considera uma contratacdo segundo uma taxa de juros de TR acrescida de 11% ao ano.
Ademais, seria financiado um volume correspondente a 80% dos custos de construgdo e

estruturacdo do projeto, equivalente a uma liberacdo de R$ 30.937 mil, na data base, pelo IPCA.
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3.5.1. ANALISE SWOT

A partir dos dados retratados quando da oportunidade de investimento protétipo, a analise
estrutural do portfélio da companhia apresentado e tendo em vista, ainda, os fatores
macroeconémicos e mercadoldgicos discutidos, o presente estudo de caso desenvolveu a
abordagem SWOT da O.1., a fim de estudar seus fatores positivos e negativos, bem como os
potenciais impactos que o investimento seria capaz de proporcionar a carteira de ativos em

questao.

Quanto ao reconhecimento dos aspectos negativos de que se fala, realca-se a importancia da
avaliacdo daquelas propostas de gestdo estratégicas que seriam capazes, eventualmente, de

preveni-los, transferi-los ou mitiga-los.

Destaca-se que a rotina de avaliagio SWOT desenvolvida busca agregar aos parametros
quantitativos da andlise da qualidade do investimento, premissas qualitativas possiveis de
enriquecerem e contribuirem com a fundamentagdo necessaria ao processo decisorio do

empreendedor, sendo ambas complementares entre si.

Isso posto, serd elencado adiante a matriz SWOT genérica desenvolvida, a qual retratou
aspectos diretamente ligados a oportunidade de investimento, assim como seus eventuais
impactos no portfolio em questdo. Conforme a proposta, os fatores internos (forcas e fraquezas)
e os fatores externos (oportunidades e ameacas) sdo apontados no Quadro 2 a seguir:

Quadro 2 — Andlise SWOT aplicada ao estudo de caso.

FORCAS FRAQUEZAS
- Prego do m? - Tamanho da area privativa das unidades
- Padréo construtivo - Quantidade de vagas de garagem
- Localizacdo privilegiada - Inexisténcia de estacdo de metrd nas

- Atratividade dos indicadores econémicos e | proximidades

financeiros - Preco de comercializacéo

- Conceito / Proposta de produto

- Diversificacéo

- Reposicéo de ativos na carteira
OPORTUNIDADES AMEACAS

- Parceiro
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- Indisponibilidade de terrenos na regiéo - Percepcdo de valor do publico-alvo /
- Baixo volume de langamentos Exigéncias.

- Expectativa de reducdo da taxa basica de | - Postergacao de prazos

juros - Estoque total (Sao Paulo)

- Niveis da caderneta de poupanca

- Piora do cenario macroeconémico

- Velocidade de venda de produtos de alto
padrdo

- Enquadramento de renda quando da compra

Fonte: Autor

35.1.1. FORGCAS

Tendo em vista a matriz SWOT supramencionada, péde-se destacar as principais forcas
reconhecidas quando da oportunidade de investimento no empreendimento protétipo definido,
as quais serdo neste momento exploradas tanto sob a 6tica do produto imobiliario em si, como,

também, segundo o prisma do portfélio existente e os impactos que Ihe seriam proporcionados.

Sendo assim, h& de se considerar a localizacéo do terreno da O.l. como um dos seus principais
pontos fortes. Em sinergia com a preferéncia do empreendedor enquanto atuagao nas regides
sul e oeste da capital paulista, referida oportunidade de investimento estaria localizada em um

dos bairros mais nobres daguela primeira regido administrativa (Itaim Bibi).

Fato é que o referido bairro se destaca como importante regido residencial e comercial da
cidade, reconhecidamente habitado por uma populacdo de classe média e média-alta renda. A
integracdo existente entre empreendimentos residenciais e comerciais mostra-se como um fator
relevante de andlise para aquele publico-alvo que busca por moradias proximas de suas regides
de trabalho. Ainda, o bairro é favorecido pelo facil acesso a importantes vias de movimentagdo
urbana da cidade, como por exemplo, as Avenidas Cidade Jardim, Santo Amaro, Nove de Julho
e Brigadeiro Faria Lima. Além disso, estd a poucos minutos da Marginal Pinheiros, das

Avenidas das Nacgdes Unidas, dos Bandeirantes, Brasil e Reboucas.

Desse modo, seus moradores e frequentadores sdo beneficiados pelo facil acesso ao transporte
publico, tendo em vista a circulagdo de diversas linhas de dnibus nessas vias, como também,

pelo fato de a regido contar, ainda, com duas estacGes de trem (Cidade Jardim e Vila Olimpia).
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Finalmente, quanto a analise da microlocalizacao, o terreno correspondente ao empreendimento
oportunidade de investimento possui, ainda, em suas proximidades diversas opgOes de ensino,

lazer e gastronomia, os quais corroboram a qualidade e diferencial da localizac&o.

Além desses fatores, a O.l. seria concebida tendo em conta um produto imobiliario a ser
comercializado a um preco medio do m2 de area privativa de R$ 30.000,00. Fato € que o referido
valor esté alinhado aos precos observados quando da anélise da oferta competitiva dos produtos
similares entdo langados nas proximidades. A Figura adiante ilustra a média do preco nominal
do m? lancado na regido, com uma distancia de até 1 km do terreno objeto de estudo.

Figura 26 — Preco médio de lancamento na regido de interesse.

RS 40.000
’ RS 36.100 RS 37.200
R$35.000 " ps31.300 RS 31.400
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RS$ 30.000
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RS 10.000

R$ 5.000

R$ 0
2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Autor.

A partir dos dados apresentados, pode-se verificar o forte posicionamento competitivo do
produto protétipo, uma vez que o seu preco de comercializacdo estaria marginalmente abaixo

da média historica dos pre¢os de lancamento observados nos ultimos anos.

Quanto a atratividade dos indicadores econémicos e financeiros, o fato é que a oportunidade de
investimento, quando do cenério referencial, teria o potencial de proporcionar ao empreendedor
resultados satisfatoriamente superiores as suas condigdes minimas de atratividade. Tendo em
vista as premissas anteriormente apresentadas, o ‘“cendrio base” do investimento
individualmente proporcionaria ao empreendedor uma taxa interna de retorno de 24,02% a.a.,
acima da inflacdo, pelo IPCA. Ainda, sua margem sobre o pre¢o (MP) correspondera a 23,87%.
A Figura adiante sintetiza as principais informacdes econdmico-financeiras do

empreendimento:
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Figura 27 — Indicadores econdmicos e financeiros da oportunidade de investimento.

Indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

| investimento + financiamento | - indicadores do empreendimento

cenario
referencial

investimentos exigidos 40.854
retorno dos investimentos 74.787
resultado dos investimentos no empreendimento 33.932

% ano equivalente depois de impostos 9
taxa de retorno esperada dos 0 9 P P 24,02%

investimentos mudltiplo do CDI equivalente
CDI a9,50% e Ipca a 4,50%

3,67

margem sobre o preco 23,87%
|
Fonte: Autor.
Ainda, considerando o cenario referencial supracitado da oportunidade de investimento, bem
como o impacto potencial que causaria no portfélio consolidado de ativos, necessario se faz
considerar o percentual da participacdo societaria do SGI no capital social da oportunidade de
investimento.

Sendo assim, tendo em vista o objetivo da companhia, no que se refere ao seu planejamento
estratégico (participacdes minoritarias frente ao quadro societario das SPEs de cada projeto
investido), avalia-se o referido cenario diante de uma participacéo societaria de 49% do SGI no

negocio imobiliario.

Sob tal 6tica pode-se perceber uma leve melhora nos seus indicadores econémicos e financeiros,
representada por um aumento da ordem de 0,3 pontos percentuais na taxa interna de retorno
(TIR), quando comparada com aquele cenario inicial do portfélio (ex-O.1.), enquanto a margem
sobre o preco (MP) aumentaria, aproximadamente, 1,38 pontos percentuais, conforme a tabela

adiante:
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Tabela 24 — Comparacao dos indicadores econdmico e financeiro do portfélio antes do investimento na

O.1. e ap6s o investimento (cendrio referencial).

