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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar os motivesapnduziram as grandes construtoras e
incorporadoras do sudeste brasileiro ao processbelura de capital, avaliar os impactos da
chegada dessas companhias sobre as condicbes @etitwidade do mercado imobiliario
baiano e estudar a resposta estratégica das esgoesas, diante de um cenario mais
adverso. O foco deste trabalho foi a construcéi ionobiliaria, alcancando a incorporacao
de empreendimentos e a construcéo de edificiogsfgyisa aponta que o momento oportuno
do mercado, caracterizado pela elevada disporaliéidde recursos, foi o principal motivo
que levou as empresas para abertura de capital,ceastatacao reforca os pressupostos do
marketing time Além disso, os resultados também mostram queptagi@o de recursos em
bolsa, permitiu que as incorporadoras e constrsiteiradas do sudeste brasileiro ampliassem
sua disponibilidade financeira, Ihes possibilitaadoanentar seu estoque de terrenos e adquirir
concorrentes, garantindo-lhes uma maior capacigagigutiva e tornando o ambiente mais
adverso para 0s concorrentes menos capitalizados. résposta ao aumento da
competitividade, as empresas baianas, que néoreemor a esta fonte de financiamento,
permanecendo com o capital fechado, priorizaraelebracédo de aliancas estratégicas, tanto
para desenvolver novos produtos, quanto para ebtgagens competitivas decorrentes da
ampliacdo da capacidade financeira provenientalgas;as.

Palavras-chave:Construgéo Civil. Incorporacdo Imobiliaria. Eségiti. Abertura de Capital.



ABSTRACT

This study aims to analyze the reasons that ledntlagor builders and developers in
southeastern Brazil to the IPO process, assess\faets of the arrival of these companies on
the competitiveness of the Bahian housing markdtsindy the strategic response of local
businesses, before a more adverse scenario. Thes fofc this work was to real estate
construction, achieve the incorporation of entasgsiand the construction of buildings. The
research shows that the appropriate time in thekehacharacterized by high resource
availability was the main reason that led comparie@dPO, this finding reinforces the
assumptions of the “marketing time”. Moreover, tlesults also show that fundraising in
stock exchange, allowed the developers and buildemsing from southeastern Brazil to
extend their financial status, allowing them to rease their land bank and acquire
competitors, guaranteeing them a higher produatepeacity and making the most adverse
environment for the less capitalized competitonrsrdsponse to increased competitiveness,
Bahian companies that did not resort to this sowfcéunding, remaining privately held,
prioritized execution of strategic alliances, btahdevelop new products, as for competitive
advantage resulting from the expansion of financaglability from alliances.

Key Words: Construction. Real Estate Development. Strategyal Public Offering.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o Brasil vem passando por prasmdudancas no sistema econémico. A
estabilizacdo da moeda, o controle da inflacdedaigdo da taxa de juros e 0 aumento da
renda (a partir do ganho real do salario minimo® grogramas de distribuicdo de riqueza)
séo fatores que contribuiram para o crescimentedsanda interna e geraram mudangas no

ambiente empresarial.

Diversos setores se beneficiaram com esse momerdmpdiaram sua participagdo na
economia nacional. O setor de construcéo civil pedeutilizado para representar essa fase. O
setor ganhou ainda mais relevancia na economiaaealelo com os dados divulgados por
Goldberg (2010) na revista Valor Setorial, a cageautiva da construgcdo somou um valor
agregado de R$ 224 bilhdes, ou 8,3% do ProdutonmtBruto (PIB) brasileiro em 2009.
Além disso, o0 volume de empregados chegou a maig0denilhbes de trabalhadores,
representando mais de 10% da mao de obra no BPasé completar, somente o setor da
construcao civil é responsavel por R$ 137,4 billde$IB e por 6.942 milhdes de pessoas

ocupadas.

Nesse periodo, observou-se nas cidades brasilamas ampliacdo significativa na oferta de
imoOveis, 0 que ajudou a reduzir o déficit habitaaloexistente no pais e levou as principais
cidades a um processo de concentracdo populaciom maior. A Regido Metropolitana de
Salvador (RMS) também seguiu esse caminho e, segladbs da Associacdo dos dirigentes
de empresas do mercado imobiliario da Bahia (ADBMI-2013), de 2005 até 2007, o
namero de lancamentos imobiliarios na capital lzenresceu mais de cinco vezes, saltando
de 2.557 para 17.326 unidades.

Alguns fatores podem ser utilizados para compraeadexpansao da demanda por iméveis
em Salvador e no Brasil: 0 aumento do crédito ifi@im, a quedhda taxa Selic para o
menor patamar historico da taxa de juros referémt@aeconomia brasileira, na época, a
realizacdo de obras publicas — ai consideradasgrgmaMinha Casa, Minha Vidae até a

reducao de impostos para produtos destinados &wo&s civil.

! Segundo dados do Banco Central (2012), a taxa SEailCde 24,9% de dez/02 para 8,65% em dez/09.
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Contudo, para entender esse avancgo significativoofesta de imoveis, é necessério
compreender as mudangas do ambiente competitivo agueetor passou. O mercado
imobiliario, que historicamente se caracterizouadehgmentacao, viveu um movimento de
concentracdo contando com a participacdo cada aex e grupos empresariais de grande
porte. Segundo dados divulgados por Goldberg (2040evista Valor Setorial, em 2005, na
cidade de Sao Paulo, que concentra 40% do mercaditelro, as dez maiores empresas do
setor tinham apenas 22% de participacdo. Somentanonadepois, esse numero passou para
30%. Esse movimento ultrapassou as fronteiras piiatgaulista e se estendeu para todo

Brasil, onde esses grupos ampliaram suas operacoes.

Para realizar o processo de consolidacdo do setgpandir tdo rapidamente suas atividades,
dando vazdo ao crescimento da oferta de lancaméntdsliarios, algumas empresas de
construcdo civil, a partir de 2005, ampliaram sfaages de financiamento e resolveram
captar recursos realizando o processo de aberucapitat (IPO’) ou através dé&ollow-ort".
Com isso, o empreéstimo bancario deixou de ser @talternativa, para suprir a necessidade

de ampliacédo dos investimentos.

Nesse periodo, o mercado de capitais brasileise jdestacava e a participacdo da Bolsa de
Valores como fonte de financiamento empresariahgaa relevancia, tornando o ambiente
favoravel para captacao de recursos. Em 2007,00 bl arrecadado com a venda de acgoes,
chegou a representar 586%o volume emprestado pelo Banco Nacional de Dedéimento
Econbmico e Social (BNDES), principal fonte de fio@mento empresarial de longo prazo
no Brasil. Para efeito comparativo, destaca-se eue2004, essa proporcgéo foi de somente
11%.

Segundo relatério “O Novo Mercado”, divulgado pé&m&fBovespa (2009), o passo
importante para o expanséo do mercado de capiasgdiro foi a criacdo do Novo Mercddo

dessa bolsa de valores em 2000. Essa iniciativi@mpprocesso de transparéncia e reduziu

2Segundo Cavalcanti (2005), realizar a aberturaagiétat (IPO) significa emitir agdes em bolsa deoves, ou
mercado balcéo, para o publico. Em sintese, tesnsdcios que participem do financiamento do praatavés

da oferta publica de acgGes.

% PO é uma sigla originaria da lingua inglesa, reajsecificamente, signifidaitial Public Offering.

* Follow-on é quando a empresa que ja esta listada em balsanfmovo processo de captacéo de recursos.

®> Os dados foram retirados do site da Bm&fBovesi 3P, na secdo ofertas Publicas e no site do BNDES
(2012), na secao evolucdo dos desembolsos.

® O Novo Mercado é um segmento especial de listagenBrd&fBovespa, criado em dezembro de 2000,
destinado a empresas que se comprometem com aatpadrdes elevados de governanga corporativa.
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a percepcao de risco, proporcionando um ambienteedeciacdo de maior estimulo aos
investidores e companhias, o que permitiu 0 aumelatonimero de empresas que se
candidataram abrir 0 capitaé o consequente crescimento do volume de recubdim®® por

meio dessa modalidade de financiamento empresarial.

As empresas de construcdo civil tiveram participagievante entre aquelas que abriram
capital no periodo de 2005 a 2007, dando iniciananovo ciclo de desenvolvimento do
mercado imobiliario brasileiro. Essas venderamepdet suas acdes a novos investidores para
ampliar os recursos em caixa e financiar o prajetexpanséo. Os dados referentes as ofertas
publicas de acdes disponiveis no site da Bm&fBoa@spstram que, entre 2005 e 2007, vinte

e uma empresas desse setor captaram R$ 12.80&dhdbdeais.

O acesso a essa fonte de recursos contribuiu peragpos empresariais como Gafisa,
Cyrela e PDG crescessem rapidamente e expandissas asividades, garantindo uma
participacdo de mercado significativa nas prinsiapitais brasileiras, inclusive Salvador e
Regido Metropolitana. Esse movimento trouxe alfegagia competitividade do setor em todo
o pais (principalmente nas regides metropolitangsjando impacto sobre as empresas
familiares com atuacéo local, que dominaram o ndaerg¢aobilidrio por um longo periodo,

mas tiveram que aprimorar 0S processos e adequaprasutos para manterem-se

competitivas.

As empresas baianas, que nesse periodo, ja contasamuma nova gama de areas
economicamente incorporaveis, com destaque pardaan@ritima e regido da Avenida
Paralela, e com isso, teriam a oportunidade de iamplibstancialmente sua capacidade
produtiva, ndo aderiram ao processo de abertucapital. Nenhuma delas vendeu suas a¢es
em bolsa, aproveitando o momento propicio do merchdths, com a chegada de novos
entrantes (principalmente esses grupos de capealag, os participantes tradicionais do setor
na Bahia como: MRM Engenharia, Sertenge, OAS e #&aelMendonca, precisaram revisar

seus modelos de negdcio.

Assim, a motivacdo para este trabalho decorre dass&lade de compreender o processo de
abertura de capital das empresas de construcd® @siseus impactos sobre as condi¢cdes de
competitividade do setor. Ressalta-se, que esse &ahuito fragmentado e ainda conta com

diversas empresas de capital fechado. Como assfdateecursos empresariais de longo prazo
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ainda sao limitadas no Brasil, permanecendo comnaipal referéncia o BNDES, amplia-se a
importancia de entender os motivos e avaliar oglteetos das companhias que resolveram

aderir a essa alternativa de financiamento.

Desta forma, o objetivo geral desse trabalho éisamab recente processo de abertura de
capital das empresas de construgdo civil que ex@andsuas atividades para Salvador,
inclusive sua regido metropolitana e o impacto elggecesso no ambiente competitivo. Os
objetivos especificos sdo os seguintes:

» caracterizar o setor de construcao civil;

» descrever o processo através do qual foi implardaatzertura de capital; explicitando suas
principais caracteristicas (historico, formais, am@smo e magnitude);

« entender os motivos que levaram as empresas bagsmanecerem de capital fechado;
* entender os motivos que levaram empresas de coagtreivili do sudeste do pais a
abertura do capital;

» examinar as condi¢des de competitividade do setaodstrugéo civil;

* identificar os impactos do processo de aberturacaital sobre as condicbes de
competitividade do setor em Salvador e Regido Npetitana;

* investigar as respostas das empresas locais arestsf®@rmacoes;

» analisar o desempenho das empresas de construgaguei abriram o capital, entre 2005
e 2007, apds o processo de capitalizacdo em bolsa;

Este trabalho foi realizado através de analise m™eatal e pesquisa descritiva setorial,
abrangendo as empresas do setor de construcaccaiwilatuacdo na RMS. Além de seis
grupos empresariais com atuagdo nacional, queaabro capital entre 2005 e 2007 e
expandiram sua atuacdo para Salvador, passandoparogma participacdo de mercado
relevante na capital baiana. Em cada uma dessassaspfoi aplicado questionario, virtual

ou presencial, direcionado aos seus executivos,cengo de diretor de filial.

Estes questionarios objetivaram a realizacdo déisandas caracteristicas do setor e das
forcas competitivas que influenciam suas atividadiEsn de buscar informacdes relacionadas
as empresas pesquisadas, a respeito da forma dedatudas fontes de financiamento
comumente utilizadas e dos possiveis motivos quaeden esses grupos a abrir o capital, ou

nao aderir a esse processo (No caso das emprémaasha
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Além disso, os questionarios também foram aplicatws representantes de entidades de
classe atuantes no mercado imobiliario: Associalm@odirigentes de empresas do mercado
imobiliario (ADEMI-BA), Conselho Regional dos Cotoees de Imoveis (CRECI-BA),
Sindicato da Industria da Construcédo do EstadoateaB SINDUSCON-BA), o Sindicato das
Empresas de Compra, Venda e Administracdo de ImdBkECOVI-BA) e com a maior
empresa de midia imobilidria da cidade, o Standvdedas. Através dos questionarios
buscou-se obter a percepcao dos dirigentes, sobrercado de construcdo civil e também

sobre o0 processo de abertura de capital das emsptesztor.

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitdlprimeiro corresponde a esta introducéo
onde sao apresentados os fatores que motivaranp&sgaisa, assim como o objetivo central
e os especificos. No segundo, tem-se o refereteidto do trabalho que esta dividido em
trés secbes: a) na primeira, veremos 0s conce@estdo estratégica, trazendo uma leitura
dos pensamentos de Porter (1986), D Aveni (1995§oshino e Ragan (1996), sobre
competitividade, vantagens provenientes da cap@eiflaanceira e aliancas estratégicas. b)
na segunda secdo, serdo apresentados 0s conceitdmadcas coorporativas, sendo
confrontados argumentos levantados por Durant (198&digliani e Miller (1958), Myers
(1984) e Choe, Masulis e Nanda (1993) relativo®raposicdo da estrutura de capital das
empresas. E a utilizacdo da abertura de capitabdonte de financiamento. c) na terceira,
sera abordada a gestdo imobiliaria, as caractagstperacionais e de financiamento das
empresas nele atuantes, fazendo uma leitura domargos de Almeida e Almeida (2003) e
Tavares (2008). No terceiro capitulo, apresenta-setodologia utilizada para realizacao do
trabalho, o tipo de estudo proposto e como serngdel/ida a pesquisa de campo.

No quarto capitulo, com os resultados da pesqc#sacteriza-se o setor de construcao civil.
Além disso, é descrito 0 processo de abertura gitkabaas motivagdes para manter-se de
capital fechado ou captar recursos em bolsa, sanalcado se o processo de financiamento
teve aderéncia com os argumentos dos tedricosespaeims acima. Além disso, expde-se
também a percepcédo dos entrevistados sobre a dovigietie do setor, sendo analisadas as
principais mudangas no ambiente competitivo e gaeaas empresas baianas ao processo.
Para finalizar este capitulo, ser& realizada unadieg@o dos resultados financeiros (levando

em consideracédo a receita liquida, o indicador emakptida’e o indicador retorno sobre o

"Ebitdaé um termo em inglés, conhecido no Brasil comddiaajque significa: lucros antes dos juros, impssto
depreciacdo e amortizacao.
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investimento - ROE) das empresas de construcab que captaram recursos em bolsa e
vieram operar na RMS, com o intuito de verificaloggrocesso de abertura de capital trouxe
vantagens as empresas que recorreram a essa éofimartciamento. No quinto capitulo, sdo

apresentadas as conclusdes do trabalho a padma@e dos dados tabulados e do resultado

das pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

As bases conceituais deste trabalho estdo orgasizagartir dos seguintes temas: Gestao

Estratégica, Financas Corporativas e Gestao dedsamptmobiliarias, a seguir apresentadas.

2.1 GESTAO ESTRATEGICA E COMPETITIVIDADE

2.1.1 Estratégia e Planejamento Empresarial

A gestdo estratégica ganhou mais relevancia aspor ao modo de pensar os conceitos
militares utilizados na segunda guerra mundiale ten importante avanco através do estudo
das influéncias das variaveis internas e exteraaandlise da competitividade e no impacto

do ambiente sobre o resultado das organizagoes.

Para Andrews (1971), estratégia empresarial paddedmida como o modelo de decisdo da
empresa, onde estdo determinados os objetivosas nast normas e planos para alcance dos
objetivos buscados, sendo necessério dar impoatdéacio a fase de formulacdo quanto a de
implementacdo da estratégia. Esse modelo precisaexgdicito e especifico para ser
funcional, devendo também ser expresso de forndimirdo negdcio em que a empresa esta,
no qual pretende chegar e o que efetivamente jpieteer. Ressalta-se ainda que a deciséo
estratégica deve levar em consideracdo oportursddelenercado, competéncias e recursos

da empresa, aspiracoes e valores pessoais (ematsioegrincipal gestor).

Ansoff (1977, p. 101) completa este pensamentomafido que as decisfes estratégicas
dizem respeito a ligacdo da empresa com 0 seu atebéea estratégia esta relacionada a
definicdo de regras de decisdo, em condi¢des aemlescimento parcial do cenério, para que
a empresa possa ter um campo de atuagdo bem ddémahdo a um crescimento ordenado e

com lucros. Para esse teérico,

[...] o problema geral das atividades da empresaist® em configurar e dirigir o
processo de conversdo de recursos de maneira azatim consecucdo dos
objetivos. O produto final das decisdes estratégesta centrado na escolha do
conjunto produto/mercado que se deseja operar. ¢estdbinacdo é obtida pela
adocdo de novos produtos e mercados, abandonmdet@s e mercados antigos e
expansado da posicdo corrente. O problema é quina aperacional e as pressdes
imediatas sobre o tempo e o esforco da administragiédos pelas questdes do dia
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a dia, pode obscurecer o fato de que os males rugmtais estdo no ambiente
externo e ndo na empresa. (ANSOFF, 1977, p. 11).

Assim, mesmo quando h& uma tendéncia declinantendabilidade ou indicios de saturacao
de mercado apontando para uma reestruturacédo guntmmle produtos e mercados, existe
uma tendéncia natural de voltar-se para o ambirtémo e recorrer a solucdes operacionais
(reducéo de custos, reorganizacdo da empresa)ej@uesn momentos em que o ambiente
externo direciona para novos caminhos e oportupgladnuitas vezes as empresas
permanecem tentando achar solu¢des dentro do sgeloradual de negdcio. Segundo Ansoff
(1977, p. 9),

[...] os problemas estratégicos exigem atencaoc&spgorque € mais dificil de
identifica-los. A menos que as condi¢cdes sejamafgp@Emente criadas para haver
preocupacdo com a estratégia, a empresa aplicaséétamente seus recursos em
busca de maior eficiéncia operacional quando matiencdo a oportunidades (ou
ameacas) poderiam levar a uma melhoria signifiaatvimediata do nivel de
desempenho da empresa.

Inclusive Ansoff (1977) reforca que, para evitafooo demasiado nos processos internos,
torna-se necessario criar um ambiente administra¢imn que possa ser mantido um equilibrio
apropriado em termos de atencdo a nivel executoferecer a administragcdo um método de
analise, orientado para a identificacdo de opaitdes estratégicas e necessidades de

decisao.

Para chegar a esse método, Ansoff (1977, p. 9)ufaa separacdo entre as decisdes
operacionais, administrativas e estratégicas, cegras mesmas pudessem ser dissociadas na
rotina da gestdo. Enquanto que a primeira visa mmaar a eficiéncia do processo de
conversao dos recursos, a segunda preocupa-se estruturagdo dos recursos da empresa.
Ja as decisdes estratégicas, devem estar voltadagprablemas externos a empresa e
principalmente a escolha do composto de produses éabricado e dos mercados onde serdo
vendidos. As questdes especificas a serem resenpedo método proposto pelo autor sao:
guais 0s objetivos e metas da empresa; deve a sanginersificar-se até que ponto e como
tirar proveito da posicao atual em termos de paxlet mercados. Por fim, ele sugere que

essas decisdes possuem caracteristicas propeasm der estudadas separadamente.
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Ainda de acordo com Ansoff (1977, p. 8), as dedsé&acionadas a produto e mercado criam
necessidades operacionais e estas, por sua vezmoetm a estrutura das relagbes de
autoridade e responsabilidade, fluxo de trabalhdaemacdes dentro da empresa. Ou seja, a
estrutura deve seguir a estratégia. Ja a decidéatégica consiste em uma escolha para
aplicacdo de recursos entre possiveis alternaffaavia, para o autor, um problema que se
repete constantemente é que as empresas dédo mfasa as dificuldades operacionais e por
isso tem dificuldade de reconhecer os problemaatégicos. Dessa forma, a formulacao de
um modelo que contribua para que empresa tenhargrggacédo voltada para a estratégia

torna-se ainda mais relevante.

Ackoff (1983) contribui com esse pensamento, afirdeaque o planejamento é um elemento
que deve ser utilizado para que a empresa posgmevisdo de futuro e, através dessa visao,
sejam estabelecidos objetivos e metas para que sanan@ossa aproveitar da situagéo
vislumbrada ou se defender das dificuldades queutord pode apresentar. Seguir o

planejamento possibilitaria uma maior probabilidddesucesso.

Quanto a necessidade de elaboragdo de uma estrédéogal, Ansoff (1977, p. 95) afirma
gue na auséncia da mesma, ndo havera regras par@oa busca de oportunidades. Dessa
forma, a empresa nédo terd dispositivos para eafraituacdes de desconhecimento parcial.
Além disso, a empresa nao tera garantia se a dochk;recursos € eficiente e se certas linhas
de produtos serdo obsoletas. Para o autor, a mEdssde realizar uma estratégia mais
completa possivel € ainda mais relevante para uganizagao integrada que produz bens ou
fornece servigos. Isso ocorre, pois suas decis@epraduto e mercado possuem longos
periodos de gestacdo e muito dos seus investimsatmsrreversiveis. Por isso, torna-se

necessario antecipar as mudancas para minimizabalglidade de tomar decisdes erradas.

Mintzberg (2008, p. 34) vai de encontro a esse g®aRato ao argumentar que apesar das
organizacdes realizarem seu planejamento estratdgitnal, boa parte das suas acles
acontece em funcéo da consisténcia de seu padr&ondeortamento ao longo do tempo,

sendo resposta a situacdes que se apresentam.dd neahenvolve pensar a frente e também

certa adaptacao durante o percurso.

Para o0 mesmo tedrico, as intencfes plenamentezadat sdo chamadas de estratégia

deliberada. As acdes que emergem de um padrdo &uedon planejado nem pretendido
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chama-se de estratégia emergente. Poucas estapégiam ser puramente deliberadas ou
emergentes. Uma sugere aprendizado zero e a awoimgple zero. Todas as estratégias
precisam misturar as duas de alguma forma, teotaratar sem interromper o processo de

aprendizado. Assim as estratégias eficazes mistareapacidade de prever e de reagir

Ghoshal e Tanure (2004, p. 23) ampliam os conceigoAnsoff (1977) e Ackoff (1983) ao
afirmarem que o desempenho coorporativo superistestado, se baseia na capacidade de
administrar a tensdo entre duas forcas aparentemamitraditorias: a necessidade de
melhoria permanente do desempenho operacional gratfutividade (racionalizacéo) e a
necessidade de crescimento e expansdo pela contéwitalizacdo da estratégia, da

organizacao e das pessoas (revitalizacao).

Seguindo ainda o raciocinio desses mesmos estsdiasoacionalizagdo € um processo
desagradavel, pois exige o fechamento de fabricagnda de negécios e a demissao de
pessoas. Por outro lado, a revitalizacéo € algreprao. Todo dirigente adora o crescimento,
sonha com uma visdo e procura fazer com que aliggigtdo realize esse sonho. Todavia, o
sucesso da estratégia vem da execucdo dos doigasstmnjuntamente, ou seja, a empresa
precisa manter a atengcdo para as variaveis extguevao direcionar o caminho futuro,

assim como direcionar o foco na estrutura interaaoyanizacdo em busca da eficacia

operacional.

2.1.2 Estratégia Competitiva

A esséncia da estratégia competitiva é relacioma companhia ao seu meio ambiente. Ou
seja, a elaboracdo da estratégia demanda um corgrgoi das variaveis externas e da
influéncia das mesmas sobre o negécio. Ressaltpisepara elaboracdo da estratégia, além
do impacto dessas varidveis no momento present&, pgeciso fazer projecdes sobre o
comportamento dessas variaveis no futuro. A capdeidle avaliar e prever cenarios sera

fundamental para identificacdo de importantes ojpitades e ameacas para o negocio.
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Segundo Porter (1986, p. 22), a concorréncia emindistrid tem raizes em sua estrutura
econdmica e essa estrutura tem influéncia detemamneas regras de competitividade. Para o
autor, a concorréncia nao esta limitada somentpadtipantes estabelecidos, indo além do
comportamento dos mesmos. Clientes, fornecedanbstititos e novos entrantes séo todos
“concorrentes” para a empresa na industria, poddedomaior ou menor importancia,
dependendo de circunstancias particulares. A codrool, nesse sentido, poderia ser definida

como rivalidade ampliada. Para Porter (1986, p. 22)

O grau de competitividade dependente do comport@mele cinco forcas
competitivas: a ameaca de novos entrantes, o gledearganha dos fornecedores, o
poder de barganha dos clientes, a presenca detpsaglibstitutos e rivalidade entre
os concorrentes. O conjunto dessas forcas é quiefiair o potencial de lucro final,
ou o grau de competitividade e atratividade dors€aanto menores as influéncias
dessas variaveis, mais rentavel é o setor estu@admto maior a influéncia dessas
forgas, mais competitivo é o setor e menor a rditalle dos participantes.

O propésito da estratégia competitiva € encontnaa posicdo ofensiva ou defensiva dentro
da industria, de modo a criar uma posicdo defehs@rdra essas forgcas competitivas ou
influencia-las a seu favor. O conhecimento dasefode pressdo competitiva pde em destaque
os pontos fortes e fracos criticos da companhianarseu posicionamento na industria,
esclarece as areas em que a mudanca estratégeaegatiar nos melhores retornos e destaca
as areas em que as tendéncias tém maior import&uga como oportunidades ou ameacas
(PORTER 1986, p. 23).

Assim, a formulacdo de uma estratégia competitexsedser realizada através da elaboracao
de uma andlise estrutural da industria, examinamdocomportamento das cinco forcas

competitivas descritas por Porter (1986).

2.1.2.1 Ameagca de Novos Entrantes

Segundo Porter (1986, p. 25), quanto maior forcdidade de novos participantes entrarem
em um determinado mercado, maior a vulnerabiliddake participantes atuais. Isso ocorre,
pois novos entrantes trazem nova capacidade, goddseganhar parcela de mercado e
frequentemente, recursos substanciais, exercenmddssm, pressdo sobre 0s precos e custos

das empresas existentes. Ainda segundo esse medritmta aquisicdo de uma empresa ja

8 De acordo com Porter (1986, p. 24), o conceito rdkistria esta relacionado a um grupo de empresas
fabricantes de produtos e servicos que sao bastpragimados entre si. Ainda assim, o autor recomlggie ha

um alto grau de controvérsias com relacdo a défnapropriada girando em torno do grau de proxidadgue

a substitutibilidade deve ter em termos de produtbimites geograficos.



25

existente em uma industria com intencdo de comsirua posicdo no mercado deve ser vista

como uma entrada, muito embora nenhuma entidagieamtente nova tenha sido criada.

O grau da ameaca de entrada também pode ser avaka@dcordo com a reacdo que 0O
entrante potencial espera das empresas ja estdbslecu pela presenca de algumas
caracteristicas apresentadas pela industria ensarfhrreiras de entrada existentes), assim
como:

a) economia de escala: refere-se aos declinios no oagtrio de um produto a medida que
0 volume absoluto aumenta. Detém a entrada, paja foingressante a entrar no mercado em
larga escala, arriscando-se a uma forte reacagabisipantes, ou ingressar sem escala e
Sujeitar-se a uma desvantagem de custo. Um tipecdaomia de escala ocorre quando
existem vantagens econdmicas na integracdo veriitalseja, a operacdo em estagios
sucessivos de producao ou distribuigcéo;

b) diferenciacdo de produto: significa que as empresassabelecidas tem sua
marca/reputacédo identificada pela qualidade e desaam um sentimento de lealdade com o
consumidor, originado de um esfor¢co passado detrogde da imagem e credibilidade, ou
simplesmente por terem entrado antes na indudissa diferenciacdo forca os novos
entrantes a efetuar despesas pesadas para sup@raulo ja estabelecido com os clientes, na
tentativa de se equiparar em imagem. O que, noremén acarreta em prejuizos iniciais,
além de ser um investimento de alto risco, pois tefi® valor residual se a tentativa de
entrada falhar;

Cc) necessidade de capital: a necessidade de invesdioss recursos financeiros para
competir cria uma importante barreira de entradao Ipode ser verificado mesmo se o
investimento inicial for direcionado para a aquisige estoque ou crédito ao consunfidor
Mesmo se 0s recursos estiverem disponiveis no dea capitais, a entrada representa um
uso arriscado desse capital, o que se refletirinangens de riscos aos possiveis entrantes e
vantagens para as empresas estabelecidas;

d) custos de mudanca: podem ser definidos como bedeientrada quando o comprador se
defronta com custo quando muda de um forneceder parutro. Esse custo pode incluir a
confianca depositada no vendedor para realizacaondprojeto ou produto. Se esses forem

altos, os recém chegados precisardo de esforcat@sgadicionais;

° Segundo Porter (1986, p. 28), caso os fornecedmtesam dispostos a financiar os consumidoressfidai
modo a ampliar suas préprias vendas. Isso obvianweduz as barreiras efetivas de capital de entGithse
como exemplo os bancos que realizam o financiandirgto ao consumidor de iméveis diminuindo cono ias
necessidade de capital.
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e) retaliacdo prevista: se for esperado dos partibgsamma resposta rigorosa para dificultar
a entrada, esta pode ser dissuadida. As condigiesasginalam possibilidade de reacéo
acontecem quando as empresas estabelecidas témsomsecadicionais para a disputa
(incluindo excedente de caixa e a capacidade deatoempréstimos ndo exercitada) e tém
excesso de capacidade de producado para fazer &emecessidades futuras provaveis. Além
disso, o crescimento lento da industria, que lingitazapacidade de absorver uma nova
empresa sem deprimir as vendas e o desempenhadirmmas estabelecidas aumenta a

probabilidade de retaliacdo dos atuais particigante

Porter (1986, p. 33) completa o pensamento solameaca dos novos entrantes, afirmado
que as barreiras de entrada podem ser anuladasguacoes no produto ou no processo,
conduzindo a uma tecnologia substancialmente noweriamdo, assim, uma curva de
experiéncia inteiramente nova. Os entrantes podeapassar os lideres e se instalarem nessa

nova curva de experiéncia, a qual os lideres patan mal posicionados para avancatr.

2.1.2.2 Poder de Barganha em relacao aos Fornesedor

Para Porter (1986, p. 42), os fornecedores podenrc@xpressao sobre os participantes de
uma indastria, ameacando elevar precos ou redugiakdade dos bens e servi¢os oferecidos.
Quando sdo poderosos, os fornecedores diminuemntabiledade do setor, incapaz de
repassar 0s aumentos de custos em seus proprigsspiesse estudioso ainda elenca os
principais fatores que elevam o poder de barganhdaitnecedores:

a) os fornecedores sdo dominados por poucas compasbiado mais concentrados que a
industria para a qual vende. Dessa forma, eles ftéte influéncia sobre os precgos
prejudicando a margem do setor. Aléem disso, ofmdores sdo mais fortes quando néo tém
a necessidade de lutar contra produtos substitutos;

b) a industria ndo é um cliente importante para o @ffigpnecedor, visto que 0S mesmos
vendem para vérias industrias e uma isoladamemteapfiesenta uma fracao téo elevada de
vendas. Assim, eles ficam mais propensos a exeecgpoder de barganha;

c) o produto dos fornecedores € um insumo importaata P negocio do comprador.
Essencial para o processo de produgcdo ou para l@agleado produto. Além disso, sé@o

produtos diferenciados que implicam custo de mualpaca os compradores.
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A presenca dessas condi¢fes torna-se uma ameadaséria, que fica com sua rentabilidade
comprometida. Vale ressaltar que Porter (19864p.cdnsidera que a mao de obra também
deve ser reconhecida como fornecedor e exerce gaoaker em muitas industrias. Para esse
tedrico, empregados altamente qualificados e ezsaséém de mao de obra firmemente

sindicalizada, podem absorver uma porcao signMaatos lucros de um setor.

2.1.2.3 Ameaca dos substitutos

Produtos substitutos sdo aqueles que podem deskanpgemesma funcdo dos produtos do
setor em andlise, reduzindo os retornos potend@Esseus participantes e colocando um teto
nos precos que as empresas podem fixar. Os quenexigaior atencdo sdo aqueles que:
trazem melhoramentos ricade-off de preco desempenho, sdo produzidos por induskeias
lucros altos e trazem importantes inovacdes tegn@é. Quanto mais atrativa a alternativa
de preco-desempenho oferecida pelos substitutas, fimae a pressao sobre a margem do
setor (PORTER, 1986, p. 40).

2.1.2.4 Poder de Barganha dos Compradores

Os compradores competem com a industria forcandpregos para baixo, barganhando
melhor qualidade e jogando os concorrentes ungaostoutros. O poder de influéncia dos
compradores depende de certas caracteristicasogaasua situacdo no mercado e da
importancia relativa de suas compras. De acorddePdl986, p. 41), um grupo de
compradores pode ser considerado perigoso se @stesgcircunstancias forem verdadeiras:
a) sao concentrados e adquirem em grandes volume®lagéo as vendas do vendedor.
Quando os custos fixos da industria sédo altos, @ssdicdo deixa os compradores ainda mais
poderosos;

b) os produtos que eles adquirem representam umaofiggéificativa de seus proprios
custos, os compradores tendem a ser mais seletiviass sensiveis ao preco;

c) os produtos da industria sdo padronizados ou rfécedtiados. Dessa forma, eles ficam
certos que podem encontrar vendedores alternapeodgndo com isso, jogar uma companhia
contra a outra;

d) né&o enfrentam custo de mudanca. Caso o compradsa poodificar o fornecedor sem
nenhum custo adicional ele garante mais barganhageciacéo;
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e) o produto da industria ndo é importante para o cadg. Quando iSso ocorre 0s
compradores sS40 menos sensiveis ao preco;

f) o comprador tem total informacédo sobre demanda;opreeais de mercado e mesmo
sobre os custos dos fornecedores. Quando issoepaa esta em melhor posicdo para

assegurar precos mais favoraveis. Com isso, sear gechegociacdo aumenta.

Para Porter (1986, p. 42), as fontes de poder dogpmdores sdo validas tanto para o
consumidor quanto para compradores comerciaisusingis. Ainda segundo esse teorico, 0s
consumidores tendem a ser mais sensiveis a preestiserem comprando produtos que

representam uma despesa alta em relacdo as sdas.ren

2.1.2.5 Grau de rivalidade entre os concorrentes

A rivalidade entre os concorrentes esta ligadaspodicdo dos participantes de um setor para
empreender batalhas competitivas sendo identificattavés das guerras de preco, batalhas
de publicidade, introducéo de produtos e aumensosdovicos ou das garantias aos clientes.
Na maioria das industrias, 0s movimentos compestile uma firma tém efeitos notaveis em
seus concorrentes e podem incitar a retaliacd@ disputa pode levar todas as empresas da
industria a sofrerem as consequéncias e ficaremurean posi¢cdo pior que a inicial. Em
especial, a concorréncia por precos € altamenpedicil, sendo bastante provavel que deixe
todo o setor em pior situacdo, uma vez que 0s Lalée preco sao facil e rapidamente
igualados pelos rivais, reduzindo a receita de ¢pdondo ser que a elasticidade-preco da
indUstria seja bastante alta (PORTER, 1986, p. 34).

Ainda de acordo com Porter (1986, p. 35), a rival&é consequéncia da interacdo de fatores
estruturais:

a) concorrentes numerosos e bem equilibrados: quassto acorre, a probabilidade de
dissidéncia é grande. Todavia, quando a industaléaénente concentrada, ou dominada por
uma ou poucas empresas, o lider ou os lideres podgrar disciplina, assim como
desempenhar um papel coordenador na industriayéatrde meios como a lideranca de
precos;

b) crescimento lento da industria: em situagcfes gerescimento é lento ou fica estagnado,
a concorréncia pode ser equiparada a um jogo poelpade mercado para as empresas que

procuram expansdo. Ja o crescimento rapido datmel@ssegura que as empresas podem
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melhorar seus resultados apenas mantendo sua rpanfoe, diminuindo, com isso, a
rivalidade entre os participantes;

c) custos fixos ou de armazenamento altos: criam fsassao por volume de vendas, o que
muitas vezes conduz a uma escalada na reducacedesptUma situacdo relacionada aos
custos fixos altos é aquela em que o produto, ueraproduzido, seja muito dificil ou
dispendioso para ser mantido em estoque. Nestac&dy as empresas estardo propensas a
abaixar o preco de modo a assegurar suas vendaignda os lucros baixos;

d) auséncia de diferenciacdo ou custo de mudancage reesto, a diferenciacdo cria
isolamento contra a luta competitiva, porque os prashores tem preferéncias e senso de
lealdade com relacdo aos vendedores que estabeleecdago de confianca,

e) barreiras de saida elevadas sao fatores que maageoompanhias competindo em
atividades mesmo obtendo retornos baixos, ou @atines, sobre seus investimentos. Essas
barreiras estdo relacionadas a existéncia de aggpscializados para uma determinada
atividade ou localizacéo, custos fixos de saidaccamecessidade de realizar grandes acordos
trabalhistas para interromper a operacéo e asitaaremocionais referentes a relutancia da
administracdo em justificar a sua permanéncia peteio quanto a propria carreira dos

gestores, por orgulho ou outras questodes.

Quando as barreiras de saida séo altas, as corapanahis fracas persistem na competicao,
mantendo o excesso de capacidade da industriatandde a rentabilidade de todos os
participantes. Todavia, Porter (1986, p. 38) lendpa, embora uma companhia tenha que
conviver com os fatores que determinam a intensidtdconcorréncia, a andlise das cinco
forcas € fundamental, pois pode haver algum espag® melhorar a situacdo competitiva
atravées de mudancas estratégicas. Dessa forma, paesampode tentar aumentar a
diferenciacdo dos produtos saindo de uma disputtadcom os concorrentes, ou ainda,

concentrar os esfor¢os de vendas nos segmentodiktria com crescimento mais rapido.

2.1.2.6 Influéncia do Governo

Além da importancia da analise das cinco forcaa j@entificacdo da competitividade do
setor, Porter (1986, p. 44) destaca que o Govamtodos 0s niveis, precisa ser reconhecido
como uma influéncia potencial, tanto direta, quaintdireta. Em muitas inddstrias, € um

importante comprador ou fornecedor, podendo ainflaenciar a concorréncia através das
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politicas adotadas. Ressalta-se que essa atuapfioediciada mais por fatores politicos do

gue comerciais ou econémicos.

Ainda segundo Porter (1986), a atuacdo do Goveode ger sentida através da adocédo de
subsidios para substitutos, clientes ou forneceddfssas a¢gBes podem gerar mudancas
diretas na industria. Além disso, atos regulatédo®cam limites no comportamento das
empresas. Assim, nenhuma analise estrutural estem@leta sem um diagnodstico sobre a

politica governamental e seus impactos sobre o sgt@nalise.

O Governo € um importante agente no ambiente catinpetpois ele define as condi¢des
para proteger as pequenas empresas das grandessgooimmita fusdes/ aquisicdes e proibe
0 uso de politicas de precos predatorias. O Govenrmivém pode criar protecdo, garantir
recursos a industrias consideradas vitais e, emanalgetores industriais, pode prover
subsidios ou até ajuda direta (D"AVENI, 1995, ©)13

2.1.3 As reservas financeiras como vantagem comgta

D Aveni, (1995, p. 89) afirma que, na medida em guwempetitividade aumenta, as barreiras
de entrada se tornam cada vez mais frageis. Dessa,fa capacidade empresarial de agir
continuamente em busca de novas e continuas vastai@ena-se mais importante do que
concentrar os esforcos na procura de uma Unicaagemt competitiva e explora-la ao

maximo.

Nesse contexto, esse tedrico ressalta a importateiaapacidade financeira das grandes
empresas como um elemento ainda mais relevantéspatal com a concorréncia. E através

dela que a empresa tera a possibilidade de reagfinoamente as situacées de mercado, se
defendendo de ameacas e criando as condi¢cOes &aegsara a realizacdo de vantagens
continuas. Sendo assim, a construcdo de uma bagseqgréal sélida € uma vantagem que

deve ser perseguida. Essa logica vem da compadasiempresas com a forma de agir do
modelo militar, onde a vantagem competitiva dedeauma base maior de recursos e do uso

dessa forca contra um adversario de menor porte.

Ainda seguindo o raciocinio de D Aveni (1995, p6)l2as vantagens que a empresa com

maior capacidade financeira apresenta em relagideanais competidores sao:
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* pode sustentar uma guerra de preco por perioda opaécseus concorrentes;

* tem potencial para realizar investimentos em resucpue 0s demais concorrentes nao
teriam condicdo de fazer dentre eles: fabricacfesguisa/ desenvolvimento, prospeccéo de
cientes, ampliacdo da estrutura fisica e redestakiicdo e maior publicidade sem elevacéo
do preco;

« pode cometer mais erros, afinal as reservas dataemaresas de tempo para se recuperar
de decisdes equivocadas. Uma grande empresa ppddasuperdas por longos periodos e
ainda ter reservas para alcangar seus concorrentes;

« tem alcance nacional, dessa forma, consegue motamecursos de local a local, obter os
melhores talentos, encontrar as melhores tecnslog@nbinar os melhores distribuidores,
buscar os melhores fornecedores, transferir comtestd, monitorar concorrentes e testar
produtos sem correrem grandes riscos a imagem;

» possuem poder politico; a capacidade de influemc{aoverno a seu favor através do forte

impacto econdmico que suas decisbes podem provocar.

D Aveni (1995) entende que as reservas financeiotem as empresas de opcdes poderosas
em precos e expansao de mercado, que podem dsixanocorrentes muito longe. Por esses
fatores, muitas vezes elas tém condi¢cdes de supetsr competidores mesmo que estes
tenham estratégias melhores. Ressalta-se que o gasleeservas estd normalmente ligado a
quantidade de recursos disponiveis (folga finaaggara uso imediato e ndo ao porte da
empresa. Isso ocorre, pois grandes organizacOegasmuezes, tém seus recursos tao
comprometidos e sdo tdo rigidas, que ndo consegis#rlos contra seus concorrentes.
Entretanto, de modo geral, a maior parte das gsaengresas tem bastante folga financeira
(D"AVENI, 1995, p. 126).

Dando continuidade ao seu trabalho, D’Aveni (2402%) analisou as estratégias de mais de
cem lideres de mercado confrontados com uma anceacaeta a dindmica competitiva, ao
modelo de negdcios ou a tecnologia de seus regpsdetores. Diante do resultado, o autor
afirmou que, quando uma empresa lider de mercaun,ampla reserva financeira, sofre a
ameaca de uma nova tecnologia, ou novo modelo gigcioe ela tem a capacidade de reagir
produzindo alterac6es no cendrio para se prot€gemdo isso ndo ocorre, ela perde espaco,

sucumbindo as mudancas (“revolucdes”), ou porqegligenciou a novidade (ignorou),
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permitindo que ganhasse impulso, ou a adotou rageinais (“abracou”), desperdicando
recursos e minando seu ponto forte atual sem tam@amlo o outro.

O resultado do trabalho mostrou que, entre as e@apngtoriosas, poucas adotaram a postura
extrema de ignorar ou abracar totalmente a “re@mugAntes disso, apostaram num misto de
estratégias voltadas a conter ou modificar as amseaaté em certos casos contra-ataca-las de
frente. Entdo, D Aveni (2002), levando em consid&oa os estagios de dificuldades
enfrentados pelas empresas que dominam o setodidarggie uma “revolucao” se fortalece,
agrupou as principais reagfes dos lideres em coategorias distintas de estratégia,
chamadas de “contrarrevoluciondrias”. Para essenmestudioso, essas estratégias podem
ser utilizadas pelas companhias de grande porii®, para sustentar sua posicao de mercado,
quanto para reagir as acdes dos concorrentes:

a) conter: essa estratégia deve ser utilizada quarditeopercebe a “revolucdo” logo de
inicio, com isso ele tem a capacidade de tomarsagéea bloquear o ataque dos concorrentes
ou confina-lo a um nicho. Para isso, a empresaddata maior capacidade financeira, pode
investir em programas de incentivo para amplisgaddbde ou criar custos de mudanca para
os clientes e até mesmo usar seu poderio na digti de seus produtos. A estratégia de
contencdo se retroalimenta & medida que menos oees adotam o produto ou a
tecnologia. Assim para ganhar terreno os entrgregsam investir mais tempo e dinheiro,
algo quase impossivel se a novidade ndo emplacassep

b) modificar: quando ndo se consegue conter uma re&ojua segunda alternativa é
permitir o seu avanco e, a medida que a ameagasandna, tentar alterar sutiimente a nova
proposta, tecnologia ou modelo de negdécio. Nestatégia, o objetivo € manter uma
coexisténcia pacifica. Esse tipo de reacao temrnpatdabilidade de sucesso quando existe
uma juncdo de forcas dos lideres. Com isso, elemnese ainda mais fortes e como o
dinheiro € um poderoso escultor de “revolucdes”lidsres podem cooptar novidades de
potencial revolucionario com essa folga de recur§hgra alternativa para os lideres de
mercado € assumir o papel de fornecedoras dagyerges. Assim, é possivel ter uma ideia
do progresso do concorrente, influencia-lo, conhet@a participacdo de mercado e até
mesmo adiar atos mais decisivos para ampliacaomgumo do produto ou tecnologia;

c) absorver: nessa estratégia o lider percebe a iémmiat da inovacdo que esta lancada no
mercado e usa da sua ampla capacidade financeaaapsolvé-la, de forma a transparecer

gue ele mesmo foi o responsavel pela modificacasetar. Os recursos do lider de mercado
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devem ser utilizados para enfraquecer 0s novos etopes para posteriormente promover a
realizagéo de aliangas ou fusodes;

d) neutralizar: essa estratégia precisa ser utilizadando uma revolucdo ganha impulso

muito rapido ou foi identificada tarde demais. Mesaso, o lider de mercado precisa ser
ainda mais agressivo para esmagar o movimentougwokrio. Diante disso, o autor destaca
a utilizacdo de acdes judiciais e até mesmo a addeduma politica de precos muito

agressiva (podendo até oferecer os produtos de)gcagno alternativas de neutralizar as

investidas de possiveis competidores. Além dissmyvestimento continuo em pesquisa e

desenvolvimento também pode ser considerado umartampe alternativa para garantir a

supremacia na disputa;

e) anular: nessa estratégia o objetivo é tornar aluedo irrelevante. Deve ser utilizada

somente em ultimo caso, quando a ameaca for ianeffePois € uma estratégia cara, de alto
risco (perigo de canibalizagéo), que leva tempaledanchar e vai utilizar boa parte dos

recursos financeiros de uma empresa de grande ptat@ode se apresentar de duas formas:
transpor uma revolugcdo com outra ainda maior (@emié com o ponto forte do lider) ou se

esquivar totalmente dela (direcionar a operacda pavos mercados que tenham alguma
sinergia com o atual). No primeiro caso, o lidemtem-se na vanguarda e afugenta a
proxima geracdo de competidores. No segundo eteveipst do seu porte para avancar em
outros setores que tenham algum tipo de ligagao.

Vale lembrar que as estratégias “contrarrevoluciaea ndo precisam ser usadas
isoladamente. Muitas vezes as empresas podenautiizersas estratégias simultaneamente
para contrabalancear diferentes aspectos de umeaéateduzir o mercado dos concorrentes
(D’AVENI, 2002, p. 10).

D Aveni (2002) ainda alerta que, no ambiente dpeétiompetitividade”, a melhor saida para
as empresas de grande porte é sempre buscar anfideda revolucdo. Pois, se isso nao
acontecer, alguém o fard. Ainda assim, as resdinanceiras sdo tdo importantes que,
mesmo que mesmo na presenca iminente de uma for@aca, empresas com amplos
recursos tém toda a chance de permanecer comaegtitesde que estejam dispostas a reagir
conforme as estratégias levantadas. Entdo, a pafdaguem néao lidera a “revolucdo” pode

estar na utilizacdo das estratégias “contrarrevahacias”.
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Por fim, ainda seguindo a logica de D’Aveni (19p5138), esse lembra que, apesar de seu
poder, a capacidade financeira devera ser utilizada eficacia. Entdo, depois de afastar um
concorrente através de sua forca, a empresa praeaisir-se forte o suficiente para preservar
seus ganhos, Isso ocorre, pois nesse ambiente tiwope dindmico as pequenas empresas
dotadas de menor poder financeiro também tém cdgudeide acdo e podem expandir seus
recursos através da realizacdo de aliancas estadgégarcerias ndo tradicionais (acordos
com bancos, empregados, fornecedores ou com artypeesas do setor industrial) ou até
mesmo na concentracdo em mercados de nichos aefiobigr reservas financeiras para

superar as organizagcdes com muitos recursos.

2.1.4 Aliancas estratégicas

Diante de um ambiente de alta competitividade, mfggpiempresas desenvolveram respostas
criativas as pressdes da concorréncia. Essas taspasram através de aliancas e parcerias,
tanto para levar os produtos ao mercado, ou cdiaguieovos mercados, quanto para
aproveitar sinergias e promover melhorias em pasdou processos. Elas foram além da
competicdo e buscaram na cooperacdo a vantagemetitivap(YOSHINO ; RANGAN,
1996).

Nalebuff e Brandenburger (1996) afirmam que, emianmés competitivos, € mais vantajoso
encontrar oportunidades de ganho matuo do que ssmante permanecer em guerra com o
concorrente e correr o risco de jogar um jogo ambos saiam perdendo. Por isso, empresas
concorrentes também podem cooperar entre si ers womplementadoras. Nesse contexto,
as aliancas estratégicas se apresentam como ueraatiita para enfrentar o ambiente

competitivo.

Além dos concorrentes, as empresas também preasafornecedores, distribuidores e
varejistas. A formacdo de uma rede de rela¢cdesardras organizacdes, muitas vezes, € um
elemento essencial para o éxito. De acordo comiMosh Rangan (1996, p. 7), as aliancas
estratégicas sao parcerias comerciais entre emspi@sa trocas de recursos fisicos e
humanos, tendo como objetivo o0 cumprimento de nextpscificas, que aumentam a eficacia
das estratégias competitivas das organizacfesiparttes, propiciando o intercambio matuo
e 0 benéfico de tecnologias, qualificacbes ou paxdbaseados nestas. Uma alianca pode

assumir varias formas que vao do simples cont@joiat venture, podendo acontecer entre a
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empresa e seus fornecedores/ distribuidores, emtipresas rivais e até mesmo entre
empresas de ramos de negdcio que ndo tem relagéentpentre si.

Assim, Yoshino e Rangan (1996, p. 18) definem ascteristicas que diferenciam as aliancas
estratégicas de outros tipos de acordos comerciais:

a) as empresas se unem para cumprir metas estdbsleqpermanecem independentes depois
das aliancas;

b) as empresas compartilham os beneficios e cantroldesempenho das tarefas;

C) as empresas contribuem continuamente em uma@uareas estratégicas cruciais durante

a existéncia da alianca.

Ressalta-se, que as aliancas combinam elementopetibwmos e cooperativos em um
ambiente de controle compartilhado. E a otimizatdigestio do conflito potencial entre as
empresas parceiras e da extensdo da interacaozagianal entre os participantes que ira
determinar o sucesso das aliancas. Dai a necessdiddominar novas qualificacdes
gerenciais que acarretam importantes implicacoes gs administradores e para a gestéo
delas. A esséncia da tarefa de gerir aliancasalbar no sentido das rela¢cdes harmoniosas e
assim aumentar o valor da atividade cooperativaSMMO; RANGAN, 1996, p. 16-21).

Lorange e Roos (1996, p. 24) reforcam que pararfoacionamento da alianca € necessario
criar um clima de confianca e entendimento mutuaraPisso, € importante que o0s
participantes tenham claras as vantagens e degeast@otenciais do processo. Além disso,
0s autores afirmam que as quatro motivagoes domeimgrara realizacdo de uma alianca
estratégica sao: obter um meio de distribuicdo atep@io contra os concorrentes, ganhar
acesso a nova tecnologia, diversificacdo em nowg®aios, obter economia de escala e

superar as barreiras alfandegarias/ legais.

Yoshino e Rangan (1996, p. 21) completam o pensanafirmando que a gestdo das
aliancas deve comecar com o reconhecimento dosiaesavolvidos. Dentre eles estdo a
gestdo do fluxo da informag&o, o aprendizado org@ional e a transformacéo cultural.
Além disso, ainda segundo os autores, 0 sucesabatiga depende da satisfacdo de quatro
objetivos: conservar a flexibilidade, proteger ampeténcias vitais, aumentar o aprendizado
e maximizar o valor. Sendo que a prioridade redatbu ordem de importancia desses

objetivos tende a variar de acordo com o tipo @eh que esta sendo desenvolvida.
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Seguindo o raciocinio de Yoshino e Randgaf96, p. 27), as aliancas trazem beneficios
substanciais para as empresas e 0s ganhos obtigoeaesso sdo maiores do que o risco de
que a alianca seja utilizada com o intuito de ageerabertamente com os parceiros, para
posteriormente utilizar esse aprendizado, suposiimes custas de antigos aliados. Além
disso, os autores afirmam que a medida que ascasiaproliferam, as empresas que

conseguirem melhor gerenciar suas redes de asSesitgydo mais vantagem na competicao.

Em relacdo ao controle e a gestdo das informagdgsatesso de alianca, tanto Lorange e
Roos (1996, p. 29) quanto Yoshino e Ran@H06, p. 27) afirmam que ao juntar forgas,
realizando uma alianca estratégica, as empresasndenoteger suas competéncias nucleares

e vantagens estratégicas contra a apropriacacap@r¢o parceiro.

D Aveni (1995, p. 144), apesar de reconhecer qualiagcas estratégicas normalmente
trazerem vantagens competitivas para os parti@sasbntando com troca de aprendizado e
transferéncia de tecnologia, levanta uma criticaraoesso ao afirmar que tais “casamentos”,
na maioria das vezes, ndo dao certo, pois, cornpdgeos acordos tornam-se onerosos. Para
0 autor, as empresas de menor porte correm ods@ntregar ao grande concorrente acesso
aos seus mercados, o que reduziria seu controle somicho que atua. Além disso, a
informacé&o adquirida por uma empresa pequena pedellsapassada no lugar de uma

tecnologia atual.

Assim, a alianga nao elimina a competicéo entreresag dotadas de reservas financeiras. Ela
meramente cria a unido de forcas para tentar tigatra vantagem advinda das reservas

financeiras vultosas de outro concorrente (D"AVENIO5, p. 144).

2.2 FINANCAS CORPORATIVAS

Os conceitos relacionados a financas coorporaseado divididos em trés secdes, sendo
essas: Fontes de Financiamento Empresarial, Poodes&bertura de Capital, e Estrutura de

Capital das Empresas.
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2.2.1 Fontes de Financiamento Empresarial

A administracao financeira deve ser voltada pacaiacdo de riqueza e tem o objetivo de
manter a saude financeira da empresa. Para isg®,adeegurar um melhor e mais eficiente
processo empresarial de captacdo de recursos difimaento) e alocacdo dos mesmos

(investimento).

Segundo Assaf Neto (2011, p. 14), essas decis@@&s associadas a dois tipos de risco: a)
risco econdbmico (operacional), inerente as ativwdada empresa e as caracteristicas do
mercado em que opera, sendo que o0 mesmo indepenctan a empresa € financiada; b)

risco associado as decisdes de financiamento, jayaseapacidade da empresa em liquidar

seus compromissos financeiros assumidos.

Cavalcanti e Yoshio (2002, p. 147) lembram quenheiro investido por uma empresa pode
ser financiado de trés formas: a) financiamentouwtto prazo, com vencimento inferior a 360
dias b) financiamento de longo prazo, com vencimenperior a 360 dias c) capital proprio,
sem prazo de vencimento. “Esses recursos, prouvesido financiamento, sédo utilizados para
a composicdo e ampliacdo dos ativos circulantermaeente, sendo estes 0s responsaveis
pelo resultado operacional das empresas.” (GITM2001, p. 85).

Quanto a natureza, o financiamento empresarial pedelassificado como espontaneo ou
nao espontaneo. Quando o financiamento nasce esgamiente, ele esta relacionado a
compra de matéria prima e servicos como agua, ésgeto. Além disso, pode estar ligado ao
pagamento dos salarios, que € financiado pelosdinéGos e pelos impostos e encargos
trabalhistas, que é financiado pelo Governo. Jibres de financiamento de natureza néo
espontaneas sdo obtidas principalmente junto a obanatravés de empréstimos
(CAVALCANTI; YOSHIO, 2002, p. 147).

Ja em relacdo a origem dos recursos, as fontemaeciamento, podem ser classificadas
como: “capital proprio” e “capital de terceiros’.n@anto este representa todos os
empréstimos a longo prazo, contraidos pela orggiizaaquele esta relacionado aos recursos
alocados pelos proprietarios da empresa (donospniatas, cotistas, controladores)
(GITMAN, 2001, p. 85).
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Segundo o Gitman (2001), espera-se que o capibglriprpermaneca na organizagdo por
periodo indefinido, diferente dos fundos tomadom@cempréstimos, que tém uma data
definida para serem liquidados. Outra distincaoartgmte entre as duas fontes de capital esta

relacionada ao tratamento tributario, o capital tekeeiros é utilizado para reducdo de

impostos, enquanto que o capital proprio ndo tesa beneficio.

Para Cavalcanti e Yoshio (2002, p. 148) e Pinh@@®7, p. 124), o capital de terceiros €
composto pelas dividas do passivo circulante eiwdigle longo prazo. Podendo ser obtido
através de oferta de titulos ao mercado, como dtaeSn comerciapapers empréstimos
bancarios, crédito subsidiado, capital estrangeitoaté mesmo fornecedores. Ja o capital
proprio esta relacionado aos lucros retidos parasiimentos no negocio, a rotatividade dos
ativos maior do que a do passivo, ao aporte déatajus atuais socios e a abertura de capital,

nesses dois Ultimos ocorre um incremento no cegoiEal.

Ao comparar essas duas fontes de financiamentofiBpi@antos e Pimenta Junior (2007, p.
25) afirmam que o custo do capital de terceiro®rsideravelmente menor que quaisquer
outras fontes de financiamento, pois os credoriéglafes de dividas e obrigacbes que
acreditam na capacidade de pagamento da empresslepo menor risco que 0s SOcCios.
Afinal, sdo os credores que tém o direito prioidt&obre o lucro e os ativos existentes e ainda

tém a preferéncia em caso de solvéncia.

Além disso, o retorno dos acionistas esta vincukaoesultado positivo do negécio. Caso a
empresa apure prejuizo, ndo ha necessidade deemmus sécios. Dessa forma, o0 acionista
assume uma responsabilidade pelo empreendimemboreseco mais alto que os fornecedores
de capital de terceiros. Em contrapartida, exigarsgrémio maior por esse risco. O credor,
além de poder diluir seu risco entre varias emgresaquais sdo destinados os emprestimos,
tem assegurado a prioridade no direito de receltongéa divida. Para isso, recebe também
garantias da devolugéo do capital emprestado ta@ahipoteca etc.) e tem o pagamento de
sua divida livre de qualquer relacdo com o resalti@empresa. “Uma empresa tera sucesso
no seu objetivo de criacdo de valor, se conseguiunerar seus acionistas e credores a uma
taxa acima da minima exigida.” (CARDIA; MALQUET; ABROZINI, 2007, p. 8).

De acordo com Teixeira, Prado e Ribeiro (2011,9), 6éutro motivo que justifica o custo da

divida ser menor que o do capital proprio € azatgao dos juros, como despesa integralmente
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dedutivel para fins de imposto de renda. E comm Geverno oferecesse um subsidio ao uso
de capital de terceiros. A empresa utiliza essefib@o fiscal para reduzir o custo de capital
de terceiros, tornando-se um fator para que o dssttivida seja ainda menor.

Entretanto, aumentar o endividamento em busca dessdicio da divida, nem sempre trara
uma reducdo do custo médio de caPitapois se uma empresa estd em posicdo de
alavancagem financeira alta, uma elevacédo de sdivigemento pode aumentar de forma
significativa o risco de insolvéndiaa que ficam sujeitos os credores. Nesse casQros |
incidentes sobre novos empréstimos podem cresédiAF BARROS; SILVEIRA, 2001, p.

73).

Bomfim, Santos e Pimenta Junior (2007, p. 526)atem® que o custo de faléncia, contrapde-
se ao beneficio fiscal da divida e esta associadzgfeato negativo do aumento do capital de
terceiros. Enquanto Damodaran (2004, p. 446) camgia o raciocinio afirmando que o
custo de faléncia pode impor & empresa a perdaceéa bruta, devido a percepcao de que a
empresa esta passando por dificuldades financeMas disso, fornecedores, credores e
bancos podem exigir condicbes de negociacdo mgidasi para 0S novos contratos,
implicando em aumento direto nos custos. Aindasggeste tedrico, empresas que precisam
ter uma reputacao elevada, pois vendem produtogicee de alto valor agregado, cuja
gualidade ndo pode ser avaliada nem percebidaiped@mmente, tém um custo de faléncia

ainda mais alto. Por isso, devem ter uma atencidiadta com o grau alavancagém

Nesse contexto, as decisfes de financas corpaatréa definir as alternativas mais
adequadas de captacdo de recursos para financardestprojetos. Como as fontes de
financiamento apresentam diferentes condicdes si®gusistema de amortizacéo, prazo de
pagamento e garantia exigida, essas fontes deveocorsdinadas, de forma a compatibilizar

as caracteristicas de rentabilidade e liguideaghsacdes desses recursos.

9segundo Ross, Westerfield e Jordan (1998, p. 2685 médio de capital ou em ingl¥eight Avarege Cost

of Capital(WACC) é obtido através da média ponderada de desttada fonte de financiamento utilizada pela
empresa (capital de terceiros) ou (capital prép&aja formula é: WACC = Custo Capital Préprio (penadio

em funcdo do % no financiamento total) + Custo dpital de Terceiros (ponderado em fungcdo do % no
financiamento total) x (1- aliquota de IR para pagsridica)

1O custo de faléncia encarece o capital das empnesa®edida em que as taxas de juros cobradas ament
quanto maior for a presenca de empréstimos nat@strde capital. (BONFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR,
2006, p. 526).

12 Neste trabalho, o termo “alavancagem” deve senditte como “alavancagem financeira”.
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2.2.1.1 Fontes de Financiamento de Longo prazorasilB

Quanto as linhas de financiamento através de meEuls terceiros disponiveis no Brasil,

Assaf Neto (2011, p. 563) salienta que as mesmssupm caracteristicas proprias, que as
diferenciam de outras economias desenvolvidas, osemqae o0s principais elementos

diferenciadores séo: a) altos encargos financelrpbaixa oferta interna de crédito de longo
prazo; c) restricdes a emissoes de acdes deterasinedio baixo desenvolvimento do nosso
mercado acionario; d) os bancos privados tem difaxle de oferecer crédito de longo prazo.
Ainda segundo o autor, esses desajustes podenarlimitapacidade de financiamento dos
investimentos produtivos. Como resultado a relagédito bancéario/ PIB no pais € reduzida e

bem abaixo dos padrdes internacionais.