Indicadores do Portfélio

Cenario inicial Cenario apos O.1.
TIR (a.a., acima da inflacéo) 22,19 % 22,48 %
MP 1473 % 16,11 %

Fonte: Autor.

Em sintese, o investimento da companhia no referenciado ativo, além de lhe promover

estabilidade e sustentabilidade econdmica, tendo em vista uma continuidade de investimento

em oportunidades capazes de rentabilizar seus recursos financeiros a patamares ja médios e

aceitaveis, lhe proporciona um melhor posicionamento frente a seguranca do portfélio para com

eventuais quebras de preco e/ou aumento de custos.

Além disso, ha que se avaliar a representatividade de cada ativo frente a nova configuracéo do

portfélio, quando da analise de seu desempenho econdmico e financeiro. Sendo assim, para tal

ilustracdo, pode-se interpretar a Tabela 25 adiante:

Tabela 25 — Analise comparativa da representatividade de desempenho econdmico e financeiro de cada

empreendimento para com a performance global do portfdlio (cenario referencial).

- Representatividade | Representatividade
TIR (%) MP (%)
Ativo 1 Pds-implantacéo 12,4 8,2
Ativo 2 Pés-implantacéo 2,4 1,8
Ativo 3 Construgéo 6,1 6,3
Ativo 4 Pds-implantacéo 3,9 2,6
Ativo 5 Construgéo 2,9 4,1
Ativo 6 Construgéo 2,9 1,9
Ativo 7 Pds-implantacéo 1,7 1,6
Ativo 8 Construgéo 2,4 2,6
Ativo 9 Construgéo 3,1 2,2
Ativo 10 Construgéo 14,7 13,9
Ativo 11 Construcao 44 5,6
Ativo 12 Langamento 7,4 7,6
Ativo 13 Langamento 6,4 5,8
Ativo 14 Construcao 2,1 1,8
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Ativo 15 Construgéo 5,2 5,0
Ativo 16 Langcamento 51 6,9
O.l. Estruturacéo 16,7 22,3

Fonte: Autor.

Face ao exposto, é possivel avaliar a nova concentracdo de risco do referido portfélio,
considerando, para tanto, a importancia de cada empreendimento para com sua taxa interna de

retorno e margem sobre o prego.

A partir da Tabela apresentada, pode-se perceber a diminuicdo da representatividade de
contribuicdo de cada ativo em carteira. Por exemplo, sob a nova configuracdo de portfélio, o
Ativo 10 deixara de ter uma representatividade de 17,9% frente a margem sobre o preco MP do

portfélio, para contribuir, a partir de entdo, com 13,9% desse indicador.

Ainda, conforme os dados, percebe-se que a oportunidade de investimento apresentaria uma
relevante influéncia para com o referido indicador, tendo a maior representacdo frente ao
portfélio consolidado (22,3%).

Quanto a representatividade concernente a taxa interna de retorno, nota-se, igualmente,
atenuacdo do grau de influéncia de cada ativo. A partir dos niumeros, verifica-se, também, que
a oportunidade de investimento estaria entre os trés empreendimentos em carteira com maior
influéncia no desempenho econémico do portfolio. Sendo assim, tendo em conta um cenario
estressado de mau desempenho®?, referidos empreendimentos teriam um maior potencial de

contribuir negativamente para com sua performance global.

Isso posto, por hipdtese, em um cenario de gestdo de risco, 0 empreendedor pode avaliar o seu
grau de participacdo em oportunidades de investimento, de modo a diminuir ou aumentar a sua

representatividade diante do todo®3.

A partir dos dados, pode-se avaliar, também, a composi¢do da taxa interna de retorno do

portfolio frente a fase do ciclo do real estate dos empreendimentos. Ou seja, quanto 0s

52 Ha de se considerar os diferentes niveis de risco que tais ativos estejam sujeitos, uma vez que se encontram em
diferentes fases do ciclo imobiliario.

53 Por exemplo, o empreendedor pode avaliar se, eventualmente, empreendimentos com maiores niveis de riscos
atrelados ndo deveriam ter menores representatividades frente a consolidagdo da carteira, ao passo que
performances aquém daquelas esperadas quando do investimento, ndo fagam resultar em maiores deterioragdes
dos resultados do portfolio.
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empreendimentos que estdo em fase de langamento, construcdo ou pés-implantagcdo estdo
contribuindo para com os indicadores da carteira.

Dito isso, as Tabelas a seguir ilustram a representatividade do indicador de desempenho
econémico do portfolio frente as diferentes fases do ciclo do negdcio imobiliario de seus ativos
constituintes:

Tabela 26 — Andlise da representatividade para com a taxa interna de retorno do investimento no
portfolio, frente as diferentes fases do ciclo do real estate residencial para venda (condi¢io inicial “ex-

0.1”).
Contribuicdo TIR
5 .
Portfélio 22,19% a.a., acima da

inflacdo, pelo IPCA

Custo de oportunidade 5,26% a.a., efetivo.
Fase de lancamento 22 %
Fase de construcéo 53 %
Fase de pds-implantacédo 25 %

Fonte: Autor.

Tabela 27 — Analise da representatividade para com a taxa interna de retorno do investimento no

portfolio, frente as diferentes fases do ciclo do real estate residencial para venda (condicéo ap6s O.1.).

Contribuicdo TIR
Portfélio 22,48% a.a., acima da

inflacdo, pelo IPCA

Custo de oportunidade 5,26% a.a., efetivo.
Fase de estruturagéo 17%
Fase de lancamento 19 %
Fase de construcéo 44 %
Fase de pds-implantacéo 20 %

Fonte: Autor.

Percebe-se que, quando do cenério inicial (ex-O.1.), a maior parte do desempenho econémico
do portfolio esta concentrada nos empreendimentos em fase de construcéo (53% da taxa interna
de retorno) e pos-implantacéo (25% da taxa interna de retorno), de modo que, tendo em mente

a continuidade do negdcio imobiliario da empresa, faz-se necessario a reposicao de seus ativos
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investidos, ao passo que sob a Otica da analise SWOT, seria essa mais um fator positivo
(FORCA) da oportunidade de investimento®.

Quanto ao aspecto da diversificacdo do portfdlio, relativamente a anélise geogréafica, tem-se
que a carteira de ativos praticamente ndo sofreria alteracdo enquanto configuracao, mantendo-

se, para tanto, diversificada.

VGVi ]

IDGjt = 1 — H—1—z iy,

IDG=1— (( 31.034 )2 + (4»0.025+27.008+17.108+7.694-)2 + (22.060+52.024—+69.651)2 +
461.879 461.879 461.879
16.011+20.049+12.126 29.808 7.796 29.584 32.719 7.302 39.880
2 4+ 2 2 4 2 2 4 2
( 461.879 ) (461.879) (461.879) (461.879) (461.879) (461.879) (461.879) )

IDG = 0,82

Com relacdo a diversificacdo sob o prisma de produto, assim como quando do indice anterior,
a nova condicdo estrutural do portfélio praticamente ndo estaria sujeita a alteracdes de

diversificacdo, relativamente ao seu indicador de medig&o.
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IDP = 0,89

4para tal anélise, o autor considerou o somatério das contribui¢des dos ativos que estejam enquadrados nas
mesmas fases do ciclo imobilidrio. Sendo assim, por exemplo, a contribuicdo de rentabilidade dos ativos em fase
de construgao foi determinada segundo o somatdrio das contribui¢des dos ativos 3, 5,6, 8,9, 10, 11, 14 e 15.
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O autor destaca que devido a elevada quantidade dos segmentos de estratificacdo possiveis para
analise de interesse, alteracBes substanciais no referido indice seriam dificultadas, uma vez que

o0 portfdlio ja se apresentara consideravelmente diversificado.

Finalmente, avaliando a nova condicdo do portfélio segundo o prisma da diversificacdo de

parcerias, pode-se notar uma reducdo de 0,04 pontos percentuais do referido indicador de

interesse.
VGVs
IDSst=1—-H=1- ( Jy
VGV]
31.034+4+29.808+16.011+17.108+7.796+12.126+7.302+ 40.025 27.008
IDS =1 (( )2+ ( )2+ ( )2+
461.879 461.879 461.879
(22.060+29.584+7.694+52.024+69.651)2 + ( 20.049 )2 + ( 32.719 ) ( 39.880 ) )
461.879 461.879 461.879 461.879
IDS = 0,75

Isso posto, conforme proposta do critério de avaliacdo anteriormente abordada, sublinha-se que
tal carteira de ativos passaria a assumir uma condicéo de portfélio concentrado, tendo em vista
tal parametro de analise. Ou seja, o portfolio do sistema gerenciador de investimento passaria
a estar concebido diante de uma conjuntura demasiadamente exposta ao “Parceiro D, a0 passo
que, sendo assim, novas condi¢Oes de risco estariam associadas e, consequentemente, deveriam
ser avaliadas. Por exemplo, cita-se o desempenho gerencial do referido parceiro enquanto sécio

gestor do negdcio imobiliario®.

Tendo em vista, ainda, os fatores internos positivos da matriz SWOT mencionada, realca-se
que o padréo construtivo da oportunidade de investimento deve se apresentar em linha com os

demais empreendimentos observados no entorno e adequado aos anseios de seu publico-alvo.

Quanto ao conceito da O.1., 0 empreendimento protdtipo estaria condizente com as tendéncias
observadas nos langamentos da regido, sendo um produto imobiliario de uso misto (residencial

e comercial), o qual atenderia as pretensdes de moradia e area comercial em um Unico projeto.

55 Caso o citado Parceiro (D) n3o seja capaz de performar satisfatoriamente enquanto gestor imobilidrio, o
desempenho do sistema gerenciador do investimento (estudo de caso) sofreria maiores impactos negativos. No
entanto, tendo em conta a oportunidade de investimento ser relacionada a um terceiro Parceiro hipotético (“x”),
o impacto do mal desempenho do agente “D” seria minimizado.



128

Ademais, o seu diferencial estaria na exclusividade, tendo em consideracdo o pouco nimero de

unidades residenciais no empreendimento.

3.5.1.2. FRAQUEZAS

No que se refere as fraquezas ou pontos fracos internos identificados na oportunidade de
investimento, realca-se quatro pontos os quais podem comprometer negativamente o seu

desempenho.

O primeiro deles seria referente a inexisténcia de estacGes de metr6 nas suas proximidades. Tal
fato pode prejudicar o interesse de compra do mercado o qual, eventualmente, busque a
aquisicdo de imoveis residenciais que estejam localizados nas proximidades de tal sistema de
transporte. Ainda, quanto a area comercial do referido empreendimento prot6tipo, ha de se
considerar, porventura, uma perda de atratividade do inquilino pela ocupacédo e,
consequentemente, a potencial compra por agentes investidores. Fato é que a existéncia de uma
vasta rede de transporte publico se mostra como um diferencial de interesse do mercado para o

segmento de escritorios corporativos.

Importante destacar, contudo, no que diz respeito aquele primeiro ponto que, levando em conta
0 padrdo de renda do publico-alvo almejado para produto imobiliario em questéo, a falta do
citado atributo de qualidade da localizacdo pode, quica, ndo se configurar como uma
condicionante ao interesse de aquisicdo, tendo em vista sua preferéncia pelo uso do transporte

privado ao transporte publico.

Ja com relacdo as dimensdes das unidades residenciais, 0 autor pondera acerca do aspecto
relativo a coeréncia entre o padrdo observado quando da analise das imediacdes e a proposta
do empreendimento protétipo. A éarea privativa média (AP) das unidades tipo da O.l.
corresponde a R$ 187,85 m?, enquanto as unidades de coberturas totalizam 318,92 m2. Dito
isso, bem da verdade que tais medidas distorcem da tipologia de unidades que apresentam o
maior volume de langamento e absor¢do de mercado nos ultimos 5 anos na regido. Os dados da
Tabela 28 demonstram que 0s imoveis com area privativa inferior a 100 m2 apresentaram um
grau de absorcdo de mercado de 90%, enquanto aquelas unidades com area privativa superior

alcancaram um percentual de venda da ordem de apenas 70%.
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Tabela 28 — Analise de mercado da regido de interesse.

Analise de Mercado

Area Total de unidades | Vendidos | Estoque | % absor¢do
m?<20 0 0% 0 0

20<=m?<30 933 43% 880 53 94%
30<=m?<40 125 6% 91 34 73%
40<=m?<50 99 5% 87 12 88%
50<=m?<60 40 2% 33 7 83%
60<=m?<70 44 2% 39 5 89%
70<=m?< 80 41 2% 40 1 98%
80<=m?<90 84 4% 63 21 75%
90 <=m?< 100 3 0% 2 1 67%
100<=m?2<110 27 1% 15 12 56%
110<=m?<120 30 1% 27 3 90%
120<=m?< 130 35 2% 17 18 49%
130<=m?2< 140 89 1% 57 32 64%
140 <=m?< 150 81 1% 73 8 90%
150 <=m?2< 160 60 3% 39 21 65%
160 <=m?2< 170 27 1% 16 11 59%
170<=m?< 180 46 2% 23 23 50%
180 <=m?< 190 28 1% 20 8 71%
190 <=m?2< 200 52 2% 23 29 44%
m2 >=200 340 16% 278 62 82%
Total 2184 100% 1823 361 83%

Fonte: Autor.

Quanto ao preco de venda da oportunidade de investimento, realca-se que muito embora a
proposta do valor de comercializacdo das unidades residenciais esteja em linha com o preco do
m2 praticado na circunvizinhanca, o tamanho dos imdveis resulta num preco final mais alto
quando analisado sob a ética do poder de compra da demanda local. A Figura 28 ilustra o

potencial de consumo por faixa de renda bruta mensal familiar habitante na area de interesse.

Os dados demonstram que majoritariamente a populacdo do entorno é constituida por familias
que possuem renda bruta mensal de até R$ 34.800 (aproximadamente 95% das familias da
regido). Sob tais condicdes, e considerando ainda o cenério prototipo de tabela de venda das
unidades residenciais do empreendimento, na qual 65% do preco de comercializacdo seria
recebido no pos-chaves, quando da suposta contratacdo do financiamento a aquisi¢cdo pelo
potencial comprador, tem-se que o ticket médio ideal para unidades comercializaveis na regido

deveria corresponder a aproximadamente R$ 1.846.608, na data base®®.

%6 0 preco de venda na data base foi calculado segundo um cendrio de taxa de Juros SFH de 9,5% a.a., com um
prazo de financiamento de 30 anos, além de custos adicionais ao financiamento da ordem de 3% e um
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Figura 28 — Potencial de Consumo por Faixa de Renda (R$ mil)

39,2%

81Katé 135Katé 188Katé 242Katé 295Katé 34,8Katé 40,2Katé 455Katé 509Katé 56,2Katé
135K 18,8K 242K 295K 34,8K 402K 455K 50,9K 56,2 K 61,5K

Fonte: Autor.

Nesse sentido, tendo em mente o valor do m2 observado nas transagdes locais, assim como a
proposta do preco de comercializagdo do empreendimento oportunidade de investimento (R$
30.000,00 por m2), julga-se que o tamanho ideal de unidades residenciais a serem langadas nos

produtos imobiliarios da localidade deveriam corresponder a até 61,5 m2 de area privativa.