Também para Cavalcanti, Yoshio e Rudge (2005),asiBainda tem um mercado de crédito
restrito. As principais fontes de financiamento essprial de longo prazo no pais sdo: o
BNDES, a abertura de capital e a emissdo de deeéntéssaf Neto (2011, p. 24)
complementa o pensamento e reforca que a realitmdsileira € prejudicada pela
insuficiéncia de recursos de longo prazo, os resunficiais sdo as grandes fontes de capitais
permanentes, sendo o BNDES a Unica fonte de fiaamito de longo prazo com custo
financeiro competitivo em moeda local no Brasil. Vs linhas de crédito ofertadas pelo
banco nédo estédo disponiveis para todos os setaeskime € aguém das necessidades do

mercado.

Assaf Neto (2011, p. 500) ressalta ainda que asd@des taxas de juros no Brasil representam
um desestimulo ao uso de capital de terceiros |patieear as decisdes de investimentos. Em
1947 a taxa de juros no Brasil era 1,82 maior queédia internacional. Em 2007 era 3,24.

Diante disso, a relacdo Passivo/ Patrimoénio Liquide empresas em bolsa no Brasil é de

somente 0,55. Em economias desenvolvidas cheda a 1,

Essa peculiaridade do mercado brasileiro aumerniszo para as empresas que necessitam de
capital de terceiros e reduz o investimento predutiavorecendo por outro lado os
ofertadores de recursos que tem excesso de capipmldem aproveitar das altas taxas

oferecidas por investimentos no mercado financeiro.
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2.2.2 Abertura de Capital

Abrir o capital significa emitir acdes, negocia@as bolsa ou mercado balcdo para o publico
em geral. Em sintese, ter novos socios. Para Barsfamtos e Pimenta Junior (2007, p. 525),
a abertura de capital trata-se de uma alternativéinanciamento bancério, que funciona
como uma ferramenta para acesso justamente ao doecegpaz de fornecer 0s recursos
permanentes, os quais visam financiar novos pmjete investimentos, promover o

crescimento e a modernizacdo das atividades oubpibas operacdes de reestruturacdo de

capital.

Pinheiro (2007, p. 126) complementa o pensamemetstadando que o principal motivo para
emissdo de novas acgdes envolve 0s seguintes fatapgacao de recursos para realizacao de
investimentos, reestruturacdo financeira, reestgfio societaria, profissionalizacdo da
gestdo e melhoria da imagem institucional. Em peaqgealizada com diversas empresas que
realizaram a abertura de capital em 2004 e 2008\fiBg Santos e Pimenta Junior (2007, p.
530) também validam esse pensamento, ao demongtr@ay entre 0S motivos que
normalmente levaram as empresas pesquisadas a pgltarvenda de acdes em bolsa,
destacam-se: o financiamento dos projetos de edipames a busca pelo crescimento

organizacional.

De acordo com Assaf Neto (2006), A principal vaaetagde utilizar a bolsa como fonte de
financiamento é o prazo indeterminado dos reculseantados, ndo apresentando esses
valores data predefinida para resgate. A abertaraagital pode também permitir arranjos
societarios para a solucdo de conflitos internosaidrole acionario, decorrentes da saida de
um acionista com participacdo expressiva, ou pnoadesucessorios, bastante comuns em

empresas familiares.

Todavia, vale lembrar que a realizacdo do procelesdPO traz para a empresa novas
exigéncias e responsabilidades, demandando umanigtha¢do mais transparente e
profissional. Assaf Neto (2006) levanta algumasstadistribuicdo obrigatéria de dividendos,
levantamento e publicacdo de informagdes ao meratkevacdo dos custos administrativos.

Por outro lado, para Souza (2003), os custos ashmxia abertura e a necessidade de

melhorar as informacdes divulgadas sdo variavepitantes que precisam ser analisadas.
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Enquanto que, segundo Pinheiro (2007, p. 125)easathitagens do processo de IPO estao
relacionadas a necessidade de estender a novesstsoo direito de voto ou controle da
empresa. Bomfim, Santos e Pimenta Junior (2007528) completam o pensamento
afirmando que a obrigacédo de revelar informacoespppdem ser imprescindiveis para sua
estratégia competitiva também € mais um fator negatara a realizacdo do processo de
abertura de capital.

Completando as ideias relacionadas a realizacdangamento de acdes em bolsa, de acordo
como Souza (2003), a razao da baixa utilizacaddEsss de valores por parte das empresas
brasileiras para financiar seu crescimento, edékiomada ao desconhecimento, a falta de
confianca no mercado de capitais e a falta dereutte mercado, entre outras. Dessa forma,
pode-se notar que a estrutura empresarial brasilgirando comparada a de outros paises,
tanto no aspecto monetario, como no aspecto cllaireda ndo possui uma ligacao efetiva

com o mercado de capitais.

Vale lembrar que para realizar o processo de alaedtl capital no Brasil, € necessario que a
empresa faca a listagem de suas acdes em bolsaspgeato legal, o Artigo 22 da Lei no.
6385 de dezembro de 1976, considera aberta a chiapara os valores mobiliarios estejam
admitidos & negociacdo em bolsa ou mercado dedb@RRESIDENCIA DA REPUBLICA,
1976).

As abordagens ja levantadas sobre o tema considarabertura de capital como um
componente na composicao da estrutura de capitatesarial e tentam explicar se existe
uma composicao das fontes de recursos mais eboipre seja capaz de influir positivamente
no desempenho da empresa. A analise dessas abwdggdara a compreender os motivos
que levaram as empresas de construcao civil Zaeaiprocesso de abertura de capital. Esses
conceitos serdo apresentados no proximo tépice deferencial tedrico.

2.2.3 Estrutura de Capital

A decisdo de abrir o capital estd relacionada alescdas fontes de financiamento
empresarial que serdo utilizadas pelas empresasfirlamcas corporativas, é necessario

definir o percentual de capital proprio e de teozique servirdo como fonte de
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financiamento. Esse processo de escolha estaamdati as decisdes da estrutura de capital
das empresas.

Os estudos relacionados ao tema ainda apresentpontamtes divergéncias sobre
as melhores alternativas de financiamento empedsarin financas corporativas, as
decisdes se traduzem em acdes, que visam a mélimacdo do capital em funcéo

da maximizacéo da riqueza, e por isso € importastelher, implantar e gerenciar
os investimentos de forma eficaz, dirigindo as ap@es da empresa de forma
lucrativa. (ARAUJO; CAMARGOS, 2011, p. 9).

Segundo Gitman (2001, p. 85), “o termo capital esk@cionado a todos os fundos de longo
prazo da empresa” (os componentes do lado diretdalanco, com excecdo do passivo
circulante, séo fontes de capital de longo pra2omapital € um fator de producdo necessario
para a constituicdo, manutencgéo e crescimento @eeampresa e, como qualquer outro fator,
ele tem um custo e uma origem. Dessa forma, der@egarestrutura de capital das empresas
0 conjunto de titulos utilizados para financiaraéisidades empresariais, como as dividas de
curto, médio, longo prazo e também o capital podardia, Malquet e Ambrozini (2007, p.
2) completam o pensamento, ao afirmar que a esdrdel capital estuda as relacdes entre as
composicdes dos recursos de financiamento das sagp@m 0 Seu respectivo valor de

mercado, procurando indicar qual a estrutura deéata@ue maximiza esse valor.

De acordo com Eid Junior (1996, p. 52), a estrutigraapital ou estrutura de financiamento é
0 campo que mais gera controvérsia na administrfagdioceira. O estudo sobre o tema tenta
descrever a forma como a empresa financia seustimentos, o comportamento das
empresas sobre o nivel de endividamento que siéizadih e a escolha do financiamento
através de capital préprio ou capital de terceiBmnfim, Santos e Pimenta Junior (2007,
p.526) completam esse pensamento ao lembrar gas éssisdes incluem a quantidade e o
tipo dos titulos de divida e acdes a serem emjtidisn da necessidade de levar em
consideracdo o momento de lancar esses tituloseacado. Para Ross, Westerfied e Jaffe
(1995, p. 27), os esquemas de financiamento widiga que determinam como o valor da

empresa sera repartido.
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2.2.3.1 Estudos iniciais sobre Estrutura de Capital

Até a década de 50 do século XX, os estudos refatfinancas corporativas ainda néo
dispunham de um instrumental analitico para avd@iagde risco e retorno téo eficiente que
permitisse o avanco no estudo da estrutura deatalpis empresas. A base teorica que tratava
da relacéo entre risco e custo de capital careciagfrumentos tecnoldgicos, que permitissem

processar uma grande quantidade de dados.

Todavia, as praticas usuais do mercado financéinedicavam que empresas com uma saude
financeira mais fragil pagavam uma taxa de jurommao buscar financiamento bancario. O
mesmo valia para o0 mercado acionario, na medidguennvestidores seriam mais relutantes
em investir em negocios percebidos como mais ad@s; exigindo para isso maiores

prémios.

Ainda assim, foi nesse periodo que os estudoseoekaos a estrutura de capital comecaram a
sugerir que a forma como as empresas definiamda@sdes de financiamento influenciaria
nas decisdes de investimento. Um dos primeirogliinab a ganhar destaque sobre o tema foi
o de Durand (1952). Esse estudioso abordou a arggisnvestimento por meio de fluxo de
caixa descontado, sugerindo que se houvesse urmanuidiade no fluxo de caixa futuro da
empresa, seu valor poderia ser maximizado pelacéedadlo custo médio de capital da
empresa. Essa reducédo viria de uma combinacao pitalcproprio e de terceiros, 0 que
poderia gerar uma estrutura de capital 6tima, {@& ek sugeriu que a forma como a empresa

era financiada determinaria seu valor.

A estrutura 6tima estava relacionada com a capdeida alavancagem financéfraroduzir,

até certo limite, uma reducdo do custo médio datalaplsso ocorre, pois, num primeiro
momento, a substituicdo de capital acionario pqitakde terceiros (divida), produz uma
reducdo no custo médio de capital da empresa. Tadpanto maior o endividamento, maior
o risco do acionista e também dos credores, oapiedm que ambas passem a exigir maiores
retornos pelos seus investimentos. Entdo, apesamidalmente a presenca de capital de

13 Segundo Teixeir@rado e Ribeiro (2011, p. 2), a alavancagem firieanckiz respeito a préatica de usar titulos
de divida de terceiros para financiar investimergsses titulos dao direito ao pagamento de juenddicos e a
amortizacdo do valor em determinado momento nadutguanto maior a proporcao de capital de tersesra
relacdo a capital proprio, maior a alavancagem.
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terceiros reduzir o custo médio de capital, a pdéicerto ponto de endividamento, esse custo

se eleva acentuadamente.

Uma consideracdo importante é que, para essa @eongda custo de capital de terceiros
permanecera constante para niveis de alavancagemagucomprometam a capacidade da
empresa de honrar seus compromissos. A partir ges#e, o custo da divida comeca a
crescer e 0 aumento do endividamento passa a seardajoso. Em relacdo ao custo do
capital proprio, considera-se que permanedesensivel a variacbes da alavancagem
financeira até o ponto em que a capacidade de magarda empresa ndo seja colocada em
risco. Acima desse patamar, ele também crescegj@s)acionistas tendem a exigir um maior
retorno em funcédo do risco. Nessa perspectivagduah de capital pode ser considerada uma

alternativa para reduzir o endividamento e chegauraato 6timo.

2.2.3.2 Abordagem de Modigliani e Miller

O impulso do estudo das financas corporativas eddasdes de financiamento, bem como
sua operacionalizacdo, ocorreu somente no finalédada de 50 do século passado com o
trabalho de Modigliani e Miller (1958), que estawmelu uma nova dindmica para andlise dos
investimentos fixos das empresas, enquanto parsfétiom base no comportamento racional
dos investidores, na maximizacdo da utilidade esj@zere em suas expectativas de

maximizacao da riqueza.

Modigliani e Miller (1958) trouxerem novos elementoara a discussdo sobre estrutura de
capital, contradizendo diversos argumentos e |levalat ideias ainda ndo discutidas entre os
tedricos da época. Em seu artigo, os tedricosrgartde um principio basico: a empresa é
constituida por um conjunto de ativos, que apresenima capacidade de geracéo de receita
a um determinado risco. Esse risco ndo sofre infliaédas fontes de recursos que financiam

0s ativos, mas das condi¢cdes macroeconOmicas,alidape do produto e do preco praticado.

Assim, o valor da empresa independe da forma cdané fnanciada, desde que se mantenha
a sua distribuicdo do fluxo de caixa trazido a valesente. Para os autores, de forma oposta
aos argumentos anteriores, os esfor¢cos para aumentalor da empresa por meio de

alteracbes em sua estrutura de capital sdo desaeioss pois o valor presente dos resultados

futuros sdo os mesmos em qualquer configuracao.
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Com isso, as empresas devem se concentrar pratdnesicte na qualidade dos projetos que
serdo realizados e na viabilidade econdmica dosnogesO crescimento empresarial e suas
decisbes de investimento devem ser ditados poéwas reais, como produtividade e

demanda, em detrimento de como sera conduzid@andiamento empresarial. Nessa 6tica, a
escolha entre abrir o capital ou ampliar o endividato para garantir uma estrutura de capital

mais eficiente torna-se uma variavel passiva.

No desenvolvimento de seus argumentos, Modigliariviiker (1958) consideraram o0s

seguintes pressupostos simplificadores do mundpineaisténcia de impostos sobre o lucro
(todo fluxo de caixa da empresa vai somente p&@oces e acionistas, ndo existe Governo),
auséncia de custos de transacao (corretagem, langauhe titulos), inexisténcia de custo de
faléncia, oferta ilimitada de financiamento seméacimo de custo em funcdo do risco e 0
acesso as informacgfes da empresa é 0 mesmo patasaggernos e externos, ndo havendo

favorecimento de informacao.

Desta forma, de acordo com os argumentos, quariopaesa troca capital acionario (mais

caro) por divida (mais barato), o custo médio dutahpermanece inalterado. Isso ocorre,

pois, apesar da reducdo do custo médio de capitalacincorporacao de capital de terceiros,
0 acionista entende que a divida eleva seu rigassa a exigir um retorno mais alto para seu
capital. Assim, o custo do capital proprio estéetdimente associado ao endividamento,
elevando-se sempre que a alavancagem financegee¢nmantendo o custo médio de capital
da empresa constante.

Para o acionista, a maior exposicado a divida proguzisco maior para seu capital em caso
de cenarios adversos. Esse risco é cobrado petnssias, que passam a demandar um maior
retorno, ampliando o custo do capital préprio. ®eadsim, duas empresas iguais em seus
aspectos operacionais, possuem 0 mesmo Vvalor deadwoer independente da sua
alavancagem financeira ou estrutura de capitatadia (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Nesse momento, duas correntes de pensamento asgestavam postas em confronto. A
busca de uma estrutura 6tima de financiamento reekevancia da estrutura de capital na
geracdo de valor. Mas um elemento importante feipiizado por Modigliani e Miller

(1958), tornando seus argumentos incompletos;$eatios beneficios e custos da divida. Por
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iIsso, esses consideraram que 0 capital de terceidos se alterava independente da
alavancagem, fato que normalmente néo é vistodenam mundo hipotético. Era como se o
custo de faléncia nédo existisse. Além disso, ndgéocebido que os juros relativos aos
empréstimos sdo dedutiveis do imposto de rendaziretb com isso o custo do capital de

terceiros.

Outro argumento, que mostra que o modelo levargatiis autores ainda precisava evoluir, é
que eles concluiram que todo projeto viavel do palet vista econdmico seria também viavel
do ponto de vista financeiro. Para que isso ocserddodigliani e Miller (1958) assumiram o
pressuposto de que a oferta de fundos seria mnfirgihte elastica e 0 mercado esta sempre
disposto a realizar novos empréstimos, desde questarno esperado seja atrativo.
Independente do grau de endividamento da emprega.due ndo ocorre na realidade do

mercado.

Vale ressaltar, que os autores também reconhedignmas limitacdes do modelo e no
proprio artigo, eles alertaram que muito ainda paxbr feito antes de considerar que os

conceitos relativos a estrutura de capital esteras®solvidos.

2.2.3.3 A nova abordagem de Modigliani e Miller conpostos

Dizer que o valor de mercado de uma empresa natiesava independente do fato de estar
endividada, ou bem capitalizada era algo novo goeogou reagdes. A dificuldade de chegar
a um consenso em virtude da existéncia de argus&mpostos manteve a discussao sobre
o tema ativa. Com isso, dando continuacdo ao s#altro, Modigliani e Miller (1963)
publicaram um novo artigo sobre o tema, incluindm@déncia de imposto de renda na

anélise.

Considerando o beneficio do imposto para o finanerdo via capital de terceiros, a
alavancagem financeira passaria a trazer um bémedi@ as empresas, na medida em que o0s
juros eram tratados como despesas e diminuiam ostmple renda a pagar. Com essa
alteracéo, Modigliani e Miller modificaram suas ig6gs iniciais em relacao a irrelevancia da

estrutura de capital e na citagdo abaixo, os aut@@nheceram os argumentos ja levantada
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pelos tradicionalistas, que a alavancagem finamd¢eaz um ganho adicional para a empresa
afirmando: This means, among other things, that the tax adwpe® of debt financing are
somewhat greater than we originally suggested™* (MODIGLIANI; MILLER, 1963, p.
434).

Modigliani e Miller (1963) argumentaram que: quamt@ior a alavancagem da empresa,
apesar dos acionistas exigirem um maior retornoesolcapital investido, o imposto a ser
recolhido para um mesmo lucro operacional se reduztsse desconto fiscal cresceria
proporcionalmente ao grau de dividas contratadameatando o resultado disponivel aos
credores e acionistas, diminuindo o custo de dag@eempresa e aumentando seu valor de
mercado. Ficou explicitado que o custo médio patterde capital da empresa diminuiria

com a maior participacéo de capital de terceiros.

Apés esse trabalho, voltava a prevalecer a visadicional de que a estrutura de capital
poderia ser utilizada para aumentar o valor da esaprTodavia, esse novo artigo, apesar de
ter incluido os impostos, também nédo consideroustocde faléncia. Em virtude disso, como
0s autores ndo ofereceram nenhum impedimentoizagéib de dividas pelas empresas, mas
consideraram os beneficios dos impostos, apontaemirecdo que a melhor estrutura de
capital seria composta somente por capital deitesceOu seja, ao considerar somente 0s
aspectos positivos da divida e ndo levar em cositaspectos negativos, como 0 custo de
faléncia, o indice de endividamento 6timo serial@8% e o ideal deveria ser compor a
empresa somente com capital de terceiros. Porégsa a abertura de capital deveria ser
evitada ao maximo.

Nesse momento, apesar do confronto inicial de sdeaapartir da revisédo realizada pelos
proprios autores (Modigliani e Miller), pelo menoms ponto passou a se tornar consenso
entre os principais tedricos da época: a estrutaraapital de uma empresa é relevante para
geragao de valor. Entdo a escolha pelas fontesonesllde financiamento deve ser buscada e

0 processo de abertura de capital precisa serdsyasio.

¥ Traducdo livre do pesquisador: isso significa gaevantagens fiscais de financiamento com capital de
terceiros sdo maiores do que o sugerido anteridanen
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2.2.3.4 Abordagem de Miller

Apesar dessa revisdo, quando parecia que um cantseing se formado, Miller (1977), dessa
vez independente de Modigliani, reafirmou as ide@asais sobre a irrelevancia da estrutura
de capital, fazendo ressalvas ao modelo desenweglwido com Modigliani em 1963. O autor
levantou o argumento de que, mesmo a empresa truEneficio da tributacdo para o
financiamento de terceiros, 0s acionistas quanciebem os dividendos, também séo taxados.
Assim, o beneficio da deducéo do imposto de rendaog juros do financiamento produzem,
sao anulados pelas despesas de juros pagas pedesdares. Diante disso, o autor concluiu
gue o valor da empresa era imune a alavancagencéita e refez seu pensamento anterior

ao afirmar:

| will argue that even in a world in which intetggayments are fully deductible in
computing corporate taxes, the value of the firm,equilibrium, will still be
independent of its capital structufMILLER, 1977, p. 262}°

O argumento levantado por Miller (1977) ao tentalidar novamente a irrelevancia da
estrutura de capital, foi insuficiente para votiatebate sobre o tema. Apesar do autor ter sido
0 primeiro a levar em consideragcédo o imposto ddaetos investidores, os argumentos n&ao

conseguiram estabelecer a irrelevancia da divida.

Na elaborac&o dos seus pressupostos, esse mesioo tedasiderou que a tributacdo sobre a
pessoa fisica incide sobre a totalidade do lucm spria distribuido como dividendo. Na
realidade, uma empresa pode utilizar parte do seto Isem precisar distribui-lo aos
acionistas. Isso pode ocorrer quando ha retencéarte do lucro para novos investimentos,
ou quando os gestores resolvem comprar acbes ear Wg pagar dividendos, essas
estratégias neutralizam a possibilidade dos juodsacios a pessoa fisica serem suficientes
para cobrir o beneficio fiscal da divida que a pagsridica tem direito.

2.2.3.5 Abordagem de Myers

Em relacdo aos argumentos de que o imposto sgieesaa fisica neutralizaria as vantagens
do endividamento, Myers (1984) afirma que as p&®gsdo modelo de Miller (1977) séo

!5 Traduc&o livre do pesquisador: mesmo que os pagamda juros sejam totalmente dedutiveis do caidalo
imposto, o valor da empresa ainda vai ser indepgadka sua estrutura de capital.
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plausiveis apenas se a aliquota tributaria efetvare a renda do patriménio for
substancialmente mais baixa do que aquela apleaitl® a pessoa fisica. Para o autor, a Lei
da reforma fiscal solapou o argumento de Milleryeauzir impostos extras da pessoa fisica
pagos sobre a renda dos acionistas versus o0s spagstore a renda do patriménio

(dividendos e ganhos de capital).

Myers (1984) completa o argumento, afirmando quéniga vantagem nesse caso seria
guando a empresa tem prejuizo e perde o benefictivitla. Diante disso, no cenario atual
em que, a situacdo tributaria ndo é essa, seridondificii ver o modelo de Miller

funcionando como ele projetou. Entdo Myers (198dnctui seu pensamento de forma
contundente afirmando que, diante dessas evidénties pode haver mais controvérsias

sobre a relevancia dos beneficios fiscais.

Em suas pesquisas, Myers (1984) conseguiu sinteta clareza duas formas de pensar
sobre estrutura de capital. Esse estudioso levahtas possibilidades de definir as fontes de
financiamentostatic trade-offe pecking order A primeira remete aos conceitos iniciais de
financas corporativas, dando énfase a estrutumeaddie capital. A segunda considera que as
empresas montam a sua estrutura de capital, a ganima hierarquia de fontes:

» static trade-off:segundo essa abordagem, a empresa deve buscaruilibriegentre o
lado positivo da divida, que esta relacionado atilgitidade do beneficio fiscal dos juros, e o
lado negativo, que esta ligado ao custo de falé@man isso, deve-se perseguir uma estrutura
de capital 6tima, que maximize os beneficios e mize o0s custos de endividamento. O
capital de terceiros deve ser ampliado até o pentoque o valor de incentivos fiscais
resultantes dos juros da divida seja exatamentep@wsado pelos custos adicionais de
possiveis dificuldades financeiras. Apos esse patasle deve ser conjugado com capital
préprio. A empresa deve mover-se gradualmente nas direcd€$ (capital de terceiros,

capital proprio).

A busca pela estrutura 6tima de capital é geralenésta através do equilibrio entre os custos
do endividamento e os beneficios fiscais dos juramtendo os ativos da empresa e planos
de investimentos constantes. Assim, as empresasmndgerenciar sua estrutura de capital,
substituindo capital de terceiros por capital piggr vice versa, até o ponto que seu capital
for maximizado, chegando entdo a uma estruturaadtiencapital. Nesse modelo, a abertura

®Nessa substituicdo entre capital de terceiros ries) Myers (1984) ndo considera os custos deesjus
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de capital € vista como uma alternativa para reduandividamento e ajudar a empresa a
chegar ao ponto que minimize o custo de capitgkregaie valor ao negocio.

Quanto acstatic trade-off Myers (1984), argumenta que este é um modelduneona até
certo ponto, mas é dificil de ser medido, pois otp@timo € de dificil mensuracdo e varia
amplamente entre empresas aparentemente semellRert@® autor, ou as empresas adotam
alvos muito amplos, ou as préprias metas dependematdres ainda nédo reconhecidos ou
compreendidos. Além disso, € importante ressaltarag empresas que adotam esse modelo
precisam recorrer constantemente a fontes extelP@as.isso, sofrem com as questdes
relativas & assimetria da informat&e problemas de agéntia

» pecking orderde acordo com essa abordagem, a composicao rdéuestde capital da
empresa é ordenada com base em uma hierafgpraneira fonte deve ser de financiamento
interno, através da retencdo de lucros. Se o fiaar@nto externo for exigido, as empresas
emitem em primeiro lugar, a divida com terceirogde possivelmente titulos hibridos, como
obrigacGes convertiveis. Por fim, talvez a abertigacapital como um ultimo recurso. A
prioridade na utilizacdo de fontes internas (luceiglos) se deve a ao custo provocado pela
assimetria de informacao presente no capital deites e na emissao de novas acfes. Nesta
abordagem, ndo ha mix definido para chegar a estrdttima de capital. Entre as fontes de
recursos existe uma hierarquia clara a ser utdizedntrastando com isso, corstatic trade-

off.

Ainda de acordo com o Myers (1984) para mantenanitiamento interno como prioridade,
deve ser considerada uma parcimoénia na distribudg@alividendos. Existe a necessidade de
adaptacdo das metas de distribuicdo de dividendos garantir financiamento para as
oportunidades de investimento. Caso os investinsesuiperem o lucro retido internamente,
primeiro chama-se o saldo de caixa ou 0s titulgsciaveis.

Y Kimura (2006, p. 20) explica o0 modelo de assimetigainformacédo da seguinte forma: os gestores que
participam das decisdes da empresa tém mais inf@esaque o publico geral podendo gerar com issfiitoon

de interesses (os administradores possuem infoenaedevantes que o mercado, 0s acionistas e estithores

ndo dispdem sobre novos projetos e possiveis ganbessa forma, existe a possibilidade que as agées
empresa estejam sendo subavaliadas pelo mercadespaleve-se evitar ao maximo a emissao de agdes.

' para Kimura (2006, p. 18), o problema da agéneia éan consideracdo que os agentes (gestores)uaiss q
foram delegados o poder de decisdo ajam conforme @e@prios interesses. Dessa forma, existe o dsco
gestor tomar decisbes com o intuito de valorizar posicdo social em detrimento do aumento da rajulez
empresa. Ou ainda, quando 0 mesmo esta temeraspgrela de seu emprego, tomar atitudes poucoadasc
evitando a realizacéo de projetos que agreguenn.\Eadse conflito de interesses pode influencissteutura de
capital da empresa, Fama e Grava (2000, p.31) etampl 0 pensamento afirmando que o interesse dos
acionistas e dos gestores diverge em diversos poAssim, surgirdo decisées que nao atendem adwras|
interesses dos acionistas e provocarao uma redi@d@lor da empresa. Essa reducdo pode ser caamader
custo de agéncia.
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A abordagem dgecking orderconsegue melhor explicar a estrutura de capi@k ps
empresas tém razdes para evitar o financiamentdiante a emissao de acdes ordinarias ou
outros titulos de risco. As companhias ndo quer@mneico risco de cair no dilema de emissao
de acbes a um preco que consideram muito baixojirtmde da assimetria de informacoes.
Dessa forma, as empresas estabelecem politicastdbuicdo de dividendos de modo que as
taxas normais de investimento de capital possamastamdidas por recursos gerados
internamente (MYERS, 1984).

Todavia, em funcéo dos indices de endividamentoepse modelo pode levar, quando as
fontes internas sdo insuficientes, a posicdo derd1yE984) é que ngecking order o
tamanho da divida reflete a exigéncia cumulativdirtenciamento externo, por um periodo
prolongado. Dessa forma, ao subir na hierarquidatdass enfrenta-se o risco de incorrer em
maiores custos de dificuldades financeiras. Patazie esses custos, a empresa pode optar
pela abertura de capital, mesmo que essas novas ag0 sejam necessérias para financiar o
investimento real, mas esse processo pode ocqoeraa para reduzir o endividamento,
movendo a empregmra baixoda hierarquia, garantindo uma folga financeirarffea para
conseguir novos empréstimos sem elevar o custoividayl o que é bastante valioso, e a

empresa pode abrir o capital para adquirir esgg fol

Percebe-se, que pecking orderé um modelo que pode ser adotado por empresas mais
lucrativas com maior capacidade de geracdo de .c&3a elas que conseguem produzir
internamente mais recursos para novos investimentassim, tém menos necessidade de
recorrer a fontes externas, descendo na hierargssan, essas empresas deveriam ser menos
propensas a abertura de capital. Aquelas que téannuaor dificuldade de geracéo de caixa
ou estdo em mercados com maior nivel de exigéreimayos investimentos, tém mais
dificuldade para seguir esse modelo, estando nraigepsas a possibilidade de receber
recursos proprios através do lancamento de acoéslsm

Myers (1984) presume que a empresa tem os meipsni®is para substituir endividamento
por recursos proprios. Para isso, € necessarisi&msia de um mercado de capitais eficiente.
Além disso, para o autor, o valor de mercado daafipoderd ser maximizado em funcao do

nivel hierarquico de financiamento em que a emp@escontra.
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2.2.3.6 A abordagem ddarket Timing

De acordo com Choe, Masulis e Nanda (1993) a abgerdadoMarket Timingleva em
consideracdo a hipotese de que as decisbes dedentssacdes, como estdo sujeitas a
assimetria de informacdes, serdo amplamente irdlagas pelas condicdes do mercado.
Assim, os gestores devem escolher, entre dividheetuma de capital, a alternativa mais
favoravel no momento. Quando se percebe que, dodeida assimetria de informacdes, a
empresa esta subavaliada, a venda de acdes dguestengada. Entretanto, quando as acfes
divergem para cima do seu valor “real”, os gestat®@gem aproveitar a oportunidade de
valorizagdo temporéria e captar recursos atravébotiea de valores, para maximizar o

objetivo dos acionistas.

Steffen e Zanini (2012, p. 104) completam o pensamnafirmando que de acordo com a
abordagem ddlarket Timing,as empresas devem conduzir o processo de abeewapdal
com base nas condi¢cdes econdmicas para aumentaalseale mercado, evitando realizar o
processo quando poucas empresas boas estéo larstmsdacoes. Dessa forma, a venda de
acOes em bolsa deve ocorrer durante determinaaiaslds de oportunidades”, isto é: quando
o0 mercado estiver “aguecido”, possibilitando medisooportunidades de retorno. Todavia, se
uma empresa souber que esta sendo avaliada paladuexbaixo do valor “justo”, postergara
a abertura de capital até o0 momento em que o nerestdja mais “favoravel”’, para obter
melhores precos. Eid Junior (1996, p.52) reforcareito danarketing timegao afirmar que
muitas empresas efetivamente tomam suas decisOenaleciamento em funcédo das

condicOes externas apresentadas pelo mercado itEEcap

2.2.3.7 Estrutura de Capital no Brasil

A busca pelo financiamento normalmente ocorre gasenvolver novos projetos, ampliar a
capacidade produtiva e possibilitar o crescimemopresarial. Bomfim, Santos e Pimenta
Junior (2007, p. 42) avaliaram as razdoes do procdssabertura de capital de empresas
brasileiras entre 2004 e 2005, tentando validabasdagens tedricas no contexto brasileiro, e
concluiram que o principal fator motivador parabertura de capital entre as empresas
pesquisadas, foi a obtencdo de recursos para éqam® uma estratégia de crescimento.
Sendo que, a reestruturagao do capital foi apordaated motivo relevante por somente 14%

das empresas pesquisadas.
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Cardia, Malquet e Ambrozini (2007, p. 12) tambéalizaram um estudo, para entender onde
foram aplicados o0s recursos captados na Bolsa tegaentre janeiro de 2004 e abril de
2007. Os autores perceberam que a maior partendpsegas, dentre as 61 que abriram o
capital, ndo possuia alto indice de endividamentonomento da abertura. Com base nisso,
concluiram que o processo nao levou em conta aaldsaima estrutura de capital o6tima,
deixando de lado os conceitos sfatic trade-off theoryPara os autores, o motivo que
direcionou as empresas em bolsa estava relacioaacintade de aproveitar 0 momento
oportuno, que contou com a forte entrada de ird@ss estrangeiros, dispostos a pagar
prémios elevados nas emissfes dos papeéis, sendassomaderente aos pressupostos do

marketing time.