Por fim, analisando novamente a Tabela 28, percebe-se que para o estrato das unidades com
area privativa inferior a 70 m2, o nivel do estoque correspondente compreende patamares de

valores inferiores a 10%, o que corrobora o seu potencial de absorcéo de mercado.

Sendo assim, considerando o ticket do produto protétipo, percebe-se o potencial risco de
insercdo, resultante da falta de alinhamento entre seu preco e a renda eventual das familias

locais, as quais representariam, de fato, o publico-alvo da regido®’.

Oportunamente, destaca-se, também, que o tamanho das unidades correspondente a
oportunidade de investimento faria resultar em um ticket de comercializacdo condizente a

tipologia de produto com faixa de precgo superior a R$ 2,1 milhdes, conforme Figura 2.

Isso posto, quando da analise de desempenho do portfélio, tendo em vista a segmentagdo dos

ativos nos grupos de produtos conforme faixa de preco, o fato é que os produtos

comprometimento maximo da renda mensal para aprovagao de crédito pela instituicdo bancdria da ordem de
30%.

57 Alencar (2022) menciona sobre a complexidade de mover a demanda geograficamente no mercado imobilidrio.
Sumariamente, o publico comprador de um determinado produto tende a ter a preferéncia por morar préximo
de seus pares e de suas regides de convivéncia.
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correspondentes a mesma segmentacdo da O.l., considerando a configuracéo inicial do
portfélio, apresentam em média o pior desempenho financeiro (Figura 24) e o segundo pior
desempenho econdmico (Figura 23). Ou seja, ha de se considerar a baixa eficacia e eficiéncia

de atuacdo da companhia enquanto investidora nesse segmento de mercado.

Por fim, ainda no que se refere ao conceito do produto oportunidade de investimento, a proposta
do empreendimento protétipo prevé duas vagas de garagem para as unidades tipo do projeto.
Nesse sentido, analisando o nivel de estoque dos produtos que lhe sdo comparaveis (tipologias
com 3 dormitdrios), percebe-se maior liquidez daquelas unidades as quais possuem no minimo
3 vagas de garagem. Tal fato demonstraria o risco de insercdo de mercado de um produto para
0 publico de alta renda, com a quantidade de dormito6rios proposta e elevada area privativa,

possuindo apenas duas vagas de garagem.

3.5.1.3. OPORTUNIDADES

Nesse momento, tendo em consideracdo os fatores externos ao prisma da oportunidade de
investimento (projeto), porém que sejam capazes de impacta-lo positivamente, o autor relata
quatro aspectos considerados de potencial interesse. Sendo assim, ha de se evidenciar, de
antemdo, a figura do parceiro incorporador, enquanto sécio do investimento no

empreendimento imobiliario.

Isso posto, considerando o fato da oportunidade de investimento se tratar de um
empreendimento prot6tipo, o presente trabalho retratara alguns elementos a serem considerados
quando da analise. Desse modo, seria de fundamental importancia a avaliagdo do histérico de
desempenho do parceiro em questdo, representado pelo seu portfélio de empreendimentos

imobiliarios desenvolvidos.

A andlise deve intencionar a identificacdo de dados referentes a prazos de aprovacdo de
projetos, velocidade/desempenho de venda, prazo de entrega de obra, assim como capacidade

de repasse de créditos e expertise enquanto gestor de projetos imobiliarios semelhantes.

Sendo assim, levando em conta que tal s6cio apresente uma robusta estrutura de capital, capaz
de honrar a necessidade de recursos do empreendimento e facilitar o acesso ao crédito de apoio
a producdo diante de instituicdes financeiras, possuindo, em sintese, um bom historico de

performance na qualidade de gestor de empreendimentos imobiliarios terceiros semelhantes,
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seria razoavel assumir referidas condi¢cGes como fatores positivos capazes de, eventualmente,

beneficiar o alcance de melhores resultados da oportunidade de investimento.

J& com relacéo a disponibilidade de terrenos, bem da verdade que a localizacdo de interesse
(Itaim Bibi) apresenta poucas areas ainda disponiveis ao desenvolvimento imobiliario. O fato é
que a circunstancia ameniza o potencial de concorréncia, do mesmo modo que, do contrario,
fomenta a demanda de escassez, promovendo o0 senso de necessidade no mercado para aquilo

que seria, por hipotese, uma das Ultimas oportunidades de aquisi¢do de imovel da regido.

Frente ao exposto, ainda como consequéncia, o autor relata o baixo volume de novos
lancamentos imobiliarios observados no referido bairro, o que favoreceria o posicionamento

competitivo da oportunidade de investimento protétipo.

Tais pontos expressam, hipoteticamente, a potencialidade que o desenvolvimento de um
empreendimento imobiliario residencial para venda de alta qualidade teria, ainda, de alcancar
precos de comercializacdo superiores aos praticados pelo mercado na localidade, bem como
daquele considerado como premissa quando da analise da qualidade do investimento na O.l.

Por fim, é importante considerar o momento macroecondmico do pais, bem como as
perspectivas de sua politica monetaria quando da data base da analise®®. Isso porque, conforme
apresentado anteriormente, em cenarios de reducao da taxa basica de juros, ha de se esperar um

maior aquecimento e melhor desempenho do mercado imobiliario.

De fato, tais circunstancias, dentre diversos outros fatores, impulsionam a disponibilidade de
crédito e fomentam a confianca do pablico comprador, tendo em vista a consequente maior
aptiddo de contratacdo de dividas de longo prazo (conforme aquelas observadas em contratos
de financiamento da aquisicdo de imdveis). Os dados da Tabela 2 retratam o movimento de
afrouxamento monetario observado no pais desde o0 ano de 2022, assim como sua perspectiva
de ininterrupcédo até o ano seguinte de 2024. Ou seja, realca-se a expectativa da continuidade
do movimento, a qual tendera a se estabilizar, ao termino do periodo em analise, no patamar de

9,50% a.a., propulsor de mercado.

Finalmente, o autor destaca que estes pontos, sendo de cunho positivo e alheios as influéncias

do tomador de decisdo, seriam qualificados como potenciais oportunidades do negécio.

58 Qutubro de 2023.



133

35.1.4. AMEACAS

Quanto a anélise do quarto e Gltimo quadrante da matriz SWOT, o autor discorre adiante o que

Ihe seriam os principais fatores de ameaca do investimento no negdcio imobiliario protétipo.

O primeiro deles seria referente a possibilidade de deterioracdo do cenario macroeconémico do
pais, representado, por exemplo, pelo aumento da inflacdo, escalada da taxa béasica de juros,
restricdo de acesso ao credito, diminuigdo do indice de confianca do consumidor ou qualquer
outro evento capaz de prejudicar o bom equilibrio do mercado.

O fato € que eventos como os citados criam condic¢Bes adversas a industria imobiliaria, afetando
diretamente o mercado do real estate residencial para venda, diminuindo o apetite do
empresariado quanto ao lancamento de novos empreendimentos, assim como a predisposicédo
do publico comprador em firmar um compromisso (divida) de longo prazo. Ainda, destaca-se
que em condicOes adversas, se torna potencialmente mais dificil a viabilizacdo econdmica e
financeira do investimento no setor, tendo em vista a taxa minima de atratividade exigida pelos

empreendedores do segmento para a aceitacdao da imobilizacao do capital.

Ainda sendo relacionado com fatores macroecondmicos, o autor aborda, também, sobre a
condicdo dos niveis de recursos em caderneta de poupanca, tendo em vista essa ser uma das
principais fontes de capital financeiro para o financiamento do setor. Isso posto, os dados da
Figura 6 demonstram que o referido saldo se encontra no menor patamar da série histérica do

periodo analisado.

Ademais, por hipotese, levando em conta aquele cenério de aumento da taxa bésica de juros, ha
de se considerar a continuidade do possivel movimento de captacéo liquida negativa do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e a consequente reducao de seu saldo, uma vez
que o referido quadro se mostra como fator determinante para a retirada de recursos financeiros
nele aplicados, visto que a remuneracdo entdo alcancada se mantém visivelmente menos

atrativa do que outras alternativas de investimento.