Eid Junior (1996, p. 52) considera que o modelo methor explica 0 comportamento dos
administradores em paises desenvolvidos é @atking order.Ja no Brasil, a ideia do
oportunismo na captacdo de recursos, relacionadacaonceitos damarketing time,foi
comprovada no seu estudo sobre custo e abertucapil. Ou seja, as empresas buscam
financiamento na medida em que surgem boas opdades, sem Se preocupar com a

hierarquia de fontes ou estrutura 6tima de capital.

O estudo de Eid Junior (1996) mostrou que, no Brasiempresas apontam como primeira
fonte de recursos os empréstimos bancarios (mesmaas altas taxas de juros praticadas),
como segunda sao as ac¢des ordinarias, e o luao egfria somente a terceira possibilidade.
Pelos argumentos dmecking order os lucros retidos deveriam ser a primeira alteraz a
abertura de capital a Ultima. Esse comportamehtezgossa ser explicado pela existéncia de
fontes de recursos subsidiadas pelo Governo atdwé8NDES. Quanto a utilizacdo dos
lucros retidos, o autor leva em consideracdo queratividade das empresas na época do
estudo nao foi alta, dada a crise dos anos 90s dotplano Real, o que pode ter dificultado o
uso dessa fonte (EID JUNIOR, 1996, p. 55).

Nesse contexto, utilizaremos essas diferentes apend para tentar explicar as razdes que
levaram as empresas de construcao civil a priodzalpertura de capital em detrimento das
demais fontes de financiamento disponiveis, e icarif se esse amplo processo de
financiamento via abertura de capital acontecela pproveitar uma oportunidade do

mercado, sem ter uma ligacéo direta com a escallestdutura de capital, esteve voltado para
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conseguir uma folga financeira que garantisse uthanejustamento na hierarquia de fontes,
ou ainda para buscar uma estrutura de capital ef@ignte que reduza o custo médio de

capital e agregue valor ao negécio.

2.3 GESTAO DAS EMPRESAS IMOBILIARIAS

Nesta secdo do trabalho, apresenta-se as carcasrisio setor de construgdo civil
imobiliaria, fazendo uma andlise das caracteristicdo historico e das fontes de

financiamento utilizados pelas empresas do setor.

2.3.1 Gestao de empresas de construcao civil

O setor de construcéo civil pode ser dividido e@s ttategorias: a construcdo de edificios
(objeto de estudo do trabalho), as obras de irifidasa e 0s servicos especializados para
construgdo. A construgdo de imoveis residenciaignecciais envolve a integracdo de
diferentes sistemas e materiais de construgcdo evasta gama de participantes, os quais
formam um acordo temporario, que € concluido apiisalizacdo do empreendimento. Vale
ressaltar que essas relacdes ocorrem de forma exanpiao s6 por causa da quantidade de
atores (que muitas vezes tém objetivos conflitdnteas também da existéncia de diversas
empresas nos ramos envolvidos (MONTEIRO FILHA; CASROCHA, 2010, p. 359).

A categoria de construcao de imoveis, de acordoax@tassificacdo Nacional de Atividades
Econbmicas do Instituto Brasileiro de Geografiastafistica (IBGE, 2013), desmembra-se
em dois segmentos: incorporacdo de empreendimemtaonstrucdo de imoveis. A

incorporacdo € exercida com o intuito de promoveeaizar a construcdo, para alienacao

total ou parcial de edificacbes, ou conjunto déiej6es compostas de unidades autbnomas.

As incorporadoras mobilizam e coordenam a congéitude fatores de producdo necessarios
a edificacdo do imével e sua comercializacdo, aniadesde a aquisicdo do terreno até a
venda do produto, elas ocupam a posicao centraitalesso captando recursos e gerenciando
os fatores necessarios para comercializacdo do $egundo Ribeiro (1997), suas principais
atividades s&o: a) concepcédo e estruturacdo doeengimento (aspectos técnicos, legais,
fisicos, econbmicos, financeiros e operacionaisgnalise de mercado; ¢) escolha do terreno

d) mobilizacdo do capital necessario a obtencadirdmciamento para a construcdo e do
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consumidor final e) contratagcdo do projeto de aetia e engenharia; f) contratacdo da
urbanizacao; g) promocao e venda das unidadessdalitacdo da execucao dos servigos; i)

entrega das unidades, efetivacdo do financiamegéoamtia.

De acordo com a Lei 4591/64, a incorporacdo caiaatse pelo acréscimo de valor a uma
propriedade fundiaria a partir da constru¢cdo sabmeesma ou incorporagcdo de nova area a
anterior. O Artigo 29° dessa Lei define o incorparacomo a pessoa fisica ou juridica, que
embora ndo efetuando a construcdo, compromissdetiveea venda de fracdes ideais de
terreno objetivando a vinculacdo de tais fracOamidades autbnomas, em edificagcbes a
serem construidas ou em construcdo sob o regim#gooonial, ou que meramente aceite
propostas para efetivacao de tais transacdes, auamdo e levando a termo a incorporacéo e
responsabilizando-se, conforme o caso, pela engpgaerto prazo, preco e determinadas

condi¢des, das obras concluidas.

A construcédo de imoveis € uma atividade indeperedéatincorporacao, sendo realizada por
um construtor, que é contratado para realizacaubd® em conformidade com os projetos e
memoriais registrados nos o6Orgdos competentes, sotegone de empreitada (prego
previamente definido, podendo ser reajustado paticés predeterminados) ou de
administracdo (os custos sdo de responsabilidadénaiporador ou proprietario e o

construtor recebe um percentual sobre o valor tiaalbra).

Enfim, a construtora € quem efetivamente realizabea, seu resultado é apurado pela
atividade da construcdo propriamente dita (lucomptivo) que esta diretamente relacionado
as condicdes contratuais acordadas com o incorporsidnteiro Filha, Costa e Rocha (2010,

p. 359) lembram que o resultado da construtora gedempliado pela adocdo de técnicas
produtivas mais avancadas e pelo aumento da pvathde. Ja as incorporadoras tem seu
resultado (lucro imobiliario) relacionado a condi@ntes externos que atuam sobre o valor
do imdvel, como localizagcédo e status da area, usgague 0 insumo basico para 0 processo

construtivo é a “terra urbana”.

Destaca-se que é muito comum o incorporador execeluas atividades ao mesmo tempo,
caso tenha os registros e licencas necessariosgbdresboa (2009 apud BUCK, 2013, p. 44)
reporta que na pratica diversas incorporadorasdantiealizam as atividades de construcéao,

sendo que muitas das incorporadoras atuais conmecaras operacdes como construtoras de
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edificio na década de 1970. O objeto de estudoedeabalho, previamente identificado, é
representado pelas empresas de incorporacao iar@bijjue também realizam a atividade de

construcao.

Desde o0s passos inicias até a entrega do imovatomsumidor final, as empresas de
construcdo civil precisam realizar diversas taresrmalmente esse processo dura pelo
menos trés anos e compreende diversas funcbesacBest que, além do controle dos
processos operacionais, é necessaria uma gestap efis diversas atividades administrativas

para garantir a qualidade e a rentabilidade do eemglimento.

Diante de tantas atividades, Buck (2013, p. 4&alés que a incorporacao imobiliaria pode
ser dividida em trés fases distintas: antes daalaeqto do produto, durante a construcao do
imével e a conclusdo das obras. Cada uma delascseatteristicas especificas que a
diferenciam das demais, envolvendo em maior ou memnau setores especificos. As
caracteristicas principais de cada fase séo:

a) na primeira fase, anterior ao lancamento, ocores@olha do terreno, idealizacdo do
produto, a contratacao/ aprovacao do projeto at@edcdo da viabilidade técnica e financeira
do empreendimento;

b) na segunda fase, € realizado o langamento e aucistda obra;

c) na terceira fase, ap0s a conclusdo das obras, eaeordt entrega do produto aos
compradores, a implantacdo do condominio, a cagtatdo financiamento, e o atendimento

a garantia das obras.

Ao avaliar cada etapa, percebe-se que na primesegenda fase, destaca-se o processo de
desenvolvimento do produto (desde o projeto atéampanha de lancamento) e o
gerenciamento da construcdo. A area de Marketintpjoente com a érea técnica tem a
responsabilidade sobre a concepcao do imovel dd@com as necessidades do mercado e a
area comercial € responsavel pela divulgacdo dapamaima publicitaria, definicdo da
estratégia de vendas, atendimento ao cliente erc@lieacdo do empreendimento. A area
Técnica, também é responsavel por definir e cantrad atividades da construtora. No caso
de contratacdo de construtora independente, a Jandédica participa na elaboragcdo dos
contratos. A correta gestao desses processos maibeor com a comercializagcdo do produto
final e a entrega do mesmo no prazo previsto, @edaccom as condi¢des inicialmente

estabelecidas.
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Perpassando as trés fases, destaca-se o procegestde financeira. A &rea de Financas
coorporativas é responsavel pela elaboracdo domerga, definicio das fontes de
financiamento para construcdo do produto e gereraito dos recebimentos/ pagamentos de
forma a reduzir o custo de capital do empreendimevale destacar a importancia de
integracdo entre as diversas areas e atividadesigeesa. Afinal, quanto maior o sucesso do
lancamento, mais recursos dos clientes estardmrdigps para a execucdo do produto,
demandando com isso menor necessidade tanto delcdgiterceiros quanto de capital

proprio.

Cardoso (2013) complementa o pensamento, afirmao® as principais atividades
gerenciais de uma empresa de construcdo civil iladhi sdo: Comercial, Estudo de
concepcgdo, Orcamentos, Estudos de Preparacgdoticadgixterna, Logistica do Canteiro e
Execucgdo. Ainda segundo o autor, o processo logistessas empresas difere das demais
empresas de producdo, pois ndo tem a logisticaisdiebdicdo, podendo com isso, se
concentrar em apenas dois focos: a) logistica gensentos (externa), encarregada do fluxo
de bens desde a identificagdo e compra até abdigio dos materiais & obra; b) logistica de
canteiros (interna) encarregada do fluxo dentrooldes, garantindo a disponibilidade de
recursos. Essa distingdo é fundamental para caletacdo de custos e tarefas ao longo da

cadeia logistica.

Diante disso, Cardoso (2013) conclui que os aspettaves da eficiéncia das empresas de
construcdo civil imobilidria encontram-se na meihalo funcionamento interno de maneira

isolada e nas articulacdes dentre diferentes atieisl internas e externas. Esse tedrico afirma
ainda que a empresa pode obter ganhos de eficiamntia através da intervencdo na cadeia
logistica, quanto nas suas articulagbes. Para ¢s&tg empresa deve optar por uma linha
estratégica ou conjunto delas, identificando aggeak apresenta uma relacdo mais proxima

com seu modelo de gestao.

Para Souza (2004, p. 24), o sistema de gestdo @einsurporadora precisa utilizar das
variaveis do ambiente interno e externo para cansegtabelecer o posicionamento atual da
empresa e definir os segmentos de atuacdo. Aléso,disnecessario estabelecer o fluxo dos

processos, estruturar um plano de metas e estabaéhelicadores de resultado para que o
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processo possa ser retroalimentado. Os passosagosgara funcionamento do sistema sdo
descritos a sequir:

a) identificar os pontos fortes e fracos, avaliar aaqgipais concorrentes para estabelecer o
posicionamento no mercado, a estratégia compeétosmsegmentos de atuacao;

b) definir o fluxo de processos, determinando os patés de conducdo e controle dos
mesmos;

C) gerenciar o empreendimento e 0s processos, idamifo desvios em relacdo ao
planejado, corrigindo rumos, acdes corretivas equitvas;

d) gerir o plano de metas da empresa, analisandoso#ia@os obtidos pelo conjunto dos
empreendimentos e promovendo as agdes corretp@yentivas para garantir a manutengéo

e melhoria da estratégia competitiva.

Quanto aos processos das construtoras, destacam-sapacidade de elaboracdo do
or¢camento da obra, a eficicia do processo operdd@molvendo a gestdo dos fornecedores,
estoques e processos produtivos) e a gestdo datmoodm fornecedores e incorporadoras. O
primeiro processo acontece na area técnica juntentam a area de planejamento tendo
como responsabilidade estabelecer corretamenteus®sc da construgdo e a margem
adequada para remuneracdo da atividade. O segwstdoraedacionado a area técnica e
operacional e tem como responsabilidade que o tprgeja entrega de acordo com as
especificacdes acordadas e dentro dos custos lesidbs no orcamento. O terceiro acontece
area juridica que tem como responsabilidade protageonstrutora das falhas vindas dos

fornecedores, parceiros e das incorporadoras.

Ressalta-se, que quando uma construtora se comigrcenéazer a obra sob um valor
previamente estabelecido, as falhas no planejamembo processo, na entrega dos
fornecedores, ou no projeto entregue pelas incadooas podem acarretar grandes prejuizos

para a mesma.

Para eficacia do processo operacional das consts tdegarra, Vivancos e Cardoso (2013)
apresentam trés fatores criticos de suc¢@sspatividade de construcéo: o primeiro acontece
na etapa do projeto/ orcamento, e esta relacioadanoreta definicdo tanto das caracteristicas

e especificacdes do empreendimento, quanto dogiaiatéd segundo diz respeito a forma

!9 Fatores criticos de sucesso sdo as variaveis gisevalar proporciona aos clientes e que melhonelifeiam
0s concorrentes num determinado setor de atividade.
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que a empresa administra sua producdo. O tercefemerse a escolha de fornecedores
gualificados para garantir entrega conforme previatilitando com isso, a gestdo da cadeia

de suprimentos.

2.3.2 Mecanismos de financiamento das empresas dmstrucéo imobiliaria

No processo produtivo, as incorporadoras podenmdiaa a obra com capital préprio (lucros
retidos e abertura de capital), mediante financramebtido na rede bancaria ou ainda com
recursos dos compradores. Segundo Almeida e AImEO0A3, p. 10), uma estratégia
utilizada para ampliar o rendimento de um empreeadio imobiliario € antecipar as vendas.
Se o0 custo de capital estiver alto, a antecipagio wndas é uma estratégia que pode
minimizar esse custo, visto que o financiamentccaastrucao vira da venda do produto.
Todavia, se o custo ndo for muito elevado o langémneode ser postergado para conseguir o

maior valor de venda possivel.

[...] normalmente o fluxo de caixa de uma obra eegacursos externos durante boa
parte da construgdo. O pagamento dos consumidécegsobrem os custos, o que
aumenta o risco do negdcio. A utilizagdo de recumprios, dos socios atuais ou
novos, pode reduzir esse risco ao acelerar o daidofluxo de caixa dos
empreendimentos. (TAVARES, 2008, p. 51).

Além dessas alternativas, as empresas de constoig@igpodem se financiar através da
emissao de: debéntures, notas promissérias, earteijpotecarias das instituicdes financeiras
e linhas especificas dentro do Sistema Financeildabitacdo (SFH) e Sistema Brasileiro de
Poupanca. Outra forma de captar recursos € attassperacdes de securitizacdo, onde a
empresa antecipa os créditos a receber convertsndos titulo lastreado e negociavel, como
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIp dundo de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC).

Costa (2005, p. 118) explica que a cessdo de afirateditérios acontece quando a
incorporadora negocia com o0s agentes financeirosréditos a receber de seus clientes,
oriundos da venda de unidades ja concluidas. Betée uma venda de direitos realizaveis,
em que o vendedor (incorporador) concede um descmire 0 montante de recebiveis para
antecipar o recebimento dos recursos. Segundooo, &stsa forma de financiamento vem se
desenvolvendo no mercado brasileiro, consolidaed@@mo uma importante fonte de

recursos para as incorporadoras.
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De acordo com as definicbes do Sistema Financeitdabitacado (SFH), apresentadossite

do Banco Central (2013), o SFH é um segmento edpaxo do Sistema Financeiro

Nacional (SFN), criado em 1964, que possui comacjpais fontes de recursos: a poupanca
compulsodria proveniente dos recursos do Fundo daenBa por Tempo de Servico (FGTS).

Bem como, a poupanca voluntéria, proveniente dqgi®s do denominado Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), serwwtituido pelas instituicdes que

captam essa modalidade de aplicacdo financeira.

A Resolucdo do Banco Central 1980 de 30/04/93 mlinou o direcionamento dos recursos
captados em depdsito de poupanca pelas instituigezgantes do SBPE e as operacdes de
financiamento efetuadas no Sistema Financeiro datd¢@io. Esse dispositivo definiu os
limites minimos do direcionamento de recursos parfinanciamento do SFH e para o
financiamento imobiliario como um todo, contribuindom isso, para a ampliagdo de

recursos no mercado imobiliario brasileiro.

Contudo, dentre as fontes de financiamento disgjyara as empresas de construgao civil,
0s estudos ja realizados sobre o tema indicam éneiasde determinantes que dificultam a
presenca do capital de terceiros. Segundo Tava@B8), o primeiro deles € a pequena
participacdo de imobilizado na estrutura do atim@ltdas incorporadoras. Para a autora a
presenca de ativos tangiveis € um indutor do etalivento e as empresas com um percentual
alto de imobilizado sdo as que mais utilizam o tehple terceiros. Isso ocorre, pois 0s
credores preferem emprestar para empresas quetiteya que podem ser utilizados como

garantia.

J& as empresas com poucos ativos tangiveis, casond&rucdo, tém mais dificuldade de
acesso ao crédito, pois os credores exigem um @rémais alto pelo risco. Tavares (2008)
lembra ainda que as construtoras e incorporadorastém grau de imobilizacédo
relativamente pequeno, 0 ativo permanente repriesemt meédia 3,1% do ativo total,

indicando que o setor deve ter um endividamentoobai

O segundo determinante esta relacionado ao posterdaresas. Tavares (2008) afirma que
quanto maior a receita liquida, maior a probahiledlgue a empresa se financie com capital

de terceiros. Como as empresas de construcadistokicamente tem um faturamento baixo,
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guando comparado com outros setores, espera-sesdueorporadoras e construtoras tenham
uma presenca limitada do capital de terceiros #naaciem prioritariamente com recursos

proprios.

Tavares (2008) também apresenta determinantes agseigm uma relacdo negativa com o
endividamento. Segundo a autora, quanto maior @ ri0 negdcio, e quanto maior a
rentabilidade das empresas, menor a presenca dal cipterceiros no balanco. Ressalta-se
que as peculiaridades do setor de construcaodifigultam projetar os valores, margens e
datas dos langamentos, o que amplia a volatiliddake lucros, aumentando o risco do

negocio, 0 que gera maior uso de recursos geratlyaamente.

Enfim, essa mesma tedrica relata ainda que as sagpde constru¢cdo procuram manter um
padrdo de endividamento compativel com o setortdacao e a presenca de capital de
terceiros também é orientada: pelos custos deg@ptanstrumentos financeiros disponiveis e
necessidade de investimentos operacionais. DulmgEnte tempo as principais fontes de
financiamento das incorporadoras eram 0S recursoprips e recursos dos clientes
proveniente do langamento das obras. As taxasrds Junitavam a busca por capital de
terceiros. Todavia, as mudangas da economia, pemmitgue as empresas tivessem mais
aceso ao crédito e conseguissem transferir par&tar $ancario o financiamento ao

consumidor final.

Além disso, a partir de 2005, com a utilizacdo tertra de capital como fonte de
financiamento, o processo de capitalizacdo das esaprde construcdo civil ficou menos
dependente do crédito bancério. As incorporadoaasgram a utilizar a bolsa como fonte de
recursos, tanto através do processo da abertucapi@l, quanto pela venda de debentures.
Segundo os dados apresentados em Ofertas PubécBssulibuicdo de Ac¢bes, nsite da
Bm&fBovespa (2013), o setor de construcao civildajue apresentou maior participagéo nas

ofertas de renda variavel, representando 23% dbeot 2006.

Continuando seu trabalho, Tavares (2008, p. 58zoeauma analise econémica financeira
de onze empresas de construgéo civil que abriraapital entre janeiro de 2005 e marco de
2007. Foi identificado que, em funcdo do aporte cdpital pelo qual passaram essas
companhias, o balanco das mesmas indicava um iampericrescimento dos indices de

liquidez. Além disso, observou-se que as incorpmagie construtoras mantém um grau de
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imobilizacdo muito baixo, e a relagdo patrimOniguido sobre ativo total cresceu

significativamente ap0s a abertura de capital.

O setor de construcao civil brasileiro apresent@naropor¢cdo de endividamento
em moeda nacional, ndo foram encontradas emisgdétilbs no exterior e poucas
empresas utilizam recursos provenientes da ofertdetiéntures. Apesar do setor de
construcao civil apresentar indicadores que indiadten rentabilidade, sugerindo o
uso de recursos proprios, o fluxo de caixa é prefuid pelo ciclo de producéo, por
isso ndo é suficiente para as necessidades de gonstru¢do da obra. Entdo, pode-
se concluir que as caracteristicas proprias da ¢eto influéncia na decisdo de
financiamento, dificultando a presenca de capgatedceiros. (TAVARES, 2008, p.
70).

Percebeu-se também que o endividamento com bardsiseatures do setor representava em
média, 19% em 2005 e caiu para 1% em 2006, sendoaguempresas que levantaram
recursos em bolsa, nesse periodo, passaram a rapresaldos de aplicacfes financeiras
superiores ao saldo de empréstimos e financiameet@sirto prazo no final de 2006. Essas
aplicacdes chegaram a representar 26,3% do atifmalode 2006. Tavares (2008) lembra
ainda que, o uso de recursos proprios pode oferemer as incorporadoras a agilidade
necessaria para aproveitar eventuais oportunidddetancamento de novos produtos e

aquisicao de empresas.

2.4 QUADRO S~I'NTESE COM AS PRINCIPAIS ABORDAGENS CONAS NA
FUNDAMENTACAO TEORICA

A base conceitual do referencial tedrico esta anmtasla, de forma resumida no quadro 1,
onde estdo destacados os principais autores eetjdag dimensdes abordadas e o0s
indicadores que nortearam a pesquisa.

Quadro 1 - Resumo do referencial teérico

Tema Autores Dimenséo Indicadores
-Existéncia de barreiras de
entrada
-Poder de barganha com clientes
Condicdes A intensidade da concorréncia pode fornecedores
setoriais de Porter (1986) | ser avaliada através das cinceGrau de rivalidade entre Qs
competitividade forcas competitivas e da influéncjaconcorrentes.
do Governo no setor -Ameaca dos substitutos

-Influéncia das acgdes politico-
legais e macroecondmicas

A importancia das reservasAmpliacdo do estoque de

D"Aveni, financeiras na disputa com |derrenos
As reservas (1995) concorréncia -Crescimento da receita liquida
financeiras apos a abertura de capital
como vantagem D"Aveni, A utilizacdo da maior capacidade
competitiva (2002) financeira para ganhar posicdo deAumento da quantidade de

mercado langamentos
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Tema Autores Dimenséo Indicadores
As aliancas estratégicasQuantidade de aliangas
representam uma resposta |aestratégicas promovidas no
Yoshino e aumento da competitividade periodo
Rangan (1996) As aliancas podem ser utilizadaslmportancia das aliancas
Aliancas para contribuir com 0 estratégicas para adaptacao a

estratégicas

desenvolvimento de uma ou ma3
areas estratégicas

lismovo padrdo de construcao

A=)

D

1

D Aveni, As aliancas criam a unido de forgasCrescimento da quantidade d¢
(1995) para tentar neutralizar a vantagemliancas estratégicas entre
financeira de grandes concorrentgsempresas locais
Bomfim, A abertura de capital representaFinalidade dada aos recursos
Santos e uma alternativa de financiamentmbtidos via abertura de capital
Pimenta para promover 0 crescimento, | aCrescimento da receita liquida
Abertura de Junior (2007) | modernizacdo das atividades e| apds a abertura de capital.
Capital Pinheiro reestruturacéo do passivo.
(2007)
A necessidade de compartilhar| eMotivacdes que levaram as
Souza (2003) | controle e o desconhecimento gempresas baianas a permaned
mercado de capitais afastam |asom o capital fechado
empresas da bolsa de valores
Tema Autores Dimenséo Indicadores

Organizacgdo da

estrutura de

Myers (1984)

A definicdo da estrutura de capit
deve procurar o equilibrio entre
beneficios e o0s custos
endividamento, em busca
estrutura Gtimastatic trade-off

q

A estrutura de capital é ordena
com base numa hierarquia de fon
de financiamento, onde

preferéncia € o lucro retidpecking

alExisténcia de padréo de
pgomportamento definido na
idormulacéo da estrutura de

daapital

- Reducéo do percentual de
capital de terceiros apos a
abertura de capital

da

tefrioridade pela utilizacdo dos

alucros retidos como fonte de
financiamento

capital order
Choe, Masulis
e Nanda A abertura de capital ocorre emMotivacdes que levaram as
(1993) momentos oportunos, quando | @mpresas a abertura de capita
Cardia et all mercado esta favoravellarketing
(2007) Time
Monteiro A atividade de incorporacdo possuExisténcia de procedimentos
Filha, Costa ¢ caracteristicas  especificas  qufrmais e critérios para comprg
Rocha (2010) | interferem na gestéo das empresasde terrenos, elaboracéo dos
projetos e processo de
construcao
Gestéo e Almeida e A antecipacdo de vendas € uima
mecanismos de| Almeida alternativa que pode ser utilizagdaPercentual da venda recebido
financiamento | (2003) para financiamento daaté o inicio das obras
das empresas de incorporadora

construcéo civil

Tavares
(2008)

A auséncia de ativos tangive
dificulta a utilizacdo de capital d
terceiros por parte dg

-Percentual do Imobilizado em
iselacdo ao Ativo total das
eincorporadoras
s-Prioridade pelos lucros retidg

incorporadoras.

como fonte de financiamento
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para realizacdo da pesquisa, predominantementé&atjual foi realizada a aplicacdo de
guestionarios, além de andlise documental. Fordimadps presencialmente trés grupos de
guestionarios, majoritariamente compostos por gassftechadas, sendo que os comentarios

dos gestores também foram utilizados para enriguepesquisa.

O primeiro deles, (Apéndice A) foi direcionado adgigentes (pessoas de notorio
conhecimento do mercado) de entidades de classrifisps do setor: Associacdo de
Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario dai@8ADEMI-BA), Conselho Regional
dos Corretores de Imoveis (CRECI-BA), Sindicatolmtdtistria da Construcdo do Estado da
Bahia (SINDUSCON-BA) e o Sindicato da Habitacdo ¢8&&/I-BA), assim como ao gestor
da principal empresa de midia imobiliaria de Sabwvad Stand de Vendas. Este questionario
esta dividido em trés blocos sendo que o primeisa wdentificar a entidade de classe e
definir a representatividade da mesma junto as esaprde construcao civil. O segundo
bloco, consiste em avaliar a percepcéo dos repgsegen de classe sobre a competitividade
do mercado imobiliario baiano. J& o terceiro blémodirecionado para avaliar a percepcao
dos representantes das entidades de classe sobmeudencas geradas no ambiente

competitivo ap0s a chegada das companhias de |caipéido.

O segundo questionario (Apéndice B) foi aplicadm as dirigentes (diretores regionais) dos
grupos empresariais de capital aberto que expandieas atividades para a capital baiana,
identificadas pela relacdo de empresas de conetiigdi que realizaram ofertas publicas de

distribuicdo de acdes, listadas sde da Bmé&fBovespa (2013), referente ao setor de
Construcao Civil. Este questionario foi separadageatro blocos. O primeiro deles identifica

a empresa, o modelo de gestdo, as fontes de famento utilizadas e a percepcdo dos
gestores sobre as condi¢des setoriais de compidr. O segundo bloco esta direcionado
para identificar os fatores que levaram as empr@saonstrucao civil a realizar o processo
de abertura de capital e o terceiro bloco desaren® foi 0 mecanismo de financiamento via
bolsa de valores. O quarto bloco tem o objetivoidintificar as acbes adotadas pelas

empresas de capital aberto para facilitar seu $sgrao mercado baiano.
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Dentre as seis empresas que abriram 0 capitaleeativ participacao relevante na capital
baiana entre 2005 e 2012, duas (33% do total) melwam o questionario aplicado

presencialmente, as outras quatro foram contatadas,optaram por ndo responder. Para
preservar os nomes das empresas e dos dirigertgs, companhia sera identificada no

trabalho como CA1 e CA2, seguindo a ordem cronodas entrevistas.

Quanto as principais caracteristicas das duas eague capital aberto que responderam o
questionario, ambas declararam faturamento anpelisn a R$ 300 milhdes/ano, sendo esse
valor confirmado na analise documental do balangs thesmas. As duas companhias
informaram também, que possuem um planejamentdteeserformal, sendo as decisdes

direcionadas pelo conselho de administracdo, coéncé jestabelecido para todas as

companhias listadas em bolsa.

O terceiro questionario (Apéndice C) foi aplicadmtp a nove dirigentes (presidentes,
diretores e gerentes) de empresas baianas do d®toonstrucdo civil que promoveram
lancamentos entre 2005 e 2012 em Salvador e ol&detropolitana. Neste questionario
constam trés blocos, sendo que o primeiro deletifl@ empresa, o modelo de gestao, as
fontes de financiamento utilizadas e a percepc¢&ogdstores sobre as condi¢cdes setoriais de
competitividade. O segundo bloco foi elaborado pantar entender os motivos pelos quais
as empresas baianas ndo aderiram ao mercado daiscapor fim, o terceiro bloco, traz a
percepcdo dos gestores sobre os principais impapgiesas empresas de capital aberto
geraram na competitividade do setor. Para preseridentidade das empresas baianas e dos
seus dirigentes, cada empresa pesquisada seridiéddatno trabalho como BA1, BA2, BA3

e assim sucessivamente, seguindo a ordem cronaldggentrevistas.

Dentre as nove empresas baianas que responderamstiogario, sete delas declaram que,
em relacdo ao contrato social, permanecem comoesampfimitadas (Ltda), ja as outras duas
declararam ser sociedades andnimas (S/A) de cdpithhdo. Ou seja, apesar de serem
classificadas como sociedade anénima, ndo tem #stm$as em bolsa. Quanto ao porte, a
pesquisa contemplou empresas locais de divers@ntes, sendo que uma empresa declarou
faturamento anual inferior a R$ 2,5 milhdes, qudkolararam faturamento de R$ 2,4 a R$
16 milhdes, duas declararam o faturamento de R$ R$ 90 milhdes e duas declararam um
faturamento superior a R$ 300 milhdes por ano, mbaleser classificadas como de grande

porte. Em relacdo ao modelo de gestdo, percebguessomente duas empresas declararam
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realizar um planejamento formal e escrito. As deniaformaram que o planejamento é
definido pela diretoria, sem a presenca de umumsgnto formal para nortear as empresas e

os funcionérios, podendo ser consideradas comaaésniliar.

J4 a etapa documental da pesquisa consistiu-sealiseados balancos de 2005 a 2012,
publicados nositesdas seis companhias de capital aberto que expandisua atuagéo para

a capital baiana. Dessa forma, foi possivel idieatifo potencial de crescimento e perceber
mais claramente os impactos causados pela vendacé@ks na estrutura de capital das
empresas. Neste caso, como esses dados sdo puaticespresas foram identificadas por

SEeus nomes reais.

A descricdo detalhada do procedimento adotadoquéeta dos dados esta expressa a seguir.

A caracterizacdo do setor de construcdo civil mstruida tendo como base trés pilares: a
apresentacdo das principais peculiaridades do, setprocesso de formacao histérica e o
tamanho do mercado imobiliario baiano. Quanto axipais peculiaridades e ao histérico do
setor, foram colhidas informag@es a partir dosditads académicos ja produzidos nessa area,
destacando-se: Avelar (2006), Tavares (2008), Miankglha, Costa e Rocha (2010) e Buck
(2013) além do levantamento de informacdes dodmrteBrasil Sustentavel: potencialidade

do mercado habitacionalaborado pela Ernst & Young (2008).