Sendo assim, necessario se faz reconhecer o risco da restri¢cdo de acesso a crédito no momento
da construgdo do empreendimento imobiliario, bem como a disponibilidade de recursos
financeiros para o mercado comprador quando do momento do pos-chaves e contratacdo do

repasse junto as institui¢bes financeiras.
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De fato, condi¢cBes minimas do saldo de recursos em caderneta de poupanca podem fazer
resultar em uma conjuntura de capacidade do sistema inferior a demanda do mercado,
traduzindo-se em queda do nimero de aquisicdo de unidades residenciais por pessoas fisicas

financiadas com o referido recurso®®.

Ja com relacdo aos atributos do empreendimento e percepcao de valor do publico-alvo, o autor
destaca a peculiaridade do mercado imobiliério da alta renda. Isso posto, inegavel é o altissimo
nivel de exigéncia do cliente comprador no que se refere aos atributos embarcados e diferenciais
competitivos do produto, ao passo que o sucesso do empreendimento estd fundamentalmente
associado com sua localizacdo, com o seu projeto e com os seus diferenciais frente a oferta

competitiva.

Sendo assim, muito embora o produto seja concebido segundo uma premissa de exclusividade,
conforme comentado quando de suas forcas, é valido considerar a hipdtese de seus atributos de
qualidade ndo serem suficientes a atender os anseios do comprador final.

Isso posto, tal cenario faria resultar em uma baixa condi¢do de inser¢cdo de mercado e/ou uma
baixa velocidade de comercializacdo do empreendimento. A bem da verdade que, ainda, 0s
produtos imobiliarios do referido nicho de mercado ja apresentam, naturalmente, um
desempenho de velocidade de comercializacdo abaixo daqueles outros produtos com precos

inferiores.

Desse modo, realca-se que a baixa velocidade de vendas dos projetos voltados ao publico de
alto poder aquisitivo e a consequente postergacao do prazo de liquidacéo de suas unidades pode
fazer resultar em um cendrio demasiadamente desfavoravel ao desempenho econdémico da

oportunidade de investimento.

Finalmente, tendo em conta o risco de o empreendimento ndo satisfazer a expectativa do
mercado potencial, bem como o preco proposto de comercializacdo ser superior ao poder de
compra médio da populacéo local, ha de se considerar, tambem, um desvio para menor do preco

de venda a ser praticado por suas unidades residenciais.

% Tal circunstancia pode fazer resultar, ainda, em um possivel aumento do nmero de distratos, tendo em conta a
restricdo de acesso ao crédito quando do momento do repasse.
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Dito isso, o autor sintetiza que quando da velocidade de venda e preco de comercializagéo
aquém do esperado, significa que o produto imobiliério apresentara condi¢des desfavoraveis de

comercializacdo, tendo em vista aquelas estimativas do cenario referencial.

Destaca-se, também, enquanto potencial fator de ameaca a oportunidade de investimento, o
eventual cenario de postergacdo dos prazos atrelados ao negodcio imobiliario. Para tanto, o
presente estudo real¢ca o desvio do periodo de estruturagdo e aprovagdo do produto, tendo em
conta sua previsdo de lancamento no cenario referencial, bem como o retardo do prazo de

repasse.

Em resumo, ambos os casos estdo correlacionados com o quadro a se considerar de
alongamento do payback do investimento, o qual, de fato, seria um detrator de rentabilidade do

negocio imobiliario.

3.6. ANALISE DE RISCO

Neste momento, tendo em consideracdo os fatores observados quando da anélise SWOT da
oportunidade de investimento protétipo (fraquezas e ameacas), 0 autor avalia os riscos do
negocio, buscando reconhecer seus impactos alcancados frente a O.l. propriamente dita, assim

como os efeitos quando do portfélio consolidado.

Sendo assim, cabe ao SGI interpretar tais fatores e considera-los frente a suas premissas de
analise econémico-financeira, para a partir de entdo decidir, de fato, sobre uma determinada
oportunidade de investimento. Isso porque o processo decisorio, para o seu melhor
embasamento, deve considerar em conjunto analises de qualidade do investimento, como

também analises de risco.

Isso posto, o autor avalia a O.l. levando em conta condi¢des desfavoraveis de comercializacao
(preco e velocidade de venda aquém do cenario referencial), assim como atrasos nos prazos de

estruturacio/aprovacao e desvios nos prazos de repasse®’.

60 Cita-se que a abordagem de risco se pauta em andlise estatistica de amostras geradas, com confianca de 90%
do processo de simulagdo.
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Tabela 29 — Premissas relativas a andlise de risco da oportunidade de investimento.

Condicdes desfavoraveis de

comercializacdo

Receita Operacional depois de impostos e contas conexas:
Decrescem até 10% em cada conta mensal;

Velocidade de vendas no langamento: Meta de 50% cai até
zero, compensado até a entrega;

Estoque: Cresce até 30%.

Desvios de prazo

Prazo de estruturacdo: Cresce até 12 meses;
Prazo de repasse: Cresce até 6 meses.

Fonte: Autor.

Destaca-se que a avaliacdo de desempenho sob tais condi¢des se da de forma cruzada, no qual

todos os fatores elencados, sejam eles relativos as condi¢Ges desfavoraveis de comercializacédo

ou por alteracGes resultantes de desvios de prazo, flutuem de forma aleatdria, tendo em vista os

parametros de cenarios estressados, entretanto simultaneamente.

A Figura 29 adiante ilustra referida andlise, relativamente a avaliacdo da oportunidade de

investimento no empreendimento protétipo de forma isolada.

Figura 29 — Indicadores econémicos e financeiros da oportunidade de investimento em cenario estressado.

Indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

| investimento + financiamento | - indicadores do empreendimento

cenario
referencial

cendrios estressados
| perturbagdo global |

| 0 % dos cenarios

i

resultam em prejuizo |

investimentos exigidos 40.854 | 40.407 - 47.413 |
retorno dos investimentos 74.787 | 65.658 - 77.265 |
resultado dos investimentos no empreendimento 33.932 | 25.251 - 29.852 |
| 100 % dos cenéarios
validos |

taxa de retorno esperada dos % ano equivalente depois de impostos 24,02% |14,3-18,6 |

investiment v -

s so1| 12a0-200

Fonte: Autor.
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Oscilando os referidos parametros de comportamento entre as fronteiras estressadas sugeridas,
pode-se conceber uma amostra de laboratério e, tendo em vista uma anélise estatistica, o
empreendedor pode alcancar intervalos de valores para os seus indicadores de interesse, com
um nivel de confianca de 90%. Desse modo, podera compara-los com os indicadores quando

do cenario referencial, sendo possivel indicar, assim, os impactos das variagdes.

Face ao exposto, conforme representado na Figura 29 anterior, aquela taxa interna de retorno
do investimento de 24,02% a.a. efetiva, acima da inflagdo pelo Ipca, quando do cenério
referencial, poderd atingir, no cenério estressado, o intervalo de valores compreendido entre
14,3% e 18,6% a.a. efetivo, acima da inflacdo pelo Ipca, com uma confianca de 90% nesta

analise.

Sendo assim, necessario se faz avaliar se tais condi¢cdes atendem aos requisitos de investimento
do sistema gerenciador ou caso contrario, se ha necessidade de reestruturacdo da oportunidade

de investimento.

Além disso, tendo em vista as referidas ponderagdes, avaliam-se seus impactos diante do
portfélio de ativos ja existente. 1sso posto, tendo em consideracdo uma analise estatistica, o
sistema gerenciador poderia alcancar uma taxa interna de retorno compreendida entre 17,84%
e 18,90% a.a., acima da inflag&o pelo Ipca, com uma confianca de 90%. Quanto a sua margem
sobre o preco, tais valores estariam compreendidos entre 12,76% e 13,41%, para 0 mesmo

padrdo de confianga.