O dimensionamento do mercado foi realizado atralgésanalise dos dados presentes no
relatorio anual dd’esquisa Imobiliaria(2013), publicado pela ADEMI-BA, onde consta o
historico de lancamentos e vendas de unidades lidrids, fornecendo os dados especificos

sobre as condi¢cfes do setor imobiliario no Estado.

Para avaliar o modelo de gestdo adotado pelas sagpde construcdo civil, foi aplicado um
questionario (Apéndice B), com os grupos empresada capital aberto com atuacdo na
Bahia e um questionario (Apéndice C) com as empresmnas. As questdes de 1 a 13 visam
identificar o perfil dos gestores, a formagdo académica dos ngsmoodelo de gestdo
adotado pelas empresas, identificando a presencpraeedimentos formais de gestéo, de

planejamento estratégico estruturado e de um planoetas definido.
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Com o objetivo de tentar explicitar as caracterdstido processo de lancamento de agbes na
bolsa por parte das empresas de construcdo civibreneiro lugar, foi realizada uma analise
dos documentos relacionados ao tema, disponiveiBm&fBovespa, o que permitiu
caracterizar o funcionamento da operacao de finaremto em bolsa e apresentar o historico

do processo de abertura de capital no Brasil.

Além disso, as respostas do questionario (Apén8)ceerceiro bloco, com as empresas de
capital aberto que estenderam sua atuacao paradBalioram utilizadas para encontrar um
padrdo de comportamento que tenham conduzido esspesas a adogdo dessa fonte de
financiamento, sendo esses dados confrontados somfamacdes retiradas dos balancos
das empresas para garantir maior credibilidaderacepso. O questionario também buscou
identificar o conhecimento dos gestores sobre: mxaitos relacionados a estrutura de
capital, sobre a existéncia de um procedimento dbqmara definir as fontes de recursos e
sobre a existéncia de politica de antecipacgéo aropiie langamento das obras para aumentar

0 uso de financiamento direto pelo comprador.

As motivagfes, que conduziram as empresas de goastcivil a abertura de capital, foram
identificadas através das respostas ao segundo btoquestionario (Apéndice B), aplicado
com os dirigentes das companhias que venderamagdas em bolsa entre 2005 e 2007 e

estenderam suas atividades para Salvador e Regifiopdlitana.

Além disso, foi realizada uma analise do balang@gsae empresas para verificar: o nivel de
endividamento (percentual do patriménio liquidivatotal). O resultado da pesquisa com 0s
dirigentes foi confrontado com a analise dessecautir. Dessa forma, garantiu-se maior
respaldo ao processo de analise, percebendo naa@sneinte as mudancas na estrutura de

capital das empresas provocadas pela venda dermgbessa de valores.

Quanto as empresas baianas, foi aplicada o sedplocio do questionario (Apéndice C) com
0S gestores, 0 objetivo foi compreender os motguees levaram com que nenhuma empresa

local realizasse o processo de abertura de capital.

Os questionarios também tentaram identificar gasifontes mais utilizadas por cada grupo
de empresas (empresas locais e companhias del @y@tto), sendo possivel perceber se o

modelo de financiamento das empresas locais diveéagecompanhias de capital aberto.
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Através dessa analise, foi possivel perceber gomaesso de abertura de capital trouxe as
companhias de capital aberto a possibilidade desace fontes ndo utilizadas pelas empresas

locais, além da propria bolsa de valores.

As condi¢Oes de competitividade foram avaliadaperapectiva do modelo de cinco forcas
Porter (1986). Essa analise identificou o podebatganha perante aos clientes/fornecedores,
assim como, o grau de ameaca de novos entrantésita de produtos substitutos e nivel de
rivalidade entre os participantes do setor. O duedtio (Apéndice A), questdes de 6 a 14
aplicado com os representantes de classe, trar@rcepgdo dos responsaveis por essas
entidades de classe sobre o grau de competic&amnémpresas de construcao civil.

Além disso, para compreender melhor a percepcéimtdasidade da competitividade por
parte dos participantes do setor, as questdesadeiado (Apéndice A), foram replicadas para

o (Apéndice B e C) questdes de 15 a 23, para cokhdados dos representantes das empresa
de construcéo civil que abriram o capital entres2@@007, e estenderam suas operacdes para
a capital baiana e dos dirigentes das empresasidsaidEssas respostas ajudaram a
compreender a percep¢do destes lideres empresaimes a competitividade do setor sendo
gue e os resultados das pesquisas foram confrentamlm 0s conceitos apresentados no
referencial tedrico desse trabalho levando a dgfes sobre o ambiente competitivo da

construcao civil.

Para identificar a percepc¢des dos gestores solmenagpias mudangas causadas com a vinda
das companhias de capital aberto ao mercado baiadentificar a reacdo das empresas
locais, foi aplicado o terceiro bloco do questiam@Apéndice C) com as empresas baianas e
0 segundo bloco do questionario (Apéndice A) cantideres das entidades de classe. Ja os
representantes das companhias de capital abeponaeram o quarto bloco do questionario
(Apéndice B), para que fosse possivel identificaais) agcbes foram implementadas para

facilitar sua chegada ao mercado baiano.

Vale destacar, que nos trés apéndices foram uld&zagquestdes onde a resposta dos
entrevistados levou em consideragdo uma escalamgerténcia. Nessas questbes, as
alternativas selecionadas pelos entrevistados eemeb uma pontuacdo decrescente. A
alternativa considerada mais relevante recebeuoc{By pontos, e a alternativa menos

relevante recebeu somente (1) ponto. Para tabslalados, construir os graficos e fazer as
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andlises, foram somadas as pontuac¢des conferidasg® entrevistado, sendo as alternativas
que obtiveram a maior pontuacdo consideradas as mmgiortantes na perspectiva dos

gestores.

Por fim, com o objetivo de avaliar o desempenhoesiagresas do setor que abriram o capital
entre 2005 e 2007 e expandiram suas operagOesapeapital baiana, foi realizada uma
analise documental dos balancos, antes e apo0s cessm de abertura com o intuito de
identificar o aumento da Receita Liquida, a vaocachis indicadores, Margem Ebitda
(Ebtida/Receita Liquida) e Retorno sobre o Patrimdriquido - ROE (Lucro Liquido/
Patriménio Liquido). Essa avaliagdo ajudou a pencabinfluéncia do processo de abertura de

capital no desempenho das empresas de constrwijiao ci
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CARACTERIZACAO E HISTORICO DO SETOR DE CONSTREQ CIVIL

A construgcdo civil agrega um conjunto de atividadesn grande importancia para o
desenvolvimento econdémico e social brasileiropinflo diretamente na qualidade de vida da
populacdo e na infraestrutura do pais. O setomabgm@mrcela significativa dos trabalhadores
com menor qualificacdo e possui forte relacionamem outros setores industriais, na
medida em que demanda varios insumos em seu poopes$utivo. Além disso, de acordo
com os dados divulgados por Goldberg (2010) nadRewalor Setorial, 0 setor tem alta
relevancia para economia do pais chegando a repaes8,3% do PIB brasileiro em 2009, o
gue significa um valor agregado de R$ 224 bilhdes.

O desenvolvimento da construcéo civil € crucialapsuperar a caréncia de 6,4 milhdes de
novas moradias em areas urbanas e a melhoria tldagigade 1,5 milhdo de habitacdes ja
existentes, mas consideradas precarias, segundadas apresentado por Monteiro Filha,
Costa e Rocha (2010). As autoras estimam ainda&epga de 31,2% dos domicilios urbanos

tém alguma falha de infraestrutura.

Vale destacar as caracteristicas que diferencia®tar de construcdo civil em relacdo aos
demais segmentos industriais: O terreno urbanonguealmente representa o local para
realizacdo das atividades industriais, para asrpocadoras € um importante recurso do
processo produtivo. Buck (2013, p. 43) lembra qter@no representa a matéria prima base
para a producédo dos produtos a partir do qual, mdg@instituicdo de loteamentos, ou pela
incorporacdo imobiliaria direta, serd gerado vaamesultado, em forma de lucros, para as

incorporadoras.

Outra questao a ser considerada esta relacionadaeadsidade de deslocamento dos fatores
de producdo até o produto (edificagbes), que oq@gsacao fixa. Casarotto (2002 apud
AVELAR, 2006) lembra que a execucédo das obraslzaeda no local que sera construido o
empreendimento. Além disso, cada edificacdo ouuobmjdelas funciona como projetos

anicos e independentes, apresentando baixo voluneraducdo e pouca padronizagéo,
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precisando ser produzidos num prazo economicanvétel, sendo que existe significativa
complexidade de relacionamento ao longo da cadeésla empreendimento pode ter
desempenho bem diverso do outro, em termos de maegeelocidade de vendas. A cada
novo produto a ser fabricado torna-se necessarionowo projeto e uma nova estrutura

produtiva.

O processo de construcdo € composto de muitassetepadiferenciadas entre si (fundacoes,
escoramento da estrutura, concretagem, execucaivelearia, assentamento de ceramica,
pintura, limpeza etc.) envolvendo muitos forneceda diferentes técnicas de execucgdo. A
maioria das tarefas é continua e repetitiva, mpsjeto é executado apenas uma vez. Cada
obra difere das demais, e os custos de producdanvdrastante em funcdo da regido.
Segundo Tavares (2008, p. 44), essa complexiddimiltii a projecdo de indicadores,
margens e as datas provaveis dos lancamentos iamms) gerando uma elevada
variabilidade de rentabilidade.

Quanto a necessidade de financiamento, Assaf I26/( p. 338) lembra que as empresas
tém um longo ciclo de producao, o que eleva a setzde de capital para sua operagéao, indo
desde a aquisicdo de terrenos e dos insumos deigamdaté ao capital de giro e o
financiamento do consumidor final. Todavia, a pnesepequena de ativos tangiveis é
apontada, por Tavares (2008, p. 43), como um ddivosoque dificulta o financiamento via

recursos de terceiros exigindo das empresas unta prasenca de capital dos socios.

O produto final da construcdo sédo bens de valoretdoio expressivo quando comparados a
outros produtos existentes no mercado e até mesmaglacdo a capacidade financeira do
adquirente. Por isso, normalmente apresentam neéadesde financiamento direto ao

consumidor final para efetivacdo da venda. Rei®9712(@. 46) reforca esse pensamento, ao
afirmar que o mercado imobiliario, para se desemrolprecisa de recursos provenientes de
investimentos de longo prazo. A existéncia de firanento para aquisicao de iméveis nédo e
opc¢ao, mas parte integrante do processo, afetantio 4 capacidade produtiva das empresas,

guanto o poder de consumo dos clientes.

A alta necessidade de financiamento faz com o sa@r diretamente influenciado pelas
politicas publicas de crédito imobiliario e pel@aglas instituicdes financeiras. Na auséncia

dessas alternativas, as incorporadoras precisanmasa tarefa de financiar diretamente o
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consumidor final. O estudBrodutividade no Brasil: a chave do desenvolvimeadelerado
publicado pelo Instituto Mckinsey (1999), ja hadantificado que o nivel da taxa de juros, a
inflacdo, o crescimento da renda, o aumento dournogias familias e a reducédo desemprego

sao variaveis econémicas que tem influéncia dselsie a demanda por imdveis residenciais.

4.1.1 Historico do setor de construcao civil

Até os anos 90 do século passado, a atividade dstragdo imobilidria no Brasil era
realizada por empresas familiares com atuacao.|dcatalidade econdmica e as politicas
governamentais criavam barreiras de entrada no, getjue dificultava o ingresso de novos

entrantes e até limitava o crescimento global tlorse

Além disso, a presenca da inflagéo elevava o dsceegodcio e dificultava a realizacdo de um
planejamento financeiro por parte das empresasiltAs taxas de juros reduziam a oferta de
crédito, exigindo que o financiamento ao consumittisse feito pelas incorporadoras,
prejudicando a demanda do setor, que tem grande g@arsuas vendas realizadas através de

financiamentos de longo prazo para o consumidait.fin

Diante da escassez de crédito, Mercés (2009, pleB®ra que, as incorporadoras tiveram
que assumir o papel dos bancos e passaram a &namconsumidor final. Todavia, esse
financiamento era feito em periodo muito curto,(8ea 8 anos). Tal fato prejudicava o
crescimento do setor, pois 0 pouco tempo para &agéip da divida dificultava o acesso ao
mercado por uma grande parcela da populacdo (dagiiesmensal ficava muito alta). A
autora relata ainda que, até meados de 2007,ammadivas de financiamento de imoveis no
Brasil permaneciam sem mudancas, limitando-se amasopcdes ja adotadas no passado:
a) financiamento direto com o incorporador; prazximo de 10 anos e prestacdes corrigidas
pelo INCC durante a obra e apds a entrega do imgelel indice Geral de Precos Médio
(IGP-M) + 1% a.m.;

b) condominios fechados; um grupo de interessagdosanstruir um imével contrata uma
construtora pagando a taxa de administracdo soladoo total da construcdo que € rateado
entre os participantes do grupo. Devido ao valoisralio das parcelas, essa modalidade é

mais restrita para imoveis de alta renda.
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Nesse ambiente, as empresas também encontravacaldiiie para captar recursos e
terminavam priorizando a utilizagcdo de capital pi@mp Essa escassez de fontes de
financiamento podia ser considerada uma barreirenttada, que favorecia os participantes
atuais e dificultava a presenca de novos conc@seftontudo, esse favorecimento terminava
fazendo com que a industria caminhasse a pasdos s questdes relacionadas a gestao e a
estratégia. Loiola e Quintella (1999, p.11) ressaih que a direcdo das empresas era
realizada predominantemente por engenheiros, petéil espelha a predominancia de um
estilo de geréncia de carater mais técnico e demavasa tendéncia de prevalecer uma

filosofia mais orientada para a produ¢éo do qua panercado.

Loiola e Quintella (1999) destacavam ainda, queda e obra do setor apresentava uma
baixa produtividade, devida ao grau de escolarididetrabalhadores e a auséncia de acdes
de treinamento e desenvolvimento por parte dasesapr O estuderodutividade no Brasil:

a chave do desenvolvimento acelergdoduzido pelo Instituto Mckinsey (1999) reforcou
esse conceito ao afirmar que a produtividade dar sl construcéo residencial no Brasil €
35% da produtividade nos EUA. O estudo também ifieoi que a informalidade no setor é

alta, sendo que 70% dos empregos na construcdimeipais eram informais.

A deficiéncia na gestdo dos empreendimentos epmmeavel pela maior parte dos problemas
do setor, levando a baixa eficiéncia/ qualidadeexisténcia de indicadores de desempenho.
Isatto et al. (2000) ressaltam que a postura dgwemas era bastante passiva tendendo a
esperar que as coisas acontecam para tomada dé&ajexique limitava a implementacéo de
praticas de gestdo mais eficazes. Quintella e &qib®98, p. 36) completam o pensamento,
afirmando que as construtoras eram caracterizaglasdpsatualizacédo tecno-administrativas,
sendo possivel identificar, nesse setor empresaria clara falta de preparo para enfrentar

os desafios competitivos da atualidade.

Nesse cenario de limitacdo de crédito, baixa mioitlizacdo da gestdo e postura passiva
das empresas do setor, a oferta imobiliaria fiemtida. Todavia o crescimento da populacéo
brasileira permaneceu alto. Segundo dados do @910, apresentado pelo IBGE, entre
1990 e 2008, o total de habitantes no pais cremagua taxa de 1,5% ao ano, ampliando o
déficit habitacional do pais que cresceu 47% namogszeriodo, chegando a oito milhdes de

moradias em 2008.
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Diante disso, para atender a exigéncia dos clicotagau de profissionalizagcdo do setor

precisou aumentar. Diversos estudos ja haviamizatkl sobre a necessidade de melhoraria
na gestado de fornecedores, gestédo do estoqued® glestarefas para aprimorar o desempenho
das empresas do setor. Era preciso utilizar “t@sngerenciais” mais avancadas e qualificar a

mao de obra para se adequar ao ambiente mais dmami

Entdo, novos trabalhos foram apresentados, busaplar os principios da administracao
da producéo, adaptados as peculiaridades da cgéstovil, com a intensdo de melhorar o
processo de gestdo das empresas do setor imabilideisse mesmo periodo, o ambiente
competitivo também comecou a sofrer profundas foamaces a partir das mudancas da

politica econdmica proveniente do inicio do PlaealR

Dentre as mudancas, destacam-se o controle dgéaofla a ampliagdo do acesso ao crédito.
Enquanto o controle da inflagdo permitiu que asresgs pudessem determinar o custo, 0
preco real do produto e a rentabilidade dos investtos, além de conseguir trabalhar com
cenarios mais previsiveis para realizar um planepommais eficiente, a ampliagcdo do acesso

ao crédito possibilitou que as empresas pudessgitisarsuas fontes de financiamento.

Na otica da demanda, o financiamento imobiliarimliém se tornou uma realidade e as
instituicdes financeiras passaram a disputar cois foegca esse mercado. Segundo o estudo
Brasil Sustentavebpresentado pela Ernst & Yong (2008, p. 11), adflanual de crédito
imobiliario no Brasil passou de R$ 4,8 bilh6es ddf2para R$ 25 bilhdes em 2007. Além
disso, o prazo dos empréstimos foi ampliado, chdmam 35 anos, reduzindo

substancialmente o valor das parcelas e incentivarmnsumo.

Mudancas na legislagdo também impulsionaram o ionesto do setor criando condi¢des
mais transparentes de negociacdo com o objetivdaraker mais garantia ao mercado
imobiliario e protecdo para os mutuarios. Sao elas:

e a Lei 9514/1997 instituiu o Sistema Financeiro litiédto (SFI), onde foram criadas as
companhias securitizadoras de crédito imobilidbem como os certificados de recebiveis
imobiliarios e implantada a alienacéo fiduciaria;

e a Lei 10.406/2002 regulamentou a Sociedade de Bitopkspecificos (SPE), embora
anteriormente ja aplicada. Trata-se de uma sootedaé@ possui atividade restrita com o
objetivo de isolar o risco financeiro da atividadgue se destina de possiveis riscos de outros
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negoécios das companhias envolvidas. Ou seja, eafgppe se associassem para realizagdo
de um projeto deveriam ter uma contabilidade efipagiara esse empreendimento de forma
gue os demais negocios das empresas envolvidgsudassem interferir no empreendimento
objeto da parceria;

e a Lei 10.931/2004 instituiu o Patrimoénio de Afemag®A) estabelecendo a separacéo
contabil e legal do patriménio envolvido na incagi@o imobiliaria do patriménio da
incorporadora. Assim receitas e despesas envolvidasnova incorporagdo tornam-se
incomunicaveis com o patrimdénio da incorporadogafinal do empreendimento, quando
entdo a incorporadora podera realizar o lucro nacerapreendimento. Essa medida também
simplificou a analise de crédito por parte dastuigbes financeiras que passaram a ter mais
garantia para realizar suas operacoes;

» as resolucdes do Banco Central 3259 de (janeirbj203280 de (abril/2005) ampliaram o
direcionamento de recursos para o financiamentatdtadnal contribuindo com que o
namero de unidades financiadas saltasse de 64082D@5 para 109.289 em 2006.

Em Salvador, as altera¢cées do Plano Diretor de rivebgmento Urbano (PDDU), que foi

promulgado pela Lei 7.400/07, trouxeram um novoowete crescimento para a cidade,
permitindo a construcdo em novas areas como a @AaeRiralela, onde houve maior
flexibilidade para manejo e supressao de areagsearda Orla Maritima, onde foi permitido

um acréscimo nos gabaritos maximos de construcao.

Nesse contexto, desde 2005, viu-se um grande grestod do mercado imobiliario na capital
baiana. Novos bairros foram construidos, muitadades habitacionais foram lancadas e as
empresas participantes do setor, tanto as incatpmas como as construtoras promoveram
um ambiente de expressivo acréscimo da oferta. E&seimento veio acompanhado da
presenca de novas empresas imobilidrias na Regdémpolitana de Salvador, a grande

maioria vinda do sudeste do pais.

Dessa forma, o ambiente competitivo, anteriormér®ado por grupos empresariais locais,
se transformou rapidamente, exigindo dos partitggamma gestdo mais profissional. A
ampliacdo da oferta, fez com que o esforco paraewmalizar a producdo aumentasse. Os
consumidores, aléem de mais exigentes, ficaram m#&smados. Com isso, desenvolver o
produto “certo” passou a ser determinante e tastmeorporadoras como as construtoras

precisaram aumentar sua eficiéncia nos procesedsifpros.
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Entdo, algumas empresas locais utilizaram das calsanestratégicas para manter-se
competitivas. Nomes tradicionais no setor imohidte Salvador, como: OAS e Andrade
Mendonca se associaram a grupos nacionais comsaGafCyrela, respectivamente. Essas
empresas de porte nacional promoveram alteracodsrmatacdo dos produtos através da
implantagdo do conceito de condominios clube, cimarshs torres e opgdes de lazer dentro
do mesmo espaco. Anteriormente a oferta de imoOweiscidade se concentrava em

langcamentos de edificios individuais.

Outra alteragdo importante na estrutura do setérretacionada as fontes de financiamento.
Desde 2005, diversas empresas de construcdo ealizaram o processo de abertura de
capital. Esse movimento fortaleceu o caixa dasrparadoras que foram em busca de novos
terrenos para futuros empreendimentos. Com issa iesportante “matéria prima” subiu
rapidamente de preco, elevando o risco da incogpora dificultando o processo produtivo
para as empresas menos capitalizadas. Mercés (@208®), ja havia abordado essa questdo ao
afirmar que muitas empresas utilizaram o recursab@gtura de capital para criar um estoque
de terreno como forma de ampliar seu faturamentenp@l ou Valor Geral de Vendas

(VGV), o que contribuiu para o aumento do valorsdematéria prima.

Diante de todas essas mudancas, o0 mercado imumbitére um crescimento expressivo
saindo de 2.557 unidades imobiliarias lancadas @b,2ara um recorde de 17.376 unidades
imobiliarias lancadas em 2008, de acordo com aydesdmobiliaria divulgada pela ADEMI-
BA (2013). Depois desse ano, conforme apresentamloGréfico 1, a quantidade de
langamentos regrediu retornando em 2013 para uampatinferior ao que foi ao de 2006,
com apenas 3.337 unidades lancadas. Esse rapidgoaaeompanhado de retracdo exigiu das
empresas que se programaram para a continuidadieldade crescimento revisdo de suas
estratégias e novas melhorias no processo de gpst@ tonarem-se mais eficientes e

competitivas.
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Gréfico 1- Quantidade de lancamentos imobilidrios SalvadeM&
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Fonte: ADEMI-BA.

Assim, a forma de gestdo das empresas imobiligaasou a ser um elemento fundamental
para a sobrevivéncia. A capacidade de encontrapagunidades no ambiente externo e
gerenciar adequadamente o interno para garanficacia do processo produtivo tornou-se
essencial para que as tradicionais empresas dérwgits civil continuassem operando e
crescendo. Araudjo (2003 apud REIS, 2007, p. 40mafigue o ambiente competitivo da
induUstria da construcao civil brasileira tem exdocpressao constante sobre as construtoras,
esse cenario exige que as mesmas ajustem-se admipuosto pelo mercado tanto em termos

estratégicos (0 que construir) quanto em termogagfmnais (Como construir).

4.2 PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL E O HISTORIC@IPERIODO

O processo de abertura de capital comeca com sadepreliminar sobre a conveniéncia de
atrair novos socios para a empresa. De forma genérssa fase inicial € o0 momento para
pesar o custo/beneficios da realizagdo do procesmealiar se a cultura da empresa esti
adequada para ampliar a transparéncia e atendeow@s exigéncias legais que seréo
enfrentadas. Além disso, € necessario entendetuac&o financeira, definir a estrutura

societéria, estabelecer os planos de investimends eazdes que levam a companhia a
considerar a abertura, levando em consideracasteagdo macroeconémica € favoravel ao

langcamento de acgdes.

O relatérioComo abrir o capital de sua empresa no Bradiulgado pela Bm&fBovespa
(2011), apresenta os requisitos necessérios paizareo lancamento de a¢des. Segundo esse
documento, a partir da decisdo de trazer novo®s@era a empresa, € necessario contratar

uma auditoria externa, registrada na Comissao deré& Mobiliarios (CVM) e um
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intermediério financeiro que exerca o papel de dewador lider da operacdo, podendo ser:
uma corretora de valores, um banco multiplo, untbate investimento ou uma distribuidora

de titulos e valores mobiliarios.

A auditoria seré responsavel por produzir as detrag@es financeiras. O coordenador lider €
quem conduz todo processo até o lancamento das,as@edo responsavel por: estudar a
situacao financeira, desenvolver projecoes de teekyl ajudar a escolher a espécie e forma
das acdes, definir a faixa de preco da oferta eoldiga de dividendos a ser adotada,
explicitando-a no Estatuto Social. Além disso, @rdenador ira produzir o prospecto da
operagdo e buscar investidores, realizanduaoketingda oferta, através de apresentacoes

para analistas, empresas e interessados.

O Artigo 28° da Instrucdo CVM N° 400/2003 estabelece, o prospecto da oferta é o
documento onde constam as informacdes solicitadis @VM para registro da operacao,
sendo utilizado como material de divulgacdo dasrmécdes da emissdo, que deve estar a
disposicédo dos investidores potenciais. O processdistribuicdo precisa ser amplamente
divulgado, através do Anuncio de Inicio de Distighio Publica. Este anuncio contempla as
principais informacdes disponiveis no prospectplietando as caracteristicas da operacéo,
0 nome das instituicdes financeiras que a interanadi, a data de inicio da negociacao das

acOes, a data de liquidacéo, o numero de registenrssao.

O contrato entre a empresa e o0 coordenador dev@rdes comissdes que serdo praticadas
estabelecendo qual dos trés tipos de garantia w#iZada na operagdo: garantia firme,
melhores esfor¢cos ostand by Segundo relatério do Instituto Educacional Bm&iBspa
(2012), na garantia firme, o coordenador assunesponsabilidade de subscrever todo lote
emitido pela empresa pois 0 coordenador ndo teomp@misso de adquirir os titulos. J& o
formatostand byrepresenta e depois revende ao publico, assumimdoo da colocagédo das
acbes no mercado. Esta prética eleva as comissdesaidenacédo e distribuicdo, contudo

amplia a confianca do mercado.

No regime de melhores esforgos, a instituicdo fieaa se compromete a colocar no mercado
0 maior numero possivel de acbes, devolvendo panmapaesa as que sobraram. Nesse caso 0

risco fica com a empresa, uma combinacdo dos dodelms anteriores, sendo que a
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instituicdo financeira divide o risco com a emprassgse compromete em subscrever somente

uma parcela dos titulos ofertados ao mercado.

O coordenador lider, independente do tipo de garaontratada, pode realizar contratos de
ades@o com outros intermediarios financeiros, fadnaum “pool” de colocagdo, com o
objetivo de reduzir seu risco. O relacionamentaecmistes agentes é regido através de

contratos negociados entre as partes, sem custisnais para a companhia emissora.

A Lei 6404/1976 estabelece que a transformacaongaesa em sociedade por acdes, seja
realizada mediante realizacdo de Assembleia Gex#dadtdinaria (AGE), na qual s&o
deliberadas: a nova denominacéo social, a commosiQacapital social e a adaptacdo do
Estatuto Social a nova condi¢cado da sociedade.rBaliaar essa tarefa, além do coordenador
da oferta, é fundamental a participacdo do deparitonjuridico da empresa, ou apoio

externo contratado para esse fim.

O novo Estatuto precisa contemplar a constituigg@adnselho de Administracdo (CA). Esse
orgdo é responsavel por nomear a Diretoria, indtwim Diretor de Relagbes com os
Investidores (RI), cabe a essa diretoria centmalas informagdes internas que serao
fornecidas aos interessados e atender as demamslasidnistas, analistas e participantes do
mercado. O Conselho ainda pode ter a atribuicadetiberar novos aumentos de capital,

dispensando a convocacao de novas assembleias.

Outra exigéncia necessaria para abrir o capitaliétar a Comissao de Valores Mobiliarios o
registro de companhia aberta para negociacao @s apd Bolsa. Depois disso, para realizar a
oferta de acbes, a companhia e o coordenador dagdjee também precisam pedir o registro
de emissdo na mesma entidade. Esse pedido € regudkedinstrucdo CVM N° 480. O 6rgao
fiscalizador cobra uma taxa pelo registro de emigs&&m o prazo de 30 dias para fazer a

analise. Deferida a operacédo, a CVM confere um noiehke Registro a Emissao.

Além do registro na Comissédo de Valores Mobiligrimsra realizar o lancamento das acdes,
também é necessaria a obtencdo do registro da obipaa Bm&fBovespa. Para isso, a

empresa deve enviar requerimento a bolsa, anexasmdoesmos documentos enviados a
CVM e o numero de registro concedido por esta. #liagdo do pedido cabe ao Conselho de

Administracdo da Bolsa. A analise dos processos podntecer simultaneamente na bolsa e
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na CVM ficando o deferimento condicionado a cor@esdo registro por esta Comissao.
Ressalta-se que o registro em bolsa obriga a empoepagamento da anuidade.

No momento de solicitacédo da listagem junto a Bn#&fspa, a companhia informa qual dos
trés segmento de Governanca Corporativa ird adeiwel 1, Nivel 2, Novo Mercado. De
acordo com site da Bm&fBovespa, no link segmentdistagem, o Nivel 1 representa o
segmento onde as exigéncias relacionadas a trénspmre divulgacdo de informacdes sao
mais brandas. No Nivel 2, a cobranca cresce umopmais, tendo a empresa que atender
exigéncias adicionais. JA o Novo Mercado é o seggmda listagem mais rigoroso da
Bm&fBovespa, destinado as empresas que se com@oneEim as praticas mais rigorosas
de Governanca como: lancamento de pelo menos 25%apital social em bolsa, utilizar
exclusivamente acdes ordinarias, tea@ alongde 100%. Ou seja, garantir que 0s acionistas
minoritarios tenham o mesmo direito dos controladano caso de venda do controle da

empresa.

O prazo entre o pedido de registro e o lancameadaddes é de 3 a 6 meses, dependendo do
grau de preparacao prévio da empresa. SO para @begistro da empresa e da oferta sao
necessarios pelo menos 30 dias (esse prazo podenpgdindo por conta da solicitagdo de
documentos adicionais pela CVM). Ressalta-se, cu@ pbter o registro é exigido a
apresentacdo das demonstracbes financeiras awdi@da® Ultimos 3 anos, ou todas
demonstracdes auditadas desde a sua criacdo, erdsd menos de 3 anos de existéncia.
Como nem sempre é possivel auditar os balancosaaate a empresa que deseja lancar suas
acdes na bolsa deve se preparar com antecedémsia.aCempresa ja esteja preparada e ja
tenha os balancos auditados, 6 meses é o tempeentdi para realizar a abertura de capital,

podendo o prazo ser ainda menor em funcéo do dévetganizacdo da companhia.

Os investidores interessados em comprar as ac@&etadds no lancamento devem ficar

atentos aos prazos divulgados no prospecto, e moemto correto preencher o documento,

enviado pela corretora, que € cadastrado. Normagmiés dias apods o inicio da negociacgéao,
acontece a liquidagéo financeira da oferta e a eoimp emissora, ou 0 acionista que vendeu
sua posic¢édo, recebe 0s recursos levantados coeracap.

Finalizada a operacdo, a CVM estabelece que o epadbr publigue o anuncio de

encerramento, contendo as principais caractergstiaaferta. Vale lembrar que a abertura de
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capital € s6 0 comecgo para a companhia de capi¢gatoa A partir da oferta publica, novos
compromissos e responsabilidades passam a fazerdsarotina das empresas listadas em
bolsa. O relatorioComo abrir o Capital de sua Empresa no Btaglivulgado pela
Bm&fBovespa (2011) destaca ainda a obrigacédo ddghv e enviar eletronicamente a CVM
e a Bm&fBovespa os seguintes documentos:

- Formulario de Referéncia constando informacOemliaadas da empresa e principais
gestores, enviada anualmente;

- Demonstracdo Financeiras Anuais com respectivecBa da Auditoria Independente
(DFP);

- Demonstrac¢des Financeiras Trimestrais (ITR);

- Atas das Assembleia Geral Ordinarias e Extraardéis AGO/E(S);

Além disso, a abertura de capital exige que a esaprdivulgue imediatamente o0s
acontecimentos empresariais e societarios quenafetepreco das acfes emitidas pela
companhia (atos e fatos relevantes) e proibe o desoinformacdo privilegiada e a
comercializacdo de valores mobiliarios de emissii@mdpresa, sem a divulgacdo prévia ao

mercado.

Outra questdo que vale ser considerada, diz respeis novos custos provenientes do
processo de abertura de capital e manutencdo ditalcaperto. Esses custos podem
representar uma parcela significativa do orcamdatama pequena empresa, 0 que afasta as
empresas de pequeno e médio porte da bolsa. @riel@omo abrir o Capital de sua
Empresa no Brasildivulgado pela Bm&fBovespa (2011), também apries@s principais
custos relacionados a abertura de capital e a magad da condicdo de companhia aberta,
séo eles:

a) contratacao de auditoria externa;

b) contratacdo de conselheiros externos independerdss, 0 Conselho de Administracéo
seja composto por representantes da empresa;

Cc) custos com advogados;

d) comissao do coordenador da oferta;

e) publicacdo das Atas, demonstragfes financeira®eraig de grande circulagéo;

f) divulgacdo de informacéo sistematica ao mercadesobmpresa;

g) registro de emissao na CVM - 0,3% do total da afert

h) taxa trimestral de fiscalizagdo CVM;
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i) registro na Bm&fBovespa R$ 51 mil;

j) anuidade Bm&fBovesgd R$ 35 mil fixo mais 0,00473% sobre a diferencaesa capital
social da Companhia, homologado do ano antericarmoda cobranca, e o valor de R$ 50
milhdes. Assim a anuidade total = 35.000,00 + [{@&@ocial na da cobranca — ano anterior
- 50.000.000,00) x 0,00473%];

k) aumento da estrutura operacional, destacando-sac¢a@ da Diretoria de relacdo com os

investidores.

A Primeira vez que a empresa abre o capital, latg;anas acdes na bolsa, é chamado de
Oferta Publica Inicial (IPO), as operagfes subsaggsesdo denominadas @&ellow-on
Depois de realizada o processo de abertura, asattngs podem fazer quantas ofertas forem
necessarias. As exigéncias do IPO eFdbdow-on sdo semelhantes. Contudo, a companhia
gue tem o capital aberto, jA conhece o processussupmais facilidade para organizar as
documentacdes necessarias para obter o registfeda. Com isso, o prazo para realizacao

de uma nova oferta pode ser menor que 3 meses.

Por fim, vale lembrar que a oferta de acoes, inugpate de ser IPO deollow-on, pode ser
classificada como oferta primaria ou oferta sectiadd oferta priméria representa uma
forma de financiamento empresarial e acontece quarginpresa lanca novas acoes, através
da ampliacéo do seu capital social. Sendo quecoss@s arrecadados passam a fazer parte do
caixa da empresa. A oferta secundaria acontecedquam dos socios resolve colocar suas
acdes a venda, modificando com isso a estrutuiatdda. Nesse caso, ndo ha mudanca na
estrutura de capital. Vale lembrar que muitas vesesompanhias fazem a oferta priméria e

secundaria simultaneamente.

4.2.1 Histérico do periodo

O mercado de capitais ganhou espaco no cenarioratim brasileiro, a partir de 2004, com
a chegada de diversas empresas a bolsa de vadle®se ano, quinze companhias captaram
juntas, através de oferta primaria de acfes, R684#lhdes. O resultado bem sucedido
dessas ofertas e o desempenho do Ibovespa (ptinogiaador do mercado acionario
brasileiro) no periodo, que apresentou valorizad@ol8%, contribuiram para que novos

% Vale ressaltar que Bm&fBovespa que os custos gistre e anuidade podem ser menores caso as empresa
acessem o0 segmento Bovespa Mais, destinado parasasmle médio porte.
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grupos se interessassem pelo mercado, ampliandidlizagdio da bolsa como fonte de
financiamento. Em 2005, dezenove empresas captardatal de R$ 4.340 bilhdes e o

Ibovespa se valorizou 28%.

Nos dois anos subsequentes, a procura pelo medmadapitais continuou crescendo. Em
2006, quarenta e duas empresas obtiveram R$ 1Bilhid2s de reais com a oferta primaria
de acbes, nesse mesmo ano o Ibovespa apreserddaagio de 33%. O auge desse processo
aconteceu no ano de 2007, quando um grupo de aetapresas captaram R$ 36.218 bilhbes
de reais para financiamento seus projetos. O llpavemnteve a trajetdria de alta e terminou
0 ano com ganhos de 44%.

Entre 2004 e 2007, o principal indicador da bolsssiteira acumulou valorizacdo expressiva
de 187%. Esse movimento continuo de alta, apresemta figura 1, além de estimular a
presenca de novas empresas, evidencia o0 momenivgposvido pelo mercado. Vale

lembrar que quanto mais alto o valor de mercadoemiagresas, maior € o beneficio da

abertura de capital.

Figura 1 - Variacdo anual do Ibovespa — Pontuagddtomo dia do ano
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Fonte: Bm&fBovespa.

Ressalte-se que o cenario para o mercado finanoeisse periodo, ndo foi favoravel somente
para o Brasil. O total de recursos levantados esmasf publicas iniciais de ac6es em 2007
bateu recorde histérico no muftloNos primeiros 11 meses do ano, essas operacdes
somaram US$ 255 bilhdes, em um total de 1.739 agdies. Em 2006, antigo recorde, o

volume havia sido de US$ 246 bilhdes, em 1.72%adeNo ranking dos paises com maior

L Esses dados foram apresentados na reportdgeme de Ipos no mundo site Valoronline (2013).
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atividade neste tipo de operacédo, a China liddistacom US$ 52,6 bilhdes, seguida pelos
Estados Unidos, onde o processo de abertura dalcaygivimentou US$ 38,7 bilhdes. Esses
dados permitem confirmar a farta liquidez interonal e a concentracédo de ofertas de acdes

em um periodo de tempo.

No Brasil, a Tabela 1 mostra que o ano de 2007 éambateu recorde de captacdo e o
volume de recursos obtidos através de oferta pidnde acdes cresceu significativamente
(729%) entre 2004 e 2007, acompanhando o desempesiitvo do Ibovespa. Vale destacar
a contribuicdo do investidor estrangeiro nesseqa®x Em 2004, esse grupo foi responsavel
por 71% dos recursos arrecadados pelas empresas 2005, por 61%. Ja em 2006, esse
indice aumentou para 65% e em 2007, chegou a 69%talo Essa presenca mostra como o
capital internacional foi muito importante para inahciamento empresarial via bolsa de
valores no Brasil e sinaliza que o cenario intaored também estava num momento

favoravel.

Tabela 1 Recursos obtidos na Bm&fBovespa de 2004 a 2012r¥slem milhdes

Quantidade PO Follow-on Oferta Primaria

dg ofe(tas ) (R$) Total Arrecadado

JINEYES (R$)
2004 9 1.705 2.662 4.368
2005 11 3.049 1.291 4.340
2006 34 9.071 7.101 16.172
2007 70 32.050 4.168 36.218
2008 10 7.495 24.973 32.468
2009 16 14.087 14.956 29.042
2010* 21 9.627 12.666 22.293
2011 20 5.028 8.338 13.367
2012 11 2.879 8.191 11.070
2013 14 4,137 2.674 6.811

TOTAL 216 89.128 87.020 176.148

Fonte: Bm&fBovespa.
Nota: Para ndo distorcer a andlise, os R$ 120 dsllodtidos pela Petrobras, em 2010, através de
uma oferta primaria, foram retirados da planilha.

Empresas de diversos setores utilizaram a bolsa @ternativa de captacédo de recursos.
Contudo, de acordo com a Tabela 2, cerca de 50%fdeas concentram-se em apenas seis
segmentos: construcao civil, bancos, alimentos)oexgho de imoveis, energia elétrica,
servicos médicos hospitalares. O segmento de cgastrcivil contou a participacao de 21
representantes (18% do total de 115), sendo o rdagiaque do periodo (de 2004 até 2007).

Em relagdo ao volume de recursos arrecadados, pseesas do segmento conseguiram
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levantar R$ 12,806 bilhdes, o que representa 21%6tdbde R$ 61,097 bilhdes.

Tabela 2 - Abertura de capital por segmento (20IR%P

Classificacdo setorial (segmento) Qtde %
Construcéo Civil 21 18%
Bancos 11 10%
Alimentos 7 6%
Exploracéo de Imdveis 7 6%
Energia Elétrica 6 5%
Serv. Méd. Hospit., Analises e Diagnésticos 5 4%
Carnes e Derivados 4 3%
Holdings Diversificadas 4 3%
Servicos Educacionais 4 3%
Exploracdo de Rodovias 3 3%
Medicamentos 3 3%
Programas e Servicos 3 3%
Transporte Ferroviario 3 3%
Outros (27 setores) 34 30%
115 100%

Fonte: Bmé&fBovespa.

Segundo a classificagdo setorial da Bm&fBovespasegmento onde estdo listadas as
empresas de construcao civil faz parte do setonGomo de construcdo e transporte e do
subsetor de construcdo e engenharia. Esse segowenéy atualmente, com vinte empresas.
Desse total, sO quatro ndo fizeram oferta de agdsesultimos anos, sdo elas: Construtora

Adolpho Lindenberg, Jodo Fortes Engenharia, SeegeGLT.

A relacdo com o detalhamento das companhias deérao@s civil que realizaram o processo
de oferta priméaria de acdes em bolsa esta aprésentaTabela 3. Destaca-se que a oferta
primaria pode ser realizada tanto através do IP@m@mto que a companhia abre o capital),
guanto dd~ollow on (oferta realizada pela empresa que ja é listadaasa e faz uma nova
oferta de acdes). Contudo, independente do momeguéo a companhia resolve buscar
recursos no mercado, para avaliacdo do trabalhégidévado em consideracdo as ofertas
primarias, pois sao elas que representam alteandgvfinanciamento empresarial. No caso
das ofertas secundarias, ndo existe lancamentmwies ragcbes e sim a venda de acdes ja
existentes, sendo que o recurso arrecadado é afieeld diretamente para os sécios que
venderam sua participacdo, nao representando cem a#fernativa de financiamento

empresarial.
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Tabela 3- Empresas de construgdo civil que captaram receradsolsa através de oferta primaria
de acdes (2004-2007). Valores em milhbes

~ Nivel de I Inicio de Volume
Nome de pregéo Classificacao o~ L
governanca negociacao primaria (R$)

CYRELA REALT NM FOLLOW-ON 22/0905 62¢
ROSSI RESID NM FOLLOW-ON 15/02/06 763
GAFISA NM IPO 17/02/06 494
COMPANY NM IPO 02/03/06 208
CYRELA REALT NM FOLLOW-ON 21/07/06 729
ABYARA NM IPO 27/07/06 164
KLABINSEGALL NM IPO 09/10/06 361
BRASCAN RES NM IPO 23/10/06 940
PDG REALT NM IPO 26/01/07 432
RODOBENSIMOB NM IPO 31/01/07 449
CC DES IMOB NM IPO 31/01/07 479
TECNISA NM IPO 01/02/07 591
GAFISA NM FOLLOW-ON 16/03/07 488
EVEN NM IPO 02/04/07 460
JHSF PART NM IPO 12/04/07 432
CR2 NM IPO 23/04/07 308
AGRA INCORP NM IPO 26/04/07 752
INPAR S/A NM IPO 06/06/07 756
EZTEC NM IPO 22/06/07 542
MRV NM IPO 23/07/07 1.071
TRISUL NM IPO 15/10/07 330
TENDA NM IPO 15/10/07 603
PDG REALT NM FOLLOW-ON 23/10/07 575
HELBOR NM IPO 29/10/07 252
MRV NM FOLLOW-ON 25/06/09 595
ROSSI RESID NM FOLLOW-ON 05/10/09 928
PDG REALT NM FOLLOW-ON 05/10/09 784
BROOKFIELD NM FOLLOW-ON 22/10/09 563
CYRELA REALT NM FOLLOW-ON 29/10/09 1.183
DIRECIONAL NM IPO 19/11/09 274
INPAR S/A NM FOLLOW-ON 04/02/10 280
GAFISA NM FOLLOW-ON 25/03/10 1.064
EVEN NM FOLLOW-ON 19/04/10 326
TECNISA NM FOLLOW-ON 03/02/11 398
DIRECIONAL NM FOLLOW-ON 11/02/11 229

Fonte: Bm&fBovespa.

O ano de 2007, assim como ocorreu com os demaiesgefoi quando se concentrou o maior

namero de ofertas (16) e o maior volume de recuidoarrecadado (R$ 8.519 bilhdes). As

companhias que realizaram as maiores captacoes,28@4 e 2007, foram Cyrela (R$ 1.358
bilhdes), MRV (R$ 1.071 bilhdes), PDG (R$ 1.007hbds), Gafisa (R$ 982 milhdes),
Brascan (R$ 940 milhdes) e Rossi (R$ 763 milhdks)HSF, que também esta presente no
mercado baiano, obteve R$ 449 milhdes ficando nandéquinta posi¢cdo. Ressalta-se que a

Cyrela, a PDG e a Gafisa chegaram a realizar deas® entre 2004 e 2007.

Vale lembrar que todas as empresas de construgdajee foram a bolsa, aderiram aos

critérios mais rigorosos de governanca coorporatvdBm&fBovespa, listando as a¢gbes no
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Novo Mercado (NM). Essa decisao obriga as comparsh@ertar pelo menos 25% do capital
em bolsa, dividir o capital exclusivamente com agdelinérias (acbes com direito a voto) e
se comprometer com as praticas mais rigorosas wkeot® de informacdes e respeito aos

acionistas minoritarios.

Dentre as empresas de construgdo civil que realfizar oferta publica de a¢cbes nos ultimos
anos, € importante relembrar alguns fatos relesamteBrascan incorporou a Company em
outubro de 2008 e mudou a denominacao para Brddkien junho de 2009. A Camargo

Correa Desenvolvimento Imobiliario (CC Des ImobdHeu o capital, em outubro de 2012,

tirando suas acgOes de circulacdo da bolsa. A TEndamprada pela Gafisa em janeiro de
2010. A Abyara, a Agra e a KlabinSegeaal integrasaas atividades e formaram uma nova
empresa denominada Agre, em outubro de 2009. A B&Bmiu a o controle da Agre, em

maio de 2010. A Inpar S/A mudou a razao social parar Incorporadora e Construtora S.A,

em abril de 2011.

Diante dessas mudancas, considerando que 23 esmpeasiaaram oferta primaria de acgoes,
entre 2005 e 2011 (tabela 2), e quatro ja estavstadds em bolsa, mas nado realizaram
nenhuma operacéo, o setor poderia contar hoje @oi@c¢htudo, como sete companhias ja se
retiraram da Bm&fBovespa (Brascan, Company, CC Ipesbiliario, Tenda, Abyara, Agra e

a KlabinSegall) por motivos diversos, hoje o segmeronta somente com 20 empresas.
Sendo que das companhias que abriram o capitallfio®s anos, somente 16 permanecem

ativas registradas na bolsa.

A partir de 2008, a crise internacional aumentawexrsao ao risco e elevou a preferéncia pela
liquidez, deteriorando as condicbes do mercado apetais. A desvalorizacdo das acdes

contribuiu com a queda do volume arrecado atrawvéprdcesso de abertura de capital,

dificultando a realizacdo de novas ofertas. Nesgg a Ibovespa se desvalorizou 41% e

apenas dez companhias levantaram recursos atrav@ertia primaria de acdes, captando o

total de R$ 32.468 bilhdes. Esse volume s6 ndontmior em virtude da operacao realizada
pela Vale (uma das maiores empresas nacionaisgloode R$ 19.434 bilhdes, que sozinha

foi responséavel por 60% do total. Essa evidéndiarga a constatacdo que as condi¢cdes do
mercado representam um fator determinante na decdsdabrir o capital, visto que, a

desvalorizacéo dos ativos foi acompanhada da digdawo volume de recursos arrecadado.
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O setor de construgdo civil, que ja chegou a reptas 24% do total arrecadado em bolsa,
ndo promoveu captacdes em 2008 e desde 2011 est&akzar oferta publica de acdes. A
tabela 4 faz um comparativo entre o volume totedcadado e o setor de construcao civil.
Observa-se que o crescimento inicial do volumedob&m bolsa, foi acompanhado de uma
retracdo continua a partir de 2008. O ano de 260iL® destaque negativo, quando foram
captados somente R$ 6.811 bilhdes (valor 79% abd@xonaxima histérica). O Setor de
construcao civil que chegou a captar R$ 8.519 eghem 2007, deixa de ter representantes

entre as empresas que realizam oferta de acoes.

Tabela 4 - Valores arrecadados através de ofénteipa de acdo. Setor de construcéo
civil em relagdo aos demais setores. Valores embes

Todos Setores Construcéo Civil

Qtde Qtde Qtde de
Ano Valor Ofertas Valor Ofertas Captacdc Ofertas
2004 4.368 9 - 0 0% 0%
2005 4.340 11 629 1 14% 9%
2006 16.172 34 3.658 7 23% 21%
2007 36.218 70 8.519 16 24% 23%
2008 32.468 10 - 0 0% 0%
2009 29.042 16 4.327 6 15% 38%
2010 22.293 22 1.670 3 7% 14%
2011 13.367 20 627 2 5% 10%
2012 11.070 11 - 0 0% 0%
2013 6.811 15 - 0 0% 0%

Fonte: Bm&fBovespa.

Resumindo, a andlise dos dados mostra uma ligagéta eéntre a utilizacdo da bolsa como
fonte de financiamento e o desempenho positivo dercado acionario. O periodo
compreendido 2004 a 2007 foi utilizado amplamendtagp empresas, concentrando um
grande numero de lancamentos. Com a chegada ddfioasceira as condicbes do mercado
se deterioraram reduzindo o atrativo da bolsa deras como alternativa de captagcéo de
recursos. As empresas do setor de construcaajaija foram destaque entre as companhias

que abriram o capital, com a mudanca de cenarnxam@den de utilizar essa fonte.

4.3 PRIORIDADES E MECANISMOS DE CAPTACAO DE RECURSMIAS EMPRESAS
BAIANAS

Para tentar compreender os motivos que levarammggesas baianas a nao buscarem a
abertura de capital, buscou-se inicialmente ideatifa percepcao dos dirigentes locais, sobre
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trés questdes: quais fontes de financiamento s@&ideyadas de menor custo, quais critérios
sdo levados em consideragdo para definir a esrudar capital e quais alternativas de
captacao de recursos sado mais utilizadas. Em celgdimeira questao, o Grafico 2 mostra
que os “lucros retidos” foram o principal destageeguidos pela “antecipacdo de vendas” e

pelos “recursos dos sécios”.

Gréfico 2- Fontes de financiamento consideradas de menor oasto
perspectiva dos dirigentes das empresas baianas
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A surpresa nessa questdo foi que, na perspectwalidgentes, é mais barato se financiar
com “recurso dos socios” do que com “financiamdrmdacario”. Essa constatacédo refuta a
perspectiva de finangcas coorporativas que consiolerapital de terceiros como a fonte de
menor custo para as empresas. De acordo com Bdgéinips e Pimenta Junior (2007, p.25),
o endividamento pode ser considerado mais atragfieoo capital proprio, tanto pelo maior
risco que O acionista tem ao investir seu capitahagécio, quanto pela possibilidade de

utilizar os juros da divida para reduzir o val@ea pago no imposto de renda.

Essa percepcao dos gestores pode ser explicadataede\das altas taxas de juros existentes
no pais e pela dificuldade das empresas pesquisatiaem financiamento de longo prazo,
subsidiado pelo BNDES (nenhum dos entrevistadoslamec utilizar as linhas de
financiamento do banco). Segundo Asaf Neto (201568), as peculiaridades do sistema de
crédito brasileiro limitam a capacidade de finamzato produtivo para os setores que nao
sdo contemplados pelos incentivos do BNDES. Essmcéio termina por favorecer a

utilizacdo de lucros retidos e recursos dos socios.

Quando os dirigentes foram questionados sobre gu&isios sdo levadas em consideracdo
para definicAo da estrutura de capital, o graficon@tra que o “custo” das fontes de
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financiamento foi o mais relevante. Aradjo e Camar(R011, p.9) ja haviam apresentado,
que as decisdes em finangas coorporativas visamltamnutilizacdo do capital em fungéo da
maximizacdo da riqueza, devendo-se captar pelo moaisto e investir em projetos de maior

retorno.

Gréfico 3 - Critérios de escolha das fontes denfirranento na perspectiva dos dirigentes das
empresas baianas
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O “nivel de endividamento” apareceu como segurgla inais importante para os dirigentes,
sugerindo uma elevada preocupacdo com a presencapdal de terceiros no balanco. A
terceira posicado da alternativa “prioridade pelitizatdo dos lucros retidos” sinaliza que,
além de considerar essa fonte de menor custo, sierge priorizam os lucros retidos na

definicdo da estrutura de capital.

Em relagéo as fontes de financiamento mais utgigadbserva-se, no gréafico 4, que a fonte
prioritaria também foi o “lucro retido”. Diante dig, como 0s gestores ja haviam sinalizado
que essa é a fonte de menor custo e também tinhamfestado uma predisposicdo para
escolha dessa alternativa, pode-se afirmar queucrdiretido” € a principal fonte de
financiamento das empresas baianas pesquisadasdistatacdo é aderente aos argumentos
do “Pecking Order’proposto por Myers (1984), que considera que gosimao da estrutura

de capital € ordenada em uma base hierarquicap sl a fonte prioritaria deve vir dos

recursos internos, através dos lucros retidos.
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Gréfico 4 - Principais fontes de recursos utilizada perspectiva dos dirigentes das empresas baiana
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Além disso, os gestores consideraram 0s “recursgssdcios” como a segunda fonte de

financiamento mais utilizada pelas empresas losaigjo inclusive, priorizada em detrimento

aos “recursos de terceiros” na formatacdo da es&ruile capital. Este resultado ja era

esperado, pois, segundo Tavares (2008) as emm@sagoucos ativos tangiveis (é o caso da
construcado civil imobiliaria), tem mais dificuldade acesso ao crédito, na medida em que
nao dispdes de bens que possam ser utilizados @mtiganas operacdes de financiamento,
fazendo com que os credores exijam um prémio n@r risco. Por isso, € esperada a

preferéncia pela utilizacdo de capital préprio.

O dirigente da empresa BA6 apresentou um argunger@@juda a explicar a preferéncia pela
utilizacdo de “recursos dos soécios”. Segundo eleneorporadoras muito endividadas tém
sua imagem/credibilidade afetada e terminam erdnelat maior dificuldade no processo de

venda das unidades habitacionais. Dai a maiorag#io dessa alternativa de financiamento.

A surpresa nesta questdo foi a baixa pontuacadideceela varidvel “antecipacdo de
vendas”, consideradas as caracteristicas do spterefetua a venda dos produtos, mas so
comeca a construir posteriormente. Este resultade per explicado pela mudanca na forma
de comercializacdo dos imoveis nos ultimos anoguis o dirigente do CRECI-BA, as
incorporadoras, atualmente, tém recebido no magiddé do valor do imdével para financiar a
construcdo, no passado este percentual chegou a B88%a forma, a “antecipacéo de
vendas” acaba nao suprindo a necessidade totahaleciamento. Acredita-se que, por isso,
essa alternativa de financiamento nao tenha sidsiderada uma das fontes mais utilizadas

pelas empresas.
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Em relacdo aslebenturesa posicdo de menor destaque pode ser justifigaids,dentre as
empresas baianas pesquisadas, apenas duas sdmal@sscomo sociedade andnima (S/A)
de capital fechado e s6 uma declarou utilizar eksenativa. As demais (empresas Itdas) ndo
tém acesso a essa fonte, pois o financiamentoehérdures é exclusivo para as sociedades

anonimas (S/A).

Os dirigentes também foram questionados se seglgum ados modelos teoricos para
escolha das fontes de financiamento empresari@rdfico 5 mostra um resultado bastante
dividido, sendo que 34% declararam seguir os ctoxealo ‘Static Trade off 33% o
“Marketing Timé e outros 33% declaram desconhecimento sobre odelo® tedricos
apresentados, argumentando que nao utilizam nepldndo prévio para definir a estrutura

de capital. Por fim, nenhum dirigente respondelizatio “pecking order”

Grafico 5- Modelo de estrutura de capital utilizado pelasresgs de construcao civil na perspectiva
dos dirigentes das empresas

W Statictrade-off W Marketing Time

Ndo existe padrdo M Pecking order

Dois pontos merecem destaque em relacdo a esadtades: a) o0 alto percentual de
dirigentes que manifestaram néo ter um padrdo depadamento definido (33%); e b)
nenhum dos dirigentes ter declarado seguir o mogelking order (priorizacdo pela

utilizacdo dos lucros retidos), mesmo tendo afirmachteriormente, que a principal fonte de

recursos € o lucro retido.

Acredita-se que esse resultado possa ter ocorndaexorréncia das abordagens tedricas
serem desconhecidas pelos gestores, apesar dastassipdicarem que as empresas utilizam
um padrao para definicdo da estrutura de capiDahnte disso, especula-se que, ao gerir as
fontes de captagdo de recursos sem o conhecimedtTa, as empresas podem estar

perdendo a oportunidade de utilizar a estruturecaj@tal para maximizar a riqueza do
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acionista, remunerando-o a uma taxa acima da miexngida (CARDIA; MALQUET;
AMBROZINI, 2007).

4.3.1 Principais motivagdes para manter o capitakthado

Quando questionadas se ja realizaram alguma temtdi abrir o capital, os dirigentes locais
foram unanimes em afirmar que nao tentaram, nemjatasrealizar o processo. De acordo
com o Grafico 6, a principal motivacdo para pernsaneom o capital fechado foi “a falta de

interesse em trazer novos soOcios”. Esse item tera ligacdo direta com a alternativa,

também destacada entre as respostas: “receio dermercontrole”. Afinal, lancar acdes em

bolsa significa tornar informagfes e processos fmaisparentes, além de compartilhar as
decisbes com o0s novos acionistas Acredita-se, qpeesenca de um modelo de gestédo
familiar, nas empresas baianas, onde as acOeses$ifidas exclusivamente pelos soécios,
tenha favorecido essa resposta.

Gréfico 6 - Motivacdes para permanecer com o ddpithado, empresas baianas
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O segundo critério mais relevante, para justifecaranutencao do capital fechado foi o “porte
da empresa’. Esse resultado pode ser explicads, gemtre as nove empresas baianas
pesquisadas, seis declararam um faturamento amfeabr a R$ 90 milhdes. Esse nivel de

faturamento ainda é considerado relativamente ba@éa aderir ao mercado de capitais no
Brasil.

A pontuacéo recebida pelo item: “ndo foi procurgdo nenhum banco de investimento”
sugere que as instituicbes financeiras realizarara acdo mais ativa com as empresas do
sudeste do pais. Dentre os entrevistados, atéigemtie da empresa B4 (faturamento anual
superior a R$ 300 milh6es) também declarou que foégrocurado pelos bancos de

investimento para realizar 0 processo.
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Por fim, o destaque dado para a alternativa “désmomento de mercado” deixa claro como
a bolsa ainda € um mecanismo distante e de difiedso na perspectiva dos dirigentes locais.
Esse resultado reforca as afirmacdes de Souza)(2@8Bapresenta como razdes para a baixa
utilizacdo da bolsa de valores por parte das erapiassileiras, o desconhecimento e a falta
de confianca no mercado de capitais. Vale destanda, que até o dirigente da empresa B4,
que apresentou na pesquisa um elevado faturamamperior a R$ 300 milhdes/ano e a
empresa também ja ser enquadrada como S/A de Icépitaado, alegou a “falta de
conhecimento do mercado financeiro” como um dosvostpara nao ter buscado o processo
de abertura de capital. Este posicionamento refargda mais o baixo interesse das empresas

baianas pesquisadas por essa fonte de financiamemmeriodo

4.4 PRIORIDADES E MECANISMOS DE CAPTACAO DE RECURSMIAS EMPRESAS
DE CAPITAL ABERTO

Para tentar compreender os motivos levaram as sage construcao civil a abertura de
capital, buscou-se também identificar a percepgdo gkstores sobre trés questdes: quais
fontes de financiamento sdo consideradas de mersto,cquais critérios sdo levados em
consideracao para definir a estrutura de capitplags as alternativas de captacédo de recursos

sdo mais utilizadas.

Em relacdo as fontes de menor custo, 0s gestosesodgpanhias de capital aberto definiram
que as alternativas de financiamento mais atrats@s o “financiamento bancario”, a
“antecipacéo de vendas” e a “abertura de capitggésando, inclusive, os “lucros retidos” e
0s “recursos dos sOcios”. Esse resultado, apretemia Grafico 7, € bem diferente do
posicionamento dos dirigentes das empresas logss, pode ser considerado aderente a
perspectiva de financas corporatffagjue considera o custo do capital de terceirosomen
que o capital proprio. Acredita-se que essa diverigéde posicionamento entre os dois
grupos tenha sido influenciada pela utilizacdo ideaks de financiamento mais atrativas e

especificas para as empresas de capital aberto.

22 De acordo com Bonfim, Santos e Pimenta Junior {2p®5), o endividamento pode ser considerado mais
atrativo que capital préprio, tanto pelo maior eisgie o acionista tem ao investir seu capital mpaoe, quanto
pela possibilidade de utilizar os juros da divideapgreduzir o valor a ser pago no imposto de renda.
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Gréfico 7 - Fontes de financiamento consideradasefeor custo na perspectiva dos dirigentes
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Quanto a securitizacdo, vale destacar que essalidamtia de captacdo de recursos é
relativamente nova para o setor e s6 vem conquistaspaco nos ultimos anos, mas ainda
nao é amplamente utilizada pelas empresas. Issa @uexplicar o menor destaque nas

pesquisas.

Contudo, ao serem questionados sobre quais csit&@o levados em consideracdo para
definicdo da estrutura de capital, as respostassaptadas pelos dirigentes das empresas de
capital aberto e pelos gestores locais foram sigslaO “custo” foi o item de maior destaque,
confirmando que a tentativa das empresas de aaoiansos pelo menor valor possivel.

O “nivel de endividamento” também apareceu comairsgg item mais importante para os
dirigentes, confirmando a preocupacao com a prasedagapital de terceiros no balanco. A
terceira posicao da alternativa “prioridade pelfizatdo dos lucros retidos” sinaliza que os
dirigentes das companhias de capital aberto tanteétam priorizar os lucros retidos na

definicdo da estrutura de capital. Os dados egEEsentados no Grafico 8.
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Gréfico 8 - Critérios de escolha das fontes denfirranento na perspectiva dos dirigentes das
companhias de capital aberto
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Em relacdo as fontes de financiamento mais utdigass dirigentes das companhias de
capital aberto, que ja haviam definido o financiatoebancario como a alternativa de menor
custo, afirmaram que o capital de terceiros, sexithvés do “financiamento bancéario” e ou
das “debéntures”, € a principal alternativa de agid de recursos das empresas. Esse
resultado também diverge do que foi apresentadis mehpresas baianas, que demonstraram
uma preferéncia clara pela utilizacdo de recursis sbcios na definicdo da estrutura de

capital. Os dados estédo apresentados no Grafico 9.