Tabela 30 — Comparacao dos indicadores econdmico e financeiro do portfélio antes do investimento na

O.1., apos o investimento no cendrio referencial e ap6s o investimento no cendrio estressado.

Indicadores do Portfolio
Cenério inicial Cenério apos O.1. Cenério ap0s O.1. (estressado)
TIR (a.a., acima da inflagéo) 22,19 % 22,48 % | 18,90 — 17,84 |
MP 14,73 % 16,11 % | 13,41 -12,76 |

Fonte: Autor.

Por fim, a Figura 30 em seguida demonstra o desempenho econdmico e financeiro do portfélio,
conforme cenério referencial, para o caso de o SGI assumir diferentes niveis de participacéo

societaria na referida oportunidade de investimento.
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Figura 30 — Analise da sensibilidade do desempenho econdmico-financeiro do SGI, tendo em conta

diferentes percentuais de participacéo societaria na oportunidade de investimento (cenario referencial).

I 22"'% I I I

22,8%
22,7%
22,6%
22,5%
22,4%
22,3%

22,2%

Taxa Interna de Retrono

22,1%

22,0%

10% 20% 30% 40% 49% 60% 70% 80% 90% 100%

I Taxa interna de retorno

Fonte: Autor.

Margem sobre o prego

17,5%
17,0%
16,5%
16,0%
15,5%
15,0%
14,5%
14,0%

13,5%

Margem Sobre o Prego

J& a Figura 31 ilustra 0 mesmo desempenho econémico do portfélio, entretanto o analisando

conjuntamente sob a Gtica do indice da diversificacdo de sdcios/parceiros.

Figura 31 — Analise da sensibilidade conjunta do desempenho econémico do SGI e do seu indice de

diversificagdo, tendo em conta diferentes percentuais de participacéo societaria na oportunidade de

22,8%
22,7%
22,6%
22,5%
22,4%
22,3%

22,2%

Taxa Interna de Retrono

22,1%

22,0%

investimento (cenario referencial).
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Fonte: Autor.
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Indice de Diversificagdo

Sécios/Parceiros

Segundo os dados apresentados, hd de se considerar que quanto maior o percentual de

participacdo societaria do SGI na oportunidade de investimento em questdo, maior serd o
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desempenho econdémico global do portfélio. Entretanto, do contrério, sob tais condi¢6es, menor
sera o indice de diversificacdo do sistema gerenciador quando avaliado segundo o prisma de

interesse dos potenciais sOcios parceiros.

Dito isso, sublinha-se que, tendo em vista a correlacdo positiva entre 0s niveis de risco e a
rentabilidade das alternativas de investimento (quanto maior o risco, maior 0 retorno,
notadamente numa visdo de longo prazo), a diminuigédo da diversificagdo do investimento do

SGI no portfolio Ihe implicaria em uma maior condicdo de risco a ser assumida.

Sendo assim, tendo em vista uma analise estatistica, com nivel de confianca de 90%, a Tabela
31 em seguida ilustra a taxa interna de retorno alcancada pelo SGI (cenério estressado) segundo
a condicao referencial do quadro societario da oportunidade de investimento (i) e a taxa interna

de retorno alcancada frente a uma condicéo hipotética de quadro societario (ii).

i) Parceiro D enguanto socio/gestor da O.I.

i) Parceiro terceiro (“x”’) enquanto socio/gestor da O.1.

Para tanto, destaca-se que para tal avaliacdo foi considerado os fatores de risco supracitados,
tendo em conta apenas 0s empreendimentos os quais o Parceiro D, por hipotese, represente a

figura do socio gestor®?.

De fato, ha de se perceber que a condi¢do da menor diversificacdo de parceria proporcionaria
ao SGI uma maior conjuntura de riscos envolvidos, ao passo que o0 seu desempenho econdmico

estaria sujeito a um maior potencial de variagdo para pior.

Tabela 31 — Analise de risco do portfélio (concentragdo de sécios parceiros).

Indicadores do Portf6lio

Cenério ap0s O.1. (estressado)
Hipétese | Hipotese 11
Sécio/gestor da O.1.: Socio/gestor da O.1.:
Parceiro D Parceiro terceiro “x”
TIR (a.a., acima da inflacéo) | 20,59 — 19,37 | | 21,47 — 20,99 |

Fonte: Autor.

61 Busca-se avaliar os impactos ao SGI para a hipdtese de o Parceiro D apresentar um mal desempenho gerencial
nos projetos os quais figure enquanto gestor/incorporador.



140

3.6.1. TIMING DE ENTRADA

Neste instante, com o intuito de discutir diferentes cendrios do momento de entrada do SGI
junto a oportunidade de investimento apresentada pelo originador, o autor aborda uma nova

configuracdo estrutural do negocio imobiliario.

Em sintese, a nova hipotese seria pautada tendo em conta que o sistema gerenciador do
investimento em analise compraria sua participacdo na mesma oportunidade de investimento
protétipo, entretanto considerando um novo momento de entrada, sendo esse quando da
iminéncia de seu lancamento ao mercado. Desse modo, ndo estaria mais sujeito ao prazo e,

consequentemente, aos riscos de estruturacéo e aprovacao do empreendimento.

Isso posto, torna-se importante destacar que nessa hipdtese, toda a despesa a qual,
eventualmente, ja tivera ocorrido, seria reembolsada pelo SGI ao originador, tendo em vista o

seu reajuste inflacionario pelo IPCA considerado.

Ainda, haveria a cobranca de uma taxa de estruturacdo adicional pelo originador no negdcio
imobiliério. De fato, tendo em mente a visdo do SGI, o qual estaria adquirindo uma participacéo
no empreendimento ja em fase de langamento, quanto menor o nivel de risco envolvido,

naturalmente menor deveria ser sua expectativa de rentabilidade.

Ou seja, ao assumir uma posi¢do de diminuicdo de seus riscos na oportunidade de investimento,

0 sistema gerenciador deve renunciar a parte de seu retorno no negdécio.

Sendo assim, valendo-se da mesma O.l. em discussdo, no entanto tendo em consideracdo uma
taxa de estruturacdo extraordinaria a ser cobrada pelo originador de 2,5% do VGV, o cenario
referencial do investimento propiciaria ao SGI uma taxa interna de retorno potencial de 22,58%
a.a., acima da inflacdo, pelo IPCA e uma margem sobre o preco (MP) de, aproximadamente,
20,39%.

A Figura adiante sintetiza as principais informac6es econémico-financeiras do empreendimento
protétipo sob nova configuracdo do timing de entrada. Realga-se que tal condicdo corresponde
a totalidade do negocio imobiliario, ao passo que para uma participacdo societaria de 49%, o
investimento exigivel seria de R$ 20.946 mil, enquanto o retorno potencial corresponderia a R$
35.150 mil (data base de outubro de 2023).
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Figura 32 — Indicadores econdmicos e financeiros da oportunidade de investimento, tendo em

considera¢do um novo timing de entrada.

Indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca
I ——

| investimento + financiamento | - indicadores do empreendimento

cenario

referencial
investimentos exigidos 42.747
retorno dos investimentos 71.736
resultado dos investimentos no empreendimento 28.989

% ano equivalente depois de impostos 9
taxa de retorno esperada dos > q P P 22,58%

investimentos mudltiplo do CDI equivalente
CDI a9,50% e Ipca a 4,50% 348

margem liquida 20,39%

Fonte: Autor.

Desse modo, considerando tal conjuntura supracitada, a Tabela 32 adiante sumariza o impacto

da oportunidade de investimento frente aos indicadores do portfélio consolidado de ativos

objeto do estudo.

Tabela 32 — Comparacao dos indicadores econdmico e financeiro do portfdlio antes do investimento na

O.1. e apos o investimento, tendo em conta o novo timing de entrada.

Indicadores do Portfolio
Cenério inicial Cenério apds O.1.
TIR (a.a., acima da inflacéo) 22,19 % 22,24 %
MP 14,73 % 15,59 %

Fonte: Autor.

Sendo assim, a taxa interna de retorno (TIR) do portfélio sofreria um acréscimo minimo de,
aproximadamente, 0,05 pontos percentuais quando comparado com aquele cenario inicial (ex-
0.1.), enquanto a margem sobre o preco (MP) aumentaria cerca de 0,86 pontos percentuais.
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Por fim, considerando os mesmos fatores observados quando da anélise SWOT, aborda-se o
risco do negocio, desta vez, tendo em vista apenas as condi¢des desfavoraveis de

comercializaco e o desvio no prazo de repasse®?.

Dito isso, a Figura 33 em seguida ilustra os indicadores econémico-financeiros da
oportunidade de investimento, valendo-se da referida abordagem de distor¢Ges quando do

cenario referencial.

Figura 33 — Indicadores econdmicos e financeiros da oportunidade de investimento em cendrio estressado,

tendo em consideragdo um novo timing de entrada.

Indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

| investimento + financiamento | - indicadores do empreendimento

cenarios estressados
cenario | perturbacio global |
referencial
| 0 % dos cenéarios
resultam em prejuizo |

investimentos exigidos 42.747 | 43.104 - 49.480 |
retorno dos investimentos 71.736 |63.420 - 74.346 |
resultado dos investimentos no empreendimento 28.989 | 20.316 - 24.866 |

| 100 % dos cenérios
validos |

% ano equivalente depois de impostos 22,58% 114,2-17,9|

taxa de retorno esperada dos
investimentos

mdltiplo do CDI equivalente
CDI a9,50% e Ipca a 4,50% Sk || 12,39- 2,88
|

Fonte: Autor.
Diante dos dados, tendo em conta um nivel de confianca de 90%, a taxa interna de retorno do
investimento, considerando uma amostra de laboratério sujeita a analise estatistica, estaria

compreendida em um intervalo entre 14,2% e 17,9% a.a. efetivo, acima da inflacdo pelo Ipca.

Desse modo, o autor destaca que, levando em conta a Gtica do cenério referencial, naturalmente,
0 novo cenario de investimento do SGI lhe proporcionaria uma piora no que se refere 0s seus
indicadores econdmico-financeiros. Contudo, como resultado da prevencgéo do risco relativo a
um potencial desvio do prazo de estruturagdo, no cenario ainda possivelmente estressado para

os demais fatores abordados, o investimento na O.l. seria capaz de remunerar o sistema

62 A postergagdo do prazo de estruturagdo ndo serd mais abordada, tendo em conta que tal fase ja seria superada
na hipo6tese em analise.
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gerenciador praticamente aos mesmos niveis daquela rentabilidade alcangada quando da
entrada antecipada no negacio.

Tabela 33 — Comparacao dos indicadores econdmico e financeiro da O.l. tendo em conte diferentes

momentos de entrada no negdcio.

Indicadores do Portfolio
Cenérios estressados Cenérios estressados
(entrada antecipada) (entrada retardada)
TIR (a.a., acima da inflacéo) | 17,84 — 18,90 | | 17,23 — 18,33 |

Fonte: Autor.

Dessa forma, ha de se considerar que, diante de cendrios estressados de comportamento entre

fronteiras, o impacto do novo investimento no portfélio seria praticamente 0 mesmo.

3.6.2. NOVOS INVESTIMENTOS

Por fim, tendo em vista a continuidade de atuagcdo da companhia frente a necessidade da
realizacdo de novos investimentos e recomposicao de seu portfolio de ativos investidos,
considerando para tanto o equilibrio entre os niveis de riscos assumidos e a rentabilidade
almejada, o autor avalia o desempenho do SGI quando da insercdo de mais de um novo

empreendimento em seu portfélio.

Destaca-se, contudo, que para a referida abordagem, o presente estudo considerara uma
participacao hipotética média da companhia no quadro societario de cada nova oportunidade de

investimento correspondente a 20%°.

Dito isso, a Tabela 34 adiante ilustra o desempenho do sistema gerenciador quando da inser¢éo

de até dez novas O.l.s na carteira de ativos da companhia.

63 Referido critério baseia-se na média de participacio observada quando dos 16 empreendimentos ja
constituintes do portfdlio estudo de caso.
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Tabela 34 — Analise de desempenho do SGI quando da consideragdo de n novos empreendimentos

investidos e acrescidos ao seu portfolio.

Indicadores do Portfdlio (cenario estressado)
o OLL TIR (a.a., acima da
inflacdo)
Cenario apés n =1 | 18,23 — 18,89 |
Cenario ap6s n = 2 | 18,01 — 18,86 |
Cenério apésn =3 | 17,79 — 18,78 |
Cenério apés n =4 | 17,57 — 18,87 |
Cenario ap6s n =5 | 17,30 — 18,81 |
Cenario ap6s n = 6 | 17,20 — 18,69 |
Cenario ap6s n =7 | 17,03 — 18,87 |
Cenario ap6sn =8 | 16,87 — 18,94 |
Cenario ap6sn =9 | 16,66 — 18,88 |
Cenario ap6s n = 10 | 16,44 — 18,78 |

Fonte: Autor.

Diante dos dados apresentados, ha de se considerar que a cada novo empreendimento a ser
investido e acrescentado ao portfdlio, maior sera a condi¢do de risco que a Empresa X estara
sujeita, sendo tal conjuntura refletida no maior potencial descolamento para pior de sua taxa

interna de retorno (quando avaliada frente a cenarios estressados).

Isso posto, cabera ao sistema gerenciador reconhecer o nivel de risco o qual esteja apto a
assumir, bem como desenvolver estratégias gerencias da estruturacdo de seu portfélio. Por
exemplo, a fim de ancorar um limite inferior minimo de desempenho econémico almejado,
podera ser essencial a adocdo de diferentes estratégias de concep¢do das oportunidades de

investimento em analise.

Dito isso, por hipotese, cita-se que diante de um cenario minimo de desempenho econémico a
ser alcancado pelo SGI em questdo da ordem de 17% a.a., equivalente acima do IPCA, tendo
em vista, ainda, uma politica de investimento correspondente a participacdes societaria da
ordem de 20%, o referido sistema gerenciador seria capaz de assumir investimentos® em até
sete novos empreendimentos. A partir dai, diferentes concepgdes de estruturacdo capazes de

mitigar os riscos envolvidos se fariam necessarias.

64 Conforme o protdtipo do estudo de caso.
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4, CONSIDERA(;@ES FINAIS
O presente trabalho teve como objetivo discutir o tema acerca do planejamento estratégico nos
agentes do mercado do real estate residencial, tendo em vista a perspectiva referente a gestdo

do investimento e de portfélio de empreendimentos residenciais para venda.

Para tanto, foi abordado praticas de planejamento financeiro, assim como técnicas gerenciais
de andlise.

Quanto aquela primeira abordagem citada, o autor destaca a relevancia que o devido
planejamento financeiro é capaz de proporcionar a competitividade das empresas do segmento

de interesse, frente ao acarretado suporte do sistema decisorio dos empreendedores.

Tendo em conta as etapas apresentadas na rotina do planejamento, pode-se notar que a proposta
estd pautada em uma base referencial preliminar, relacionada ao ambiente da empresa e que
busca conceber uma certa equacdo/meta para o uso dos recursos financeiros que lhe é acessivel,
assim como a definicdo de premissas enquanto atuacdo de mercado, sendo, para tanto,
especificadas no circuito (1) e reorganizadas no circuito (3). A partir dai, 0 empreendedor passa
a deter um cenario melhor embasado e estruturado, possivel de orienta-lo para com o

investimento de seus empreendimentos.