Gréafico 9 - Fontes de financiamento mais utilizggelas companhias de capital aberto
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Para confirmar a posicao dos gestores, foram alaias dados divulgados nos balancos das
companhias de capital aberto que estenderam sagdatyara a capital baiana. A Tabela 5
mostra que o endividamento médio das companhidisamhas, cresce continuamente a partir
de 2007. Ressalta-se que apenas Cyrela e RossiVfanma estrutura de capital com mais de
50% de recursos de terceiros em 2007. Contudatiage 2010, todas as empresas estudadas

passaram a financiar suas atividades prioritariéeneosm capital de terceiros. Esse resultado



confirma que, as empresas de capital aberto pesisgpassaram a priorizar o endividamento

na composicao da estrutura de capital.

Tabela 5 - Evolucdo Endividamento - Companhiasagétal aberto

Companhia 2005
Cyrela 38,2%
Gafisa 69,5%
JHSF -
MRV -
PDG -
Rossi 57,9%
Média 55,2%

2006

32,3%
45,4%
56,9%
74,4%
51,2%
27,6%
47,9%

2007

52,0%
49,7%
31,0%
27,5%
45,2%
51,1%
42,7%

2008

68,1%
62,4%
45,5%
38,8%
49,3%
56,8%
53,5%

2009

61,1%
69,0%
48,8%
42,1%
51,7%
54,4%
54,5%

2010

61,1%
59,8%
50,1%
55,0%
61,2%
61,2%
58,1%

2011

63,9%
71,1%
54,1%
59,9%
62,7%
72,2%
64,0%

2012

61,0%
70,3%
60,2%
63,2%
68,6%
72,1%
65,9%

Fonte: balanco anual das empresas.
Nota: As células marcadas de cinza indicam o ade omorreram as ofertas de agdes.

A maior utilizacdo das debéntures também podemdirmada através da analise da Tabela
6. Os dados mostram que o percentual médio dastleeg em relacdo ao passivo total, das
companhias de capital aberto que estenderam sagaatypara Salvador, passou de 8% em
2006, para 25% em 2012. Destaca-se que, dentra@esas pesquisadas, a JHSF chegou a

financiar 46% do seu passivo lastreado nessa ndaedi@j no ano de 2012.

Tabela 6 - Percentual debénturegm relacdo ao passivo total - Companhias de cafitato

Companhia 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyrela 0% 0% 21% 19% 17% 17% 19% 23%
Gafisa 28% 37% 17% 15% 36% 35% 28% 27%
JHSF - 0% 0% 0% 11% 34% 46% 46%
MRV - 0% 0% 29% 22% 32% 30% 29%
PDG - 0% 23% 17% 18% 16% 15% 16%
Rossi 0% 0% 30% 22% 16% 26% 7% 15%
Média 9% 6% 15% 17% 20% 26% 24% 26%

Fonte: balanco anual das empresas.
Nota: As células marcadas de cinza indicam o ade omorreram as ofertas de agdes.

A elevacdo da presenca de capital de terceiros) dk divergir do resultado apresentado
pelas empresas locais, que demonstraram prefergelaautilizacdo dos lucros retidos, nao
era esperada, pois, segundo Tavares (2008), angeede ativos tangiveis é um determinante
para a captacdo de recursos de terceiros. Commpesas de construcao civil ttm um
imobilizado baixo, tendem a enfrentar mais difiadd na obteng&o do crédito, levando-as a

priorizar as fontes de financiamento internas.
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No entanto, acredita-se que dois fatores relacmsa processo de abertura de capital
tenham influenciado este resultado. O primeirosiée o amplo crescimerftbconquistado
apos o lancamento de a¢des, que mudou a imagecoagEnhias, passando estas a serem
classificadas como “empresas de grande porte”. réavi@008) afirma que, o tamanho da
empresa também é considerado um determinante dddemdento, visto que as instituicoes
financeiras tendem a priorizar o empréstimo pargrasdes grupos empresariais, ja que esse
tipo de operacdo é considerada menos arriscadanpagdo do uso de fontes destinadas
preferencialmente as companhias de capital al@itwipalmente adebénturesé o segundo

fator a ser considerado.

Por fim, quando questionados se seguem algum ddslasotedricos para escolha das fontes
de financiamento empresarial. Os dirigentes siaain desconhecimento dos terrpesking
order, static trade off, Marketing Time deixaram a questdo sem resposta. Mais uma vez
sugere-se que a gestdo da estrutura de capit@ntjesas pesquisadas é realizada sem o

conhecimento prévio das nomenclaturas e modelos®so

4.4.1 Principais motivacdes para abertura de capita

Os dirigentes das companhias de capital abertmafam ainda que langcaram agcbes em bolsa
para aproveitar a “janela de oportunidade” quealoérta no periodo, confirmando que a
principal motivacéo para realizacdo do processevestelacionada ao momento de mercado.
Os dados da pesquisa estdo apresentados no Grafreborcando as conclusdes de Steffen e
Zanini (2012, p.104) e Cardia, Malquet e AmbroZ007, p.12), que ja haviam encontrado
0s pressupostos ddvlarketing Time” no processo de abertura de capital realizado pelas
companhias brasileiras entre 2004 e 2008. Segusdoitores, as empresas abriram o capital
em funcdo das condi¢cbes econbmicas, que tornaramercado “atraente” e repleto de
investidores internacionais dispostos a pagar m&mievados pelas emissdes realizadas no

pais.

%3 Os dados que comprovam o crescimento atravésalacée expressiva da receita liquida das companeias
capital aberto, com atuacao na capital baianap sgyéesentados na tabela 7, na secao que avatisemgenho
das empresas.
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Gréfico 10 - MotivagBes para abertura de capitglerapectiva dos dirigentes das empresas
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Este momento favoravel, vivenciado pelo mercadoaggtais brasileiro, entre 2005 e 2007,
pode ser confirmado pelo aumento expressivo daupaopelo financiamento via bolsa de
valores, pela a ampla valorizagéo dos ativos lostaan bolsa e pela participacdo relevante do
investidor estrangeiro no volume total arrecadaglagpcompanhias (68% do total). Ressalta-
se, que em 2007 setenta empresas realizaram qgbéithcas de acdes, levando a
Bm&fBovespa ao recorde histérico de captacdo R$ B#hded®. Nesse ano, a bolsa tornou-
se uma das principais fontes de financiamento migolgprazo no pais.

O destaque recebido pelos itens: “busca pelo onestd” e “ampliacdo da capacidade
produtiva”, segunda e quarta posi¢ao entre as agiies para capitalizacao em bolsa, permite
constatar que o0s recursos obtidos com a vendab@s agntribuiram para o rapido avango das
empresas de construcdo civil por todo o pais. Bgn8antos e Pimenta Junior (2007) ja
destacavam que um dos principais motivos parazezala abertura de capital € o

financiamento do projeto de expanséo e o crescorempresarial.

A terceira colocacdo da alternativa “baixo custo adgtacdo” evidencia que, para 0s
dirigentes, o lancamento de acdes representou @mijosa opcao de financiamento. O
momento positivo do mercado, que permitiu as commpancaptarem recursos em condi¢cdes
bastante satisfatérias, deve ter influenciado essaosta. Por outro lado, a baixa pontuacao

do item “melhor adequacéo da estrutura de capiéditca o pensamento de que o objetivo da

4 Os dados referentes ao volume de recursos capatbslsa estdo disponibilizados no site da Bm&pa
em Ofertas Publicas de Distribuicdo de Acbes
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abertura de capital ndo esté relacionada ao pagamerividas ou reestruturacao financeira.

Ressalta-se inclusive, que a alternativa “reduxidds” ficou sem pontuagéo.

Quanto a finalidade dos recursos obtidos com awabede capital, o Grafico 11 mostra que
os dirigentes declararam que o0s valores arrecadauos bolsa foram utilizados
preferencialmente para: “compra de terrenos”, “espa para novos mercados” e até mesmo
“aquisicdo de concorrentes”. Este resultado refopga uma das principais finalidades da
abertura de capital € a “busca pelo crescimenwvidencia a importancia da disponibilidade
financeira para a concretizagdo do projeto de esgmamdas companhias, corroborando os
argumentos de D’Aveni (1995).

Grafico 11 - Como foram utilizados os recursosdi@icom a abertura de capital na perspectiva dos
dirigentes das empresas
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Adicionalmente, os dirigentes declararam que osrses obtidos através da oferta de acbes
ndo foram utilizados para reduzir dividas ou paalizar uma reestruturacédo financeira.
Constata-se, por conseguinte, que o processo datur@bde capital ndo objetivava manter
uma estrutura 6tima de capital, conforme sugeriglogppressupostos detatic trade off”
proposto por Myers (1984). Resultado semelhantbajda sido apresentado por Cardia,
Malquet e Ambrozini (2007, p.12). Segundo os astooebaixo indice de endividamento das
empresas que abriram capital entre 2005 e 2007 roemmue o0 processo de abertura nao

levou em consideragéo a busca de uma estrutura dénsapital.
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4.5 CONDICOES DE COMPETITIVIDADE

Na identificacdo das condicbes de competitividaoleresultado das pesquisas com o0s
dirigentes empresariais, tanto empresas baianadajaa de capital aberto, foram analisadas

separadamente dos lideres das entidades de classe.

4.5.1 Percepcédo das empresas

Para identificar a percepcado dos entrevistadodp tdas empresas baianas quanto das
companhias de capital aberto, sobre quais das dorgas competitivas possuem maior
impacto na competitividade do setor de construgéib a questdo 11 do Apéndice A e a
questao 22 dos Apéndices B e C apresentaram uro geudezesseis variaveis distintas para
que os respondentes pudessem classificar, por odkerprioridade, aquelas que eram
consideradas mais importantes. Nessa questéo, wadadas cinco forgcas competitivas:
“barreiras de entrada”, “rivalidade da industridgmeaca dos substitutos”, “poder de
barganha dos fornecedores” e “poder de barganhelidoses” foi representada por um grupo
de trés variaveis, totalizando quinze itens. O rdécsexto item levou em consideracéo a

variavel “formacéo de aliancas estratégicas”.

Os resultados mostram que, na perspectiva dosrgestovariavel de maior relevancia foi o
“preco dos terrenos”, relacionado a forca “podebdeganha dos fornecedores”. Além disso,
quando os dirigentes foram questionados sobre gualnecedor mais importante para o
setor, somente um, dentre todos o0s respondentescardsiderou a relacdo com esses
fornecedores como a mais importante para as engpréaaseja, para 0s entrevistados, a
presséo que os fornecedores desses recursos témexsmbre o setor € muito alta, e o bom

relacionamento com eles € essencial para 0 sudesstegocios.

As duas outras variaveis que tiveram maior destagueentabilidade, segundo os gestores,
foram: “a quantidade de concorrentes” e o “cresniméento do mercado”. Como esses dois
itens estdo relacionados a forca “rivalidade daistih”, pode-se concluir que, para as
empresas, a intensidade da disputa entre os centesré alta. Esse resultado ja era esperado
e esta de acordo com os argumentos de Porter (1988utor afirma que a existéncia de
concorrentes numerosos e momentos de retracao mmdoesdo elementos que elevam a

rivalidade entre os participantes. Os dados esté@santados a seguir no Grafico 12.
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Gréfico 12 - Variaveis com maior impacto na contpétiade segundo a percepgdo das empresas
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Entre as variaveis que nao receberam nenhuma péotudestaca-se o “porte financeiro dos
concorrentes”, relacionada a forca “rivalidade madudstria”. Era esperado que as empresas
classificassem esse item como relevante, mas gleséi lembrado. Outras variaveis que
também foram consideradas irrelevantes nos quésitendas empresas foram: a) “auséncia
de diferenciag¢do do produto”, relacionada a folgreiras de entrada”. b) “oferta de imoveis
para aluguel”, relacionada a forca “ameaca dostisutos” e c) “formacdo de aliancas
estratégicas”. Esses pontos serdo abordados emdetaibes no momento que cada forca

competitiva for analisada individualmente.

4.5.2 Percepcéo das entidades de classe

Na otica das entidades de classe, o preco dosdsrtambém foi considerado o item de
maior impacto sobre a rentabilidade das empreatiicando, com isso, a importancia da

correta gestado do relacionamento com esses formiesegara o setor de construcao civil.

O segundo item que mais se destacou foi a “chedadeoncorrentes de porte nacional”,

relacionada a forca “barreira de entrada”. As aadké$ entenderam, que a vinda de uma
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grande quantidade de novos participantes para o skt construcdo civil afetou a
competitividade de uma forma intensa. Apesar desseltado divergir da avaliacdo das
empresas, que deram pouca énfase aos itens reldaga essa forca, 0 mesmo esta aderente
aos conceitos de Porter (1986). Para esse tedyicanto maior a facilidade de novos

participantes entrarem em um mercado, maior a xalhilelade dos participantes atuais.

A terceira alternativa mais relevante para as adéd de classe foi a pressao exercida pelos
fornecedores sobre as empresas. Assim como o daecoerrenos, esse item também esta
relacionado a forca “poder de barganha dos forrestie mostra que as entidades de classe,
assim como ja havia sido verificado para as empredassificam essa forca como uma

importante ameaca ao setor. O Grafico 13 apregssts resultados.

Gréfico 13 - Variaveis com maior impacto na contpétiade segundo a percepc¢éo das entidades de
classe
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Um item que teve certa relevancia na percepcaentzdades de classe, mas nao havia sido
pontuado na avaliacdo das empresas €é: “0 portaci#ir@ dos concorrentes”, relacionada a
forca grau de “rivalidade na industria”. Em virtuda chegada de diversas companhias de
capital aberto, com ampla capacidade financeiraammacesso a fontes de recursos, era
esperado gque esse item aparecesse nas pesquE@sndo sua importancia no aumento da

rivalidade entre os participantes.
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Vale comentar também que, em virtude do cresciméatparcerias e alian¢cas no mercado
baiano nos ultimos anos, esperava-se que os diggyprrcebessem a importancia da variavel
“formacao de aliancas estratégicas” na competangddo setor de construcéo civil. Afinal,
segundo D"Aveni (1995), as aliancas estratégicdemaepresentar uma reacao das empresas
contra grupos de grande porte em um ambiente @ea@thpetitividade. Contudo, como ja foi
apresentado anteriormente, os dirigentes das eagpoEsconsideraram essa variavel e os
lideres das entidades de classe deram baixa relavan mesma nas suas respostas,

contrariando as expectativas.

A seguir, a percepc¢ao dos entrevistados sobre petdividade do setor serd aprofundada de
acordo com a perspectiva de cada uma das cincasfognpetitivas e também pela dimenséo

institucional, representada pelo Governo e poltmablicas.

4.5.3 Poder de barganha dos fornecedores

Os fornecedores de matérias primas basicas paedoo de construcdo civil sdo bastante
diversificados. Para concepcao das edificacbesneéessarias diversas etapas e processos
produtivos que demandam uma quantidade elevadaatkitps distintos. Diante disso, a
pesquisa buscou identificar quais eram os pringigaupos de fornecedores do setor de
construcdo civil. Nessa questéo, as respostasndpesas e das entidades de classe foram
consolidadas. Os dados apresentados no Grafico dstram que os fornecedores mais
relevantes para o setor sdo: os proprietariosroentes, as empresas de aco, concreto, cimento

e os fabricantes de elevadores.

Gréafico 14 - Principais fornecedores da construpéibna perspectiva dos dirigentes das empresas e
entidades de classe
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Quanto aos proprietarios de terreno, que foram iderados os fornecedores mais
importantes para a atividade das empresas de goastcivil imobiliaria, vale lembrar que o
terreno € o ponto de partida inicial para os neyc@endo o recurso basico e essencial ao
desenvolvimento do processo produtivo. Segundareiallido CRECI-BA, o alto destaque
dado a esses fornecedores pode ser explicadograldacpor esses recursos nos ultimos anos,
0 que tornou o terreno um “produto” escasso e thsiay) ocasionando uma forte elevagéo dos

precos.

Buck (2013) ja havia identificado que o aumentadauta pelos terrenos alterou a forma de
comercializacdo desse recurso, ampliando a neeesside caixa por parte das empresas.
Segundo a tedrica, na década de 1990, a comprmesos era realizada via permutas por
unidades a serem edificadas no mesmo local, o @meapresentava um desembolso imediato
do incorporador. Entretanto, nos ultimos anos, edsgdo mudou e a aquisicdo dos terrenos
passou a ser feita através de moeda corrente,taa wisque contribuiu para uma rapida

elevacdo dos precos e elevou a necessidade dearealidancas significativas na estrutura

financeira das empresas, para se adequar a essaciatidade.

Além dos terrenos, dentre os cinco principais foederes das empresas de construcao civil,
destacam-se os setores de aco, concreto e cinregsalta-se, que esses setores sdo bastante
concentrados (possuem poucos competidores) semtb@ita oligopolizados e dominados por
grandes empresas. O dirigente do SINDUSCON-BA adhegafirmar que esses setores séo

praticamente cartelizados.

Vale lembrar, que esses fabricantes, também realima percentual significativo de suas
vendas para segmentos distintos da construcao Awlar (2006) ja havia destacado que
80% das vendas desses fabricantes séo realizada®yteos setores. Essas caracteristicas
ajudam a explicar o grau de importancia que, osgeestados, tanto as empresas quanto as

entidades de classe, deram as variaveis ligadasder de barganha dos fornecedores.

Reforgcando essa constatacdo, 69% dos entrevistadts,das empresas quanto das entidades
de classe, consideram que o setor tem um poderadgrtha baixo (44% fraco e 25%
inexistente) junto aos seus principais fornecedneedefinicdo de precos. Sugerindo que, 0s
mesmos representam uma ameaca direta na reducé&wadgesns e rentabilidade do setor de

construcdo imobiliaria. Durante a aplicacdo dosstjoearios, o dirigente da empresa BA3
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comentou que em momentos de demanda aquecida,coum® ocorreu entre 2007 e 2010, a
pressao dos fornecedores foi tdo elevada que afgbrisantes, com dificuldade de atender
todos os pedidos, chegaram a cancelar entregaagpnéladas para direcionar a mesma

matéria prima para outro concorrente, em trocand@dicional no preco.

Diante das caracteristicas da construcao civil ilidola, j& era de se esperar que 0s

entrevistados indicassem que a pressdo dos fowresedobre a rentabilidade das empresas
fosse alta. Afinal, segundo Porter (1986), quanaismoncentrados os fornecedores e quanto
menor a dependéncia deles em relagédo a um detelonsedor, maior a pressao por elevacao
de precos, reduzindo com isso as margens da iraustr

Contudo, analisando as respostas dos entrevisiadosdualmente, destaca-se o que o
responsavel pela empresa de capital aberto CAkdroma perspectiva diferente. O mesmao,
além de declarar que considera seu poder de bargamhrelacdo aos fornecedores alto,
também informou que, por fazer compras nacionaley@oinsegue descontos e vantagens nas
negociacdes. Inclusive, em alguns momentos, tanrtbéfiza importacées de matéria prima
da China e outros paises para pressionar os fategca& garantir melhores condi¢cbes de
compra. Segundo Porter (1986), diversificar compradesenvolver uma nova rede de
abastecimento é uma das estratégias para amplgganha junto a fornecedores poderosos.

4.5.4 Barreiras de Entrada

Ao se levar em consideracao a velocidade com quivassas empresas de capital aberto
implantaram suas operacdes em Salvador nos Ultanos, era de se esperar que 0S
entrevistados classificassem a fragilidade daselasr de entrada como um elemento
intensificador da competitividade. Os dirigentes @mtidades de classe confirmaram as
previsdes, ao considerar que as variaveis: “chegadaoncorrentes de porte nacional” e
“facilidade de entrada”, todos relacionados a fabgareiras de entrada” possuem relevancia

alta na competitividade do setor de construcad. civi

No entanto, na perspectiva das empresas, essaafoeantendida como pouco relevante.
Conforme demonstrado no Grafico 12 percebe-se guaraveis “facilidade de entrada de
novos concorrentes” e “chegada de empresas nagioti@eram participacdo pouco

significativa na pesquisa. Esse fato pode ser eaqbdi, pois para 91% das empresas
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entrevistadas, a “marca empresarial” representanuportante elemento de diferenciagéo,

possuindo uma relevancia alta ou muito alta nasdecde compra. O dirigente da empresa
CAZ2 reforcou essa questdo ao relatar que a tradigdmarca € um fator tdo relevante que
para conseguir operar em alguns estados do swidd@ preciso comprar empresas locais e
aproveitar do reconhecimento das marcas. Segumjosed essa acdo a desconfianga do

mercado era muito alta.

Essa importancia obtida pela marca empresarialpaemento de diferenciacdo, mostra que,
pela percepcéo dos entrevistados, a confiancadde do processo de compra de unidades
habitacionais gerando uma barreira de entrada iqpiege os atuais participantes da investida
de novos concorrentes e dificultando a vinda deesodesconhecidos para atuar no setor. O
entrevistado da empresa BA1l reforcou essa quesidafianar que os grandes grupos
nacionais s6 conseguiram crescer no mercado bagaeés de parcerias e aliancas com
tradicionais empresas locais. Segundo Porter (198@ndo as empresas do setor apresentam
uma diferenciacdo, inclusive através da forca de mswarca (que é reconhecida como
seguranca e qualidade), elas conseguem desenwrhzetealdade com o consumidor final,

gerando com isso uma reducgao da pressao competitiva

Além disso, a percep¢do de que 0s novos entraétesrouxeram grandes ameacas pode ser
explicada pelo fato de que a chegada das empresastcacao nacional veio acompanhada
de dois fatores externos que amenizaram a concirémerecem destaque:

a) aumento significativo da demanda, o que podeintuenciado na percepcdo dos
entrevistados sobre a competitividade, j& que, parampresas pesquisadas, a presenca de
novos entrantes aconteceu em paralelo ao aumestwetalas. Porter (1986) afirma que
setores com altas taxas de crescimento, tendenmaes®s competitivos;

b) aumento da oferta de recursos para financiam@atconsumidor final e das empresas
também contribuiram para a ampliacdo do mercadsucoidor e da capacidade produtiva,

diminuindo, com isso, a percepc¢ao do impacto satméensidade da concorréncia.

4.5.5 Grau de rivalidade da industria

Enquanto as empresas deram maior énfase as variaygntidade de concorrentes” e
“crescimento lento do mercado”, as entidades deselaonsideraram que “o porte financeiro

dos concorrentes” é a principal ameaca relacioagddeca competitiva “grau de rivalidade da
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industria”. A andlise dos dados mostra que 0s giaipos pesquisados deram relevancia aos
itens relacionados a disputa entre os concorrestralizando que a rivalidade entre os
participantes do setor é elevada. Esse resultal@sgerado, pois segundo Porter (1986),
guando uma industria possui concorrentes numem$esn equilibrados, a probabilidade de

disputa por preco é alta, reduzindo com isso a emaudp setor.

Para reforcar essa questdo, ressalta-se que quasddirigentes foram questionados
especificamente sobre a intensidade da concorrémuisgsetor, 69% dos entrevistados,
(empresas e entidades de classe), consideraramgrae de rivalidade entre os concorrentes
é alto, ou muito alto, e quando interrogados sabdésputa de preco entre 0os concorrentes,
63% dos dirigentes afirmaram gque a mesma tambélim @@ muito alta. Para o gestor da
empresa BA2 isso ocorre, pois as margens na cgastrgivil imobiliaria sdo muito

apertadas, sendo muito dificil de fugir da politiegpreco estabelecida no mercado.

Todavia, vale destacar que, enquanto as entidagledadse, seguiram as expectativas e
consideraram a variavel “porte financeiro dos comdes” como uma importante ameaca
para o setor, as empresas nao deram relevancie éess. Para os dirigentes das empresas, é
como se a maior disponibilidade de recursos e acidgde de financiamento mais ampla por
parte das companhias de capital aberto ndo repassem um risco relevante para as
empresas locais. Em virtude da presenca de contesraacionais e internacionais de grande
porte no mercado baiano, esperava-se que essaelddsase percebida pelas empresas como
uma ameaca a rentabilidade da industria. AfinaAvehi (1995), afirma que as reservas

financeiras vultosas garantem aos seus detent@iésmas condicdes de competitividade.

Mais uma vez, sugere-se que 0 expressivo aumenttemanda por imoveis entre 2005 a
2010, possa ter influenciado a percepcdo dos éstdos, fazendo com que essa variavel
nao tivesse destaque na pesquisa. Além disso, @nmnoaioria das empresas baianas
pesquisadas conseguiu ampliar o acesso a recupsamgio de aliancas estratégicas, iSso
também pode ter colaborado para que a variavetépimanceiro dos concorrentes” ndo fosse

identificada como uma ameaca pelos dirigentes esapags entrevistados.



110

4.5.6 Poder de barganha dos clientes

As variaveis relacionadas a forca “poder de bargaids clientes”, tanto na perspectiva das
empresas, quanto das entidades de classe, tivetandmcia de média para baixa. Na visdo
dos dois grupos de entrevistados, o item relacomm@adssa forgca que mais se destacou foi: a

“politica de crédito ao consumidor”.

Esse resultado deve ter sofrido influéncia da faetkicdo dos juros vivenciada no periodo, o
que ajudou na ampliacdo do crédito e permitiu @&nid maior alternativa de escolha, com
parcelas menores e o0 prazo de até 35 anos parxiingento. Mercés (2009) ja havia
abordado essa questdo ao afirmar que o “poderrdariiaa dos clientes” cresceu juntamente
com a ampliacdo do financiamento imobiliario. Antlesse periodo, a autora ressalta que a
oferta de crédito era limitada e realizada diret@m@elas incorporadoras, garantindo para as

empresas uma forga ainda maior nas negociacgoes.

A pouca énfase dada as variaveis relacionadasadasa indica que, para os entrevistados, o
“poder de negociacdo dos consumidores” nao repesema forte ameaca ao setor de
construcdo civil. Esse resultado era esperado, qEsse setor, a maior parte das vendas é
realizada diretamente ao consumidor final. Os cadgnes, de um modo geral, sdo
pulverizados e dificilmente adquirem em grandesimas. Segundo Porter (1986), quando os
compradores fazem compras fragmentadas e o prautoddstria € importante para os
mesmos, seu poder de pressdo é menor e forcagmoeaiar tende a ser reduzida.

Além disso, ao avaliar o Grafico 15, que apresestdens considerados mais importantes na
diferenciagcédo, segundo os dirigentes, encontraradaweis como: “localizacao”, “projeto”,
“credibilidade” e “qualidade”. Percebe-se que todsses itens possuem caracteristicas
intrinsecas que tornam cada imével um “produtotipaanente Unico em relacdo aos demais,
garantindo as empresas maior forca para sustestpregos. Quanto a localizacdo, mesmo
gue dois prédios possuam caracteristicas pareeidssejam situados na mesma rua, ainda
assim, eles irdo apresentar importantes caraitegstjue os diferenciam, por exemplo: o
tamanho e a topografia do terreno, a posicédo emgaela avenida principal e ao sol, a altura

da construcédo e até mesmo a proximidade de detiosnpontos comerciais. O presidente
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do SINDUSCON-BA reforca essa questédo ao afirmaragiegreno é o definidor do produto e

nao existe terreno igual.

Grafico 15- Principais elementos de diferenciacdo na pers@edts dirigentes das empresas e das
entidades de classe
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Na perspectiva do projeto, 0 mesmo se repete, p@® que existam semelhancas, cada obra
tem elementos especificos que satisfazem de foristintd as necessidades dos
consumidores, o que torna o “produto edificacéesiusivo e diferenciado. Ressalta-se ainda
o destaque obtido pelas variaveis: “credibilidadgUalidade” e “marca da empresa”. Vale
lembrar que a compra das unidades habitaciona@\ennuito dinheiro e acontece antes do
imovel ficar pronto, o que gera um envolvimento eimoal alto e acaba exigindo uma
elevada parcela de confianca no processo. PararRd886), um setor onde os produtos sé&o
diferenciados e a imagem/ reputacdo estabelecida pepresas é valorizada, normalmente
tem mais forca e poder para definir pregos e stastas margens junto ao consumidor.

Contudo, quando os dirigentes, dos dois grupos rgsap e entidades de classe), foram
questionados de forma direta, sobre o poder desteB na barganha por menores precos,
63% consideraram que a influéncia dos consumidworeglor final de venda dos imoéveis é

alta, pressionando as empresas a estabelecercgwlifie desconto mais agressivas com
objetivo de concretizar a venda. Esse resultadm aé contradizer as constatacdes acima,
diverge do que foi apresentado por Buck (2013)eofto dos entrevistados afirmaram que o
cliente tem pouco ou nenhum poder de influénciaesobpreco, visto que as empresas tem

baixa flexibilidade, dada a composicéo de seusust
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Tal divergéncia pode ter ocorrido em virtude do ranta peculiar vivido pelo setor quando
os dados foram levantados. O ano de 2013 tem splecialmente dificil para a construcao
civil imobiliaria. O presidente da ADEMI-BA apontp que em funcdo da retracdo da
demanda, desde 2012, Salvador poderia encerras comm menos de 2000 lancamentos e as
incorporadoras ainda estdo com um nivel elevadmakades imobiliarias em estoque, o que
pode estar levando as empresas a oferecerem cesdispeciais de preco para efetivar a
venda de seus produtos e reduzir o estoque “emttElhgue representa alto custo para as

incorporadoras.

Entende-se que essa situagao pontual possa teerofado os entrevistados a perceberem o
poder de barganha dos clientes de uma forma mi@ssa do que normalmente ocorre. O
dirigente da empresa CA2 ajudou a reforcar essstaiagado ao afirmar que: “Em momentos
que o estoque estiver alto, as empresas podenaiagé b preco e fazer promog¢des, contudo
o cliente individual ndo consegue obter vantagdisamnais em cima da politica previamente

estabelecida”.

4.5.7 Produtos substitutos

Os Gréficos 12 e 13 ja mostraram que, tanto naepeéo das empresas, quanto das entidades
de classe, a forca competitiva “produtos subsstutoi considerada pouco relevante, tendo

uma interferéncia pequena na competitividade. Magastas dos questionarios, as entidades
nao citaram nenhuma variavel relativa a essa fatgaas empresas destacaram de forma

timida os dois itens “preco dos imoveis usadogiréticas de autoconstrucao”.

Esse resultado, ja era esperado e converge cora foigapresentado por Mercés (2009) que
considerou a forga “produtos substitutos” como aneéeor relevancia para a competitividade
do setor de construcao civil. Além disso, 0 mesista @aderente aos argumentos de Porter
(1986). De acordo com o autor, 0s substitutos t@ndeepresentar uma ameaca mais forte
guando apresentam inovacdes tecnoldgicas, sdaodesngor empresas de grande porte e
trazem melhoramentos ntrade-off preco desempenho. Caracteristicas que nao sao

encontradas pelos substitutos da construgéo wiaibiliaria.

Quanto a variavel “autoconstrucao”, vale ressajta a Unica empresa que identificou essa

pratica como ameaca (BA8) esta situada e exerceatsuidade operacional na cidade de
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Lauro de Freitas. O entrevistado justificou a araedessa variavel, afirmando que o
crescimento imobiliario da capital baiana ndo chede forma tdo intensa em Lauro de
Freitas. Além disso, uma grande quantidade de paguempresas atua na cidade, sendo a
pratica de autoconstrucdo relevante. Avelar (20@6havia sinalizado que apesar dos
substitutos ndo representam grandes ameacas aoasptética de autoconstru¢do nos bairros
populares ainda é uma realidade. Contudo, como iarimaabsoluta dos entrevistados
declarou que o frdos iméveis comercializados ultrapassa os R$ 4&@pvavel que isso

tenha colaborado para essa pratica néo ter s@itagitelas demais empresas pesquisadas.

4.5.8 Dimensa&o institucional, representada pelos gernos e suas politicas

Para 83% dos dirigentes (empresas e entidadesasige};l 0 setor de construcdo civil sofre
uma influéncia muito alta (Qquase determinante)ptdicas publicas e macroecondémicas. O
Grafico 16 apresenta todas as variaveis relacienadapesquisa. A partir de 48 pontos, a
influéncia da variavel é considerada forte e 64t@gomsignifica que a mesma é totalmente
determinante. Os itens de maior destaque forammariiiamento ao consumidor final”,

“PDDU”, “financiamento empresarial”, “licenca ambtal” e “inflacéo”.

Grafico 16 - Grau de Interferéncia das Politicaslieés na comercializacdo de imdveis novos na
perspectiva dos dirigentes das empresas e daadedide classe
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O destaque dado as variaveis “financiamento ao ucoider final” e “financiamento

empresarial” reflete a importancia que os entradiss atribuem ao crédito como elemento
impar na elevagdo da demanda. Em virtude do altor venonetario das unidades
habitacionais, a comercializagdo dos imdveis acenteéa financiamento de longo prazo.

Dessa forma, 0 setor necessita de politicas p&btleaincentivo ao crédito e reducédo dos
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juros para estimular as vendas. Na perspectivamasesas, a obtencdo de recursos de longo
prazo também é considerada um elemento essenach @dividade produtiva.

Quanto ao Plano Diretor de Desenvolvimento UrbdPDOU), jA era esperado que essa
variavel tivesse destaque nas pesquisas. Afimaksmo sofreu muitas mudancgas nos altimos
anos e foram essas alteracbes que permitiram revagortantes construcées na capital
baiana, levando ao surgimento de novos bairrosvemida Paralela e a revitalizacdo da orla

maritima.

O cenario politico, além de nédo ter sido consideraéterminante por nenhum dos
entrevistados, teve uma pontuacao que pode seideceda de “influencia baixa”, sugerindo
que, em virtude da maior estabilidade politica ditisnos anos, esse item apresenta menor
relevancia para o setor de construcdo civil imahbdi O entrevistado da empresa BA7
reforcou esse resultado ao afirmar que os partgicos apresentam posi¢cdes muito

parecidas e 0s avangos ou retrocessos do setpemdiem de qual deles esta no poder.

Em resumo, o setor de construcdo civil imobiligpade ser caracterizado como bastante
competitivo, sendo as forcas “poder de barganhafaloecedores” e “rivalidade entre os
concorrentes” aquelas com maior impacto na remdablié do setor. As “barreiras de entrada”
representam uma ameaca de forca meédia, pois ajeshegada de diversos participantes no
mercado, a tradicédo e a credibilidade da marcaf@@nsideradas variaveis importantes para
protecdo das empresas locais. O “poder de barghyghalientes” foi considerado baixo e os
substitutos praticamente inexpressivos, nao rept@sdo uma ameaca para o setor.

Na perspectiva politico institucional, a influénai@ ambiente politico e econémico na
rentabilidade das empresas foi considerada alturf8® os entrevistados, politicas publicas,
especialmente as relacionadas ao crédito (recyraiss financiamento da producdo e do
consumo), a taxa de juros e ao desenvolvimentonartbeam o poder de produzir grande
impacto no setor, interferindo no potencial da desaa assim como na capacidade de oferta

das empresas.
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4.6 IMPACTO DA CHEGADA DAS COMPANHIAS DE CAPITAL ABRTO NA
COMPETITIVIDADE EM SALVADOR E REGIAO METROPOLITANA

Ao avaliar as principais mudancas na competitivedabvocadas pela chegada das empresas
de capital aberto em Salvador e Regido Metropaljtas dados ja apresentados mostram que
na avaliacdo dos gestores, as construtoras e oreoiqras originarias do sudeste do pais
aproveitaram o seu porte financeiro para implantarnovo padrao de construcao e alterar
praticas comerciais, ampliando o grau de concoiaérx setor imobilidrio baiano. O impacto
da presenca de novos e capitalizados concorrezfteBu-se no aumento de custos e na maior
necessidade de recursos. Este resultado € ade@raegumento de D Aveni (1995), que
considera que as empresas melhor providas de oscué&n potencial para realizar
investimentos que os demais concorrentes ndo teoamcicdo de fazer, dentre eles ampliar a
estrutura de producéo e desenvolver novos prodetoselevacao dos seus precos.

Destaca-se, que a disputa pelos terrenos urbanoserfsiderada pelos dirigentes a mudanca
mais relevante provocada pela chegada das compatieapital aberto. A procura por este
recurso fez com que a sua forma de comercializbass® alterada. O efeito imediato foi a

elevacdo dos precos e a comercializacdo mediag@nm@nto a vista. Este cenario trouxe

novos desafios para as empresas locais, que pegniseumentar a sua disponibilidade de
caixa para disputar os melhores terrenos, corroboras argumentos de Porter (1986), para
guem a competitividade se intensifica quando aseflgdores vendem produtos diferenciados
e importantes para o negécio dos compradores. dessgio foi amplamente percebido pelas
empresas locais, que enfrentaram mais dificuldade elaborar seus projetos e construir as

unidades habitacionais.

Em relacdo aos demais fornecedores de construgdpeciampliacdo da concorréncia e o
aumento da demanda foram maiores do que a capacpmtadutiva de alguns fabricantes,
provocando atrasos e cancelamento de pedidos. Dessa pode-se constatar que as
empresas locais também tiveram seu poder de bargadhbzido. O gestor da BA3 chegou a
citar que teve uma encomenda de matéria primae@dirada para outra empresa, que pagou
mais caro pela mercadoria. Essa disputa confirdiicaldade enfrentada pelas empresas. As
companhias de capital aberto, em virtude do sete paicional e de dispor de um leque maior
de fornecedores nacionais e até internacionaigeranfi menor pressao por parte dos
fornecedores.
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Quanto as “barreiras de entrada” ao mercado ingolailibaiano, apresentadas por Avelar
(2006) - necessidade de capital, crédito ao cordrumfinal restrito e baixa disponibilidade de
financiamento empresarial - mostraram-se fragémsam rapidamente transpostas, mudando
a dindmica da competicdo. Todavia, os resultadagram que, apesar da pressao dos novos
concorrentes, a forca e a credibilidade das matmasieram um pouco de protecdo as
empresas locais, tendo as companhias de capitaloatpge ampliar o investimento em

comunicacao e realizar aliancas estratégicas capogrocais para facilitar sua atuagao.

Na perspectiva da “rivalidade entre os concorréntdsservou-se uma ampliagdo da disputa
em funcdo da presenca de novos e fortes partieipa@ontudo, o aumento expressivo da
demanda provavelmente atenuou a percepcao dosegekiocais sobre esse fato. Além disso,
a realizacéo de aliancas estratégicas represemtaunoportante resposta das empresas locais,

contribuindo para limitar a intensidade da conauria

Em relacdo ao “poder dos consumidores”, o maiossac@o crédito, a criacdo de linhas de
financiamento de até 35 anos e 0 aumento signifccalla oferta trouxeram maiores
possibilidades de escolha, ampliando, levemente faga. Contudo, vale ressaltar, que em
virtude de caracteristicas especificas do setta:diferenciacdo dos produtos e os clientes
nao comprarem em grandes volumes, as empresasrnaaenam no comando da definicdo da
politica de preco. Vale lembrar, que mesmo nos mbwsede forte retracdo da demanda, as
politicas de descontos sdo realizadas muito maipnessoes internas, para se desfazer das

unidades “encalhadas”, do que pela forga dos elsent

Os produtos substitutos da construcéo civil tinhemnivel de influéncia baixo no setor de

construcao civil, a chegada das empresas de cap#gio ndo trouxe impacto para essa forca.

4.7 RESPOSTAS DAS EMPRESAS BAIANAS A CHEGADA DAS GIBANHIAS DE
CAPITAL ABERTO

Os gestores das empresas baianas e os liderestidasles de classe, ao serem questionados
sobre o impacto na concorréncia, provocado pelgatte das empesas de capital aberto,
consideraram que o impacto foi alto ou muito alt60% dos entrevistados), provocando

importantes mudancas no setor. Com isso, para emmger as reacOes adotadas pelas

empresas locais, em resposta a presenca de n@apstalizados concorrentes, inicialmente,
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serd apresentada a visdo dos dirigentes sobreiraspars transformacfes no ambiente

competitivo.

4.7.1 Percepcéo dos dirigentes sobre as mudancas

A andlise da Grafico 17 mostra que, na percepca@estores (empresas baianas e entidades
de classe), a “elevacdo do preco dos terrenosi &dteracdo mais relevante, provocada pela
chegada das companhias de capital aberto. Essgipateixa claro que as empresas locais
tiveram mais dificuldade em adquirir esse recurseemcial ao processo produtivo da
construcdo civil. Buck (2013) ja havia constatade,qdevido as mudancas na forma de
comercializagao, o terreno deixou de ser moedaoda fpor futuras unidades habitacionais
construidas no local e passou a ser negociado mmeich (a vista), contribuindo para o seu

aumento de preco.

Gréfico 17 - Principais mudancas geradas no setis a chegada das empresas de capital aberto na
percepcdo dos gestores das empresas baianasrdidades de classe

an
~

70 -~
60 - 20
42

50 - 35

40 -

30 - a

Q

20 - < 5 3

10 - W &5 =5 >

0 T T T T T T T 1
. . . o W o o T O
L S Eoo c T £ o g £
L) Ld L) i -
= 0 = 2 S £S5 g S = @ S T 9 8 <2
95 292 258 83 g% T £% g%
T £ Tg Toa &2 = o =8 S EecE

- [ S —

=3 So 82¢% s "2 o 2 25 =2c2
[ — T (SO = St = £ ®© oS EU S o0
g 9 d g S38c = £ S < 2=
E Em T g @ o] HE £ =
S S © 2 = w U o S w
<T <T g < T

A segunda mudanca mais importante, na percepcaogdstres (empresas baianas e
entidades de classe), foi o “aumento do custo da otf#a”. Esse resultado pode ser
explicado, pois entre 2004 e 2010, a méo de obeaum crescimento real de 7%, em relacao
aos demais insumos da producdo, excluindo o custerdend®. O Grafico 18 confirma o

avanco da participacao da méao de obra em relagAdeamais custos de producgao, excluindo

% Esses dados foram publicados no relat6aastrucdo Civil no Brasil: Investimentos e Dessfidonteiro
Filha et al. (2013).
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o terreno. Entre fevereiro de 2007 e outubro d&820&usto da mao de obra subiu de 44,82%
para 52,32%, em relacéo ao custo unitario da pémdug

Grafico 18 Participacdo dos componentes no custo unitariedstiacao civil
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Fonte: Camara Nacional da Industria (2011)

O dirigente da empresa BA3 lembrou ainda, que namentos de pico de oferta, a procura
por mao de obra foi tdo intensa que chegou a fieultiade de contratar profissionais para
exercer as funcbes de mestre-de-obras, pedremoanadores e até ajudantes de servicos
gerais. O relatoricSondagem Especial Construcdo Ciwalpresentado pela Confederacao
Nacional da Indastria (CNI, 2011) confirma essastatacdo ao mostrar que 89% entre as 400
empresas de construgao pesquisadas sofrem cona adairabalhadores qualificados e 94%
enfrentavam dificuldade de encontrar profissiooai®m qualificacdo bésica, como pedreiros e

serventes.

A importancia dada a resposta “reducdo do valoghieo até a entrega das chaves” mostra
que, além de interferir no custo, as mudancas geremm a chegada das empresas de capital
aberto também impactaram na gestdo do fluxo deacgixe foi diretamente afetado com a
reducao significativa do percentual recebido pelada do imovel até a entrega das chaves. O
dirigente da CRECI-BA ajudou a explicar esse rasiglt ao comentar que as praticas
comerciais mais antigas permitiam que a empresbesse pelo menos 60% do valor do
imovel até a entrega das chaves. Atualmente, emsergual foi reduzido para 30%, no

maximo, ampliando a necessidade de recursos parecfamento da construcéo.

A pontuacédo recebida pelo item “alteragcbes no poddmostra que os gestores locais
também perceberam as mudancas no padrdo de meragieciadas nos ultimos anos. O

presidente do CRECI-BA reforca essa constatacaafienar que o modelo tradicional de
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construcdo existente em Salvador perdeu espacoosammndominios-clubes, repletos de
acessorios e diferenciais. Segundo ele, o Parglaevista, construido pela JHSF, trouxe uma
proposta tdo diferenciada que chegou a mudar oe@onbabitacional de um bairro em

Salvador.

4.7.2 Reacdes das empresas baianas

A seguir, serdo avaliadas as ac0es adotadas petassas baianas em resposta a chegada das
companhias de capital aberto. A reagdo mais releyvaegundo os dirigentes, tanto das
empresas baianas quanto das entidades de clagse,as empresas locais tornaram-se mais
criteriosas ao procurar desenvolver produtos dedaccom as novas necessidades dos
clientes, sinalizando a preocupacéo dos entrewastadh aperfeicoar os produtos ofertados

para manter a competitividade das empresas.

Acredita-se que esse resultado tenha ocorrido,§¥8is das empresas pesquisadas realizaram
algum tipo de alianca estratégica. Com isso, s@tam mais propensas a se adaptar as novas
tendéncias (no caso das empresas que se aliareomaanhias de capital aberto) ou tiveram
mais facilidade para isso (no caso das empresasslapie se aliaram entre si). Essa
constatacdo € aderente a afirmacéo de Yoshionmg@aRd41996). Segundo esses tedricos, as

aliancas podem acontecer para promover melhoriggetutos e processos.

A segunda reacdo mais adotada pelas empresasféoireacdo de aliancas estratégicas” com
concorrentes locais e novos entrantes, buscandaranuantagem competitiva das empresas
de capital aberto. As aliancas estratégicas impléadas ampliaram o poder de compra dos
grupos locais e facilitaram o processo de adaptagawovo conceito de produto implantado
na capital baiana, os “condominios clubes”, comabdo o ponto de vista de Yoshino e
Rangan (1996), para quem as aliancas constituenamsetos eficazes para promover

melhorias em produtos e processos.

Além disso, as aliancas representaram um meio dadicana capacidade financeira das
empresas locais, melhorando as suas condi¢des rdpetitividade. Esta constatacdo €
aderente aos argumentos de D’ Aveni (1995), queealels aliancas estratégicas como uma

alternativa para as empresas menores aumentaredispoaibilidade de recursos, de modo a
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neutralizar a vantagem de concorrentes com resdéinasceiras vultosas. Os dados estéo

apresentados no Grafico 19.

Gréafico 19- A¢Bes adotadas pelas empresas baianas em reapbsigada das companhias de capital
aberto
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Ao somar a pontuacédo de “aumento da publicidadeY ‘Gmomocé&o de vendas” constata-se
que a ampliagdo do esforco de venda foi a terceiagdo mais adotada pelas empresas
pesquisadas. O dirigente do Stand de Vendas lentuyeualém do aumento dos gastos em
propaganda convencional, as construtoras passaramvestir alto na montagem do
“apartamento decorado”, que se tornou um instrumele venda quase obrigatério para

conquistar clientes.

Vale destacar também, que a posicao do item “reddg&uantidade de lancamentos” mostra
gue algumas empresas locais reagiram a chegadag@snhias de capital aberto tornando-
se mais criteriosas na definicdo dos produtos ansesfertados, mesmo que com isso,
tivessem que diminuir o nivel de producéo. O gestoempresa BAOL fez uma afirmacéo que
ajuda a explicar essa questdo. Segundo ele, pocardi@r na capacidade do mercado para
absorver tdo grande expansao da oferta, preferntema cautela, procurando so realizar
novos lancamentos que apresentassem o menor rssivel de ndo serem aceitos pelo

mercado.

Em resumo, pode-se dizer que o impacto da chegaslaampanhias de capital aberto, para
as empresas baianas se refletiu no aumento des@is® maior necessidade de recursos para
equilibrar o fluxo de caixa. Outra mudanca impaeagsta relacionada a criacdo de um novo

padrdo de construcdo, o que exigiu flexibilidade depresas para se adequar as novas
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necessidades do mercado. Para responder as mudaBscgeupos empresariais locais se
adaptaram ao novo modelo de construcdo, passarafertar produtos mais atrativos, e
realizaram aliancas estratégicas, buscando garaethiores condicbes de competitividade.

As aliancgas, inclusive, facilitaram o processo aghoria do produto.

4.8 ANALISE DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS DE CONSTRUQ/ZCLVIL QUE
ABRIRAM CAPITAL ENTRE 2005 E 2009 E ESTENDERAM SUASPERACOES PARA
A CAPITAL BAIANA

A analise do desempenho das companhias que reatizaprocesso de abertura de capital e
estenderam suas operacfes para Salvador e Regigapdigana sera efetuada utilizando-se
trés indicadores: receita liquida, Margem/Ebitd# cepresenta a capacidade de geragcédo de
caixa operacional da empresa em relacdo ao paioniuido e retorno sobre o capital

(ROE), que é calculado através da divisao do Iligtado pelo patrimdnio liquido.

Em referéncia a receita liquida, € possivel percefyecrescimento expressivo ao longo dos
anos. Se em 2006 o faturamento total das empres&$f2,5 bilhdes, seis anos esse valor
chegou a R$ 21,9 bilhdes, o que representa umicresio de 771%. Além disso, a Tabela 7
mostra que, no ano imediatamente posterior as pesade financiamento em bolsa, as
companhias apresentaram elevacao significativaedaita liquida. O maior destaque foi a
MRV que apos captar R$ 1,071 bilhdes, em 2007 sapteu uma receita liquida de R$ 1,111
bilhdes, em 2008, valor 178% maior do que o redalide R$ 400 milhdes apresentado no
ano anterior.

Tabela 7 - Evolucdo da receita liquida das companihé capital aberto. Valores em milhbes

Empresa Item 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cyrela Receita Liquida 689 1.117 1.707 2.847 4.088 4.890 6.127 5.838
Ipo/ Follow-on 629 729 1.183
Gafisa Receita Liquida 457 664 1.204 1.740 3.022 3.403 2.941 3.953
Ipo/ Follow-on 494 488 1.064
Receita Liquida 0 129 302 675 496 763 909 838
JHSF
Ipo/ Follow-on 432
MRV Receita Liquida 0 92 400 1.111 1.648 3.021 4.015 4.266
Ipo/ Follow-on 1.071 595
PDG Receita Liquida 0 110 552 1.231 1984 5230 6.677 4.358
Ipo/ Follow-on 1.007 784
ROSS| Receita Liquida 361 411 756 1.233 1.381 2.349 2.837 2.715
Ipo/ Follow-on 763 928
Total Receita I._iquida 1507 2522 4921 8.838 12.619 19.656 23.506 21.969
% Crescimento 95% 80% 43% 56% 20% -7%
Crescimento total 771%

Fonte: Balanco anual das empresas.
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Os dados obtidos evidenciam que, ao abrir o cagitabmpresas tornaram-se efetivamente
maiores, alcangcando um novo patamar de faturamiépiado. Esse resultado reforca a
afirmacéao de Pinheiro (2007), que considera a atzede capital como uma alternativa eficaz

para financiar o projeto de expanséao, capaz dequeno crescimento empresarial.

Vale lembrar, que os recursos levantados em baléan de contribuirem para o crescimento
organico das companhias, também colaboraram coresgimento financiando os processos
de fusdes e aquisicdes. No caso da PDG, os R$ 1Bdems captados na oferta de 2009,
facilitaram a aquisicdo da Agra. E foi atravésuda@o dos resultados das duas empresas que
a PDG alcangou o patamar de R$ 5,2 bilhdes detadégiida em 2010. J4 a Gafisa, contou
com os recursos obtidos na oferta realizada em, 3088 adquirir a Tenda, em janeiro de

2010, ampliando seu faturamento para R$ 4,8 bilhdes

Contudo, apesar da elevada ampliacdo da receifs, ambertura de capital, a analise do
indicador Margentbitda mostra que, o desempenho operacional das empresas

apresentou sinais claros de melhoria. Inclusivegossivel perceber, na Tabela 8, uma
trajetoria clara de declinio desse indicador, eP@@9 e 2012. Além disso, observa-se que no
ano imediatamente posterior as operacoes realizaelasJHFS e PDG (em 2007) e pela
Cyrela, Gafisa, e Rossi (em 2009) acontece umacédwa relagcdo Margem/Ebitda,

confirmando que o desempenho operacional (crestiméno ebitda) ndo acompanhou a

ampliacdo da receita liquida.

Tabela 8 - Evolugéo do indicador Margem/Ebtida m@anhias de capital aberto
Companhia 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cyrela 22,90% 22,25% 22,88% 16,52% 22,29% 16,53% 14,22% 16,91%
Gafisa 12,91% 14,76% 14,95% 14,88% 17,54% 17,02% -11,52% 11,89%
JHSF - 44,34% 42,07% 35,56% 52,36% 35,89% 31,56% 36,45%
MRV - 24,35% 19,25% 24,54% 26,78% 26,35% 26,03% 19,03%
PDG - 48,42% 29,18% 22,50% 22,63% 28,22% 23,44% -26,82%
Rossi 11,31% 12,49% 17,48% 14,68% 24,98% 22,69% 13,57% 10,28%
Média 15,71% 27,77% 24,30% 21,45% 27,76% 24,45% 16,22% 11,29%

Fonte: balanco anual das empresas
Nota: As células marcadas de cinza indicam a @iz de oferta de ac6es no periodo

Ao avaliar o retorno médio sobre o patriménio dasmganhias pesquisadas, € possivel
perceber uma trajetéria de declinio semelhantendicador Margem/Ebitda. De acordo com

tabela 9, 0 ROE apresenta reducéo significativa3jél% em 2009 para -2,05% em 2012. A
Gnica empresa que se diferenciou das demais e@adwt apresentou um resultado positivo,
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no periodo em andlise, foi a JHSF. ApGs a ofertagies realizada pela empresa em 2007, o
retorno sobre o capital passa de 6,84%, para 17,28%2008. Ressalta-se que nos anos
posteriores o indicador se mantém em niveis elevado

Tabela 9 - Evolucdo do ROE
Companhia 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cyrela 12,54% 12,43% 20,39% 13,09% 18,93% 14,63% 12,03% 14,44%
Gafisa 11,35%  5,66% 6,11% 6,82% 9,18% 7,94% -32,95% -2,84%
JHSF - 50,71% 6,84% 17,28% 1599% 19,99% 18,90% 14,18%
MRV - 14,25%  1,63%  15,33% 14,82% 22,12% 22,24% 14,06%
PDG - 2,49% 530% 12,36% 11,53% 13,43% 10,94% -43,20%
Rossi 6,89% 4,05% 7,37% 9,58% 0,68% 9,48% 3,96%  -8,95%
Média 10,26% 14,93% 15,88% 12,41% 23,71% 14,60% 11,71% -2,05%

Fonte: Balanco anual das empresas.
Nota: As células marcadas de cinza indicam a gz de oferta de ac6es no periodo.

Por se tratar de um desempenho isolado, sugereese qesultado da JHSF tenha sido
influenciado por variaveis que vao além da dects#ofontes de financiamento. A empresa é
a Unica, entre as pesquisadas, que apresentaangdalatrimonial, receitas provenientes de
atividades diversas a incorporacédo, a exemplo aacbes comerciais, administracdo de

shoppings centers, hotéis e outros negocios.

Assim, constata-se que a captacdo de recursos mteechbertura de capital permitiu as
construtoras e incorporadoras de maior porte csacegaim farto volume de recursos, o0 que
possibilitou o processo de ampliagdo da sua capaeigrodutiva e contribuiu decisivamente
para o seu crescimento, de forma organica ou pao o aquisicbes. Todavia, nao foi
possivel identificar uma relacéo direta entre atakee de capital e um ganho de eficiéncia
operacional, sinalizando que esta ultima envolvieosufatores, que vao além das decisdes

relacionadas a formacao da estrutura de capital.
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5 CONCLUSOES

Conforme apresentado na pesquisa, 0 setor de wedstcivil possui alta necessidade de
financiamento, indo desde o processo de aquisigaterdeno, até a politica de crédito ao
consumidor final. Reis (2007, p. 46) ja havia afida que a disponibilidade de financiamento
de longo prazo, afeta tanto o poder de consumontgua capacidade produtiva das
incorporadoras, sendo fundamental para o cresocim@dmtmercado imobiliario. Ressalta-se
que entre 2004 e 2007, foi possivel observar tan@mpliacdo relevante de 421% do
financiamento habitacional (segundo os dados amtades pelo estudBrasil Sustentavel

realizado pela Ernest & Yong (2008, p. 11), quanébevacéo expressiva de 742% do volume
de recursos captado via oferta de acdes (de acmmoos dados da Bm&fBovespa). Essa
maior disponibilidade de recursos contribuiu pwaitiente com o desenvolvimento do

mercado imobilidrio no periodo.

No que tange ao financiamento em bolsa, vinte eaomgpanhias do setor de construcao civil
captaram através de emissdo primaria de acdes, 2006 e 2007, o montante de R$ 12,8
bilhdes, o que representou 21% do total arrecadexeriodo através do processo de
abertura de capital. Essas empresas expandiradana@nte suas atividades pelo pais, sendo
que seis delas tiveram participacdo significativa mercado da regido metropolitana de

Salvador.

Os gestores consideraram 0 momento oportuno doan@imo a principal razéo para que
as empresas pesquisadas realizassem a abertuepitie. Além disso, os dados permitem
confirmar que o processo de capitalizacdo atrasdsotba de valores ndo teve como objetivo
a adequacao da estrutura de capital das compantpagamento de suas dividas ou mesmo a
reducdo dos custos de financiamento. As empresasiisadas foram a bolsa aproveitar uma
janela de oportunidade do mercado de capitais lbirasi marcada pela elevada

disponibilidade de recursos.

Assim, as evidéncias identificadas mostram-se atkseaos argumentos de Choe, Masulis e
Nanda (1993), segundo os quais as empresas abssu ocapital visando, principalmente,
aproveitar condi¢cdes e oportunidades econdmicasdagis, que possibilitam a ampliacdo do
seu valor de mercado. Reforcam, por conseguinteab@rdagem consagrada sob a
denominacédo d®larketing Time
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Por outro lado, os resultados encontrados naoerefam a perspectiva de Myers (1984),
estruturada sob os pressuposto®doking Ordergue considera que as decisdes relacionadas
a estrutura de capital seguem uma hierarquia dedae financiamento, priorizando-se a
retencdo de lucros e estabelecendo que a aberucapital deva ser evitada até que o
endividamento alcance um patamar demasiadamentdeleNao obstante, contrapondo-se a
esta constatacdo, a pesquisa evidenciou tambénagj@enpresas locais, de menor porte,
efetivamente priorizaram a utilizacéo de lucrogloet como principal fonte de financiamento.
Acredita-se que este comportamento distinto esieseciado ao perfil familiar de gestédo das
empresas locais, assim como ao seu menor portee segtringe 0 seu acesso ao mercado
financeiro conforme ja havia sido apresentado pwafes (2008) que considera o tamanho da
empresa um determinante do endividamento, poisstisuicdes financeiras tendem a limitar

0S empreéstimos as empresas menores por classiicam®o operacdes de maior risco.

Os dados apresentados na pesquisa confirmam o rtmfaearavel vivenciado pelo mercado

de capitais brasileiro entre 2004 e 2007. Nessoger foram realizadas cento e vinte e
quatro ofertas primarias de acdes, a valorizacatbolespa chegou a 187%, o volume de
captacdo na Bmf&Bovespa atingiu o recorde anualR8e36,2 bilhdes e o investidor

estrangeiro se fez presente no mercado brasitepogsentando 68% do valor levantado pelas
empresas. Ressalta-se que a reducdo da taxa deguaocriacdo das regras do “Novo
Mercado” contribuiram para construcdo desse cepasiivo, tornando a bolsa uma fonte de

financiamento atrativa para as companhias.

Constatou-se ainda que a abertura de capital gedasles construtoras e incorporadoras do
sudeste do pais possibilitou-lhes um perfil de \veddmento distinto das empresas locais e,
sobretudo, uma maior disponibilidade de recursasnfieiros. Parte desses recursos veio da
ampliacdo do capital de terceiros, principalment@vas da venda de debéntures que

aumentaram sua participacdo no passivo das congsadi8% em 2006 para 25% em 2012.

Destaca-se que essa maior disponibilidade finandeir utilizada, prioritariamente, para

financiar o projeto de expansdo das empresas, losguaobnsolidou mediante o ingresso em
novos mercados, a compra de concorrentes e a @ipisle terrenos, levando estas
companhias a um crescimento expressivo de sudadicgiida, em torno de 770% entre 2006

e 2012, reforcando as constatacdes anteriores mdéirBpSantos e Pimenta Junior (2007) que
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consideram a abertura de capital como alternatafimhnciamento bancario que visa

promover a modernizagéo das atividades e o crestoneenpresarial.

Por conseguinte, as grandes construtoras e inap@s do sudeste do pais rapidamente
ingressaram e ampliaram searket-shareno mercado imobiliario baiano, no qual passaram
a beneficiar-se de sua maior disponibilidade deurses. Esta constatacdo reforca os
argumentos de D’Aveni (1995), para quem uma maspahibilidade financeira constitui um

importante requisito para a prevaléncia em ambsecaepetitivos.

Dentre os principais impactos sobre as condi¢Oesodepetitividade do setor na Regiéo
Metropolitana de Salvador, observou-se 0 aumentdedaanda por terrenos urbanos e sua
conseguinte elevacéo de precos, proporcionandasinel uma alteracdo substancial na forma
de comercializagdo desse importante recurso, quewae ser permutado por futuras
unidades habitacionais, e passou a ser adquiridbante pagamento a vista. Também foi
constatada a implantacdo de um novo padrédo deraoastimobiliaria, com novos atributos
de diferenciacdo, em que os prédios residenciaraune perderam espaco para 0S
“condominios clubes”, que apresentam novos equiptiaeacessorios e opgoes de lazer,
exigindo ampliagdo dos montantes investidos, e @oimando a elevacdo dos

correspondentes valores gerais de vendas.

Em consequéncia, alterou-se a estrutura de finaecito de cada empreendimento, levando a
que o percentual do valor total da venda de cadaeinrecebido pela incorporadora durante
o periodo de construcéo (até o momento de “enttagahaves”), decrescesse de um patamar
de 60% para em torno de 30%, aproximadamente almd&io conferiu a disponibilidade de
capital uma relevancia maior como fonte de vantagempetitiva no setor. Reafirma-se,
portanto, o tradicional argumento de Porter (198@ya quem a superacdo de barreiras a
entrada por novos agentes econdbmicos e o fortad@bondo poder de barganha de
fornecedores transformam substancialmente as diexlidge competitividade em um setor

econdmico.

Essas mudancas dificultaram a situacédo das empoesés, que sentiram a elevagcao do custo
de construcdo e a ampliacdo da necessidade de, qaixa confeccdo de produtos que
atendessem a necessidade do mercado. A formaatgatdas companhias de capital aberto,
assim, tornou o ambiente favoravel as empresasaapitalizadas e restringiu a participacao
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dos concorrentes menores. Essa constatacao re®aygumentos de D’Aveni (1995) que ja
havia ressaltado a importancia de se utilizar anmezapacidade financeira para desenvolver

vantagens competitivas na disputa com a concoaénci

Em resposta a nova estrutura competitiva do satigonstrutoras e incorporadoras locais
priorizaram a celebracdo de aliancas estratégi®#® (das empresas baianas pesquisadas
declararam ter realizado algum tipo de alianca)lewaeam os critérios de aprovacao e
atributos de diferenciacdo de seus novos lancameAtpesquisa deixou evidente, que estas
aliancas visaram basicamente a preservacdo ou caébtede vantagens competitivas
decorrentes da ampliacdo de sua capacidade financassim como do necessario
aperfeicoamento de seus processos produtivos, ias\a oferta de produtos com nivel de
qualidade compativel com os novos padrbes de nmmregshndo o enfrentamento as mais

adversas condi¢Oes de competitividade do setor.

Estes resultados reforcam novamente a perspediiaAlveni (1995), para quem as aliancas
estratégicas constituem uma alternativa eficaz gaegaempresas menores possam neutralizar
as vantagens competitivas de empresas com maynislidade financeira. E corroboram
os argumentos de Yoshino e Rangan (1996), que cdestaa O importante papel
desempenhado pelas aliancas estratégicas na proa®gdelhorias em produtos e processos.
Reafirma-se ainda a constatacdo anterior de Bugk3j2no sentido de que a formacéo de
aliancas com empresas concorrentes configurou as@réticas do setor de construcao civil

baiano para reagir