Dito isso, é importante destacar que o sequenciamento dos circuitos ndo deve ser compreendido
como uma rotina invariavel. Ou seja, nada garante que o percurso 1 > 2 > 3 deva ser realizado
de forma continua. De fato, eventuais situagdes podem fazer resultar, quando do inicio do
circuito (3), que o sistema gerenciador necessite reavaliar as etapas do circuito (1), tendo em

vista, por exemplo, alteracBes de seus objetivos e do grau de alavancagem pretendida.

Ademais, a rotina abordada do planejamento financeiro néo € e ndo deve ser o Unico aspecto de
gestdo estratégica a ser concebido pelos SGIs. Em resumo, o planejamento financeiro apenas
referencia a capacidade de fazer do sistema gerenciador do investimento (empreendedor), ndo

se correlacionando com a qualidade das a¢des que dele resultam.

Para tanto, faz-se necessario a consideracao de outros aspectos essenciais capazes de contribuir
com o embasamento de informacdes necessarias quando do bom processo de analise da
qualidade do investimento em novas oportunidades que o SGI julgue como de interesse e da

gestdo estratégica de sua carteira de ativos.
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Isso posto, foram abordados elementos de anélise capazes de assistir 0 processo decisorio do
investimento e acdo gerencial, tendo em vista a consideracdo de uma determinada condigéo
situacional de um portfolio de empreendimentos existente, assim como boas praticas de analise

qualitativa de uma dada nova O.I.

A abordagem buscou contribuir com a fundamentagdo de informacdes essenciais ao bom
desenvolvimento de uma sélida analise da qualidade de investimentos. Para tal finalidade, foi
estudado fatores de interesse, segundo uma matriz SWOT, a qual destacou importantes
apontamentos de fundamental consideracdo quando da avaliacdo do investimento na O.I.

discutida.

A bem da verdade que toda e qualquer oportunidade de investimento é e sempre sera Unica, de
modo que os fatores entdo abordados ndo devem ser considerados como invariavelmente
aplicados em diferentes casos. Dito isso, 0 que o autor busca frisar é a importancia do processo
de geracdo da informacdo, o qual, esse sim, pode ser considerado nos diversos processos de

andlise dos empreendedores.

Em sintese, inegavel é que a ferramenta gerencial, quando aplicada na analise de investimento
em empreendimentos imobiliarios, gera inputs essenciais ao procedimento da tomada de

decisdo do agente empreendedor.

Ainda, para o bom processo decisorio do investimento e gestdo estratégica de portfélio de
empreendimentos imobiliarios residenciais para venda, foi abordado no presente estudo a

relevancia do reconhecimento situacional da determinada carteira de ativos ja existente.

Sendo assim, essencial seria a avaliacdo de seus aspectos de diversificacdo e sua correlacdo de
desempenho, frente aos respectivos indicadores econdémicos e financeiros. Tal analise busca
proporcionar aos agentes de interesse a compreensao dos impactos que eventuais estratégias de
atuacdo empresarial possam causar para com a performance das empresas do setor, assim como

o0 reconhecimento dos niveis de riscos que lhes estariam associados.

Por fim, sob tal Otica, foi abordado, também, a respeito de técnicas de gestdo de
acompanhamento econdmico-financeiro da carteira de investimento em empreendimentos
imobiliarios, de modo a contribuir com uma abordagem capaz de proporcionar aos
empreendedores a real percepcdo de contribuicdo dos ativos investidos com o efetivo

desempenho econémico e financeiro global do portfolio.



147

Sobre esse ponto, o que se percebe academicamente e no mercado competitivo, no tocante a
referida perspectiva, € uma maior maturidade da abordagem quando da avaliacdo dos
empreendimentos de base imobiliaria, em especial os edificios de escritdrios para locagéo.
Sendo assim, pode-se observar uma caréncia de tratamento quando se fala dos

empreendimentos imobiliarios residenciais para venda.

Entretanto, ao se considerar o tamanho do referido mercado, em especial aquele da capital do
estado de Sédo Paulo, injustificado seria uma gestdo estratégia de portfolio baseada
preponderantemente apenas nas experiéncias e intuicdes profissionais daqueles responsaveis

pela gestdo da carteira de ativos.

Nesse sentido, critérios técnicos para o gerenciamento dos referidos portfélios de
empreendimentos podem e devem ser utilizados pelos empreendedores e gestores os quais
vislumbram alcancar melhores resultados e desempenho econémico e financeiro para as suas

companbhias.

Fato é que tais performances sdo reflexos das acBes decisorias que aqueles profissionais
assumem diariamente enquanto gestores de investimentos e alocadores de recursos financeiros
em empreendimentos imobiliarios. Para tanto, sabe-se, também, que a qualidade da decisdo esta

intimamente relacionada com a qualidade das informacg6es as quais Ihes sdo de acesso.

Sendo assim, identifica-se a necessidade do amadurecimento de acOes e analises estratégicas
para 0 melhor gerenciamento da referida carteira de ativos, uma vez que assim sendo, melhores

desempenhos seriam alcangados, gerando maiores riquezas e desenvolvimento do setor.

Face ao exposto, o trabalho apresentou uma metodologia capaz de proporcionar aqueles
profissionais um nivel maior e melhor de informagdes para aplicacdo frente a seus respectivos
portfélios. Destaca-se, entretanto, tendo em vista a complexidade sobre o tema e sua falta de
maturidade, que a abordagem carece de discussdes mais aprofundadas e de criticas de autores
que igualmente dissertem sobre o assunto. Ou seja, 0 presente estudo de caso intencionou
contribuir com o0 avanco das discussdes e do conhecimento sobre o ferramental necessario para
subsidiar decisdes estratégicas de investimento em empreendimentos imobiliarios residenciais

para venda, agregando conforto e melhores eficiéncias aos processos decisorios.
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J& com relacdo aos aspectos de diversificagdo estrutural de portfélio, foi analisado uma carteira
de 16 ativos imobiliarios, sob a oOtica da diversificacdo geografica, da diversificacdo por tipo de

produto e da diversificacao de socios parceiros.

Dito isso, pretendeu-se contribuir com discuss@es relativas as praticas e critérios de analise

potenciais de serem assumidas por agentes de interesse.

Ainda, o autor buscou avaliar o impacto no desempenho econdémico e financeiro do portfélio,
tendo em vista eventuais distintas estratégias de sua estruturacdo. Para tanto, referida carteira
de ativos foi avaliada segundo a estratificacdo em diferentes segmentos de produto, conforme
0s seus relativos precos de comercializacdo, frente as respectivas performances econémico-

financeiras.

Almejava-se, desse modo, identificar a influéncia que eventuais vantagens competitivas das
empresas do real estate residencial para venda, tendo em consideracdo atua¢fes em nichos de

mercado, pudesse acarretar no alcance de seus resultados.

Entretanto, apesar dos dados apresentados, inferéncias a tal respeito ndo puderam ser
constatadas, de modo que, tendo em vista o presente estudo, avaliagdes correspondentes a
identificacdo de qual estratégia empresarial faria resultar no melhor desempenho da

organizagao, ndo seriam possiveis.

Ademais, relativamente aos riscos envolvidos quando da gestdo de portfolios de
empreendimentos imobiliéarios residenciais para venda, o presente estudo pode constatar as
consequéncias que um novo investimento pode fazer resultar no desempenho econémico-
financeiro de uma determinada carteira de ativos. De fato, novos investimentos realizados estao
associados a incrementos de riscos a serem assumidos pelos sistemas gerenciadores. Dito isso,
na hipotese de haver premissas minimas de rentabilidade a ser alcangada, diferentes estratégias

de estruturagdo e concepcédo do portfolio deverdo ser consideradas.

Por fim, entende-se que novos estudos e pesquisas académicas sejam necessarios para o melhor
amadurecimento do referido tema da gestdo estratégica de portfélio e investimento em

empreendimentos imobiliarios residenciais para venda.
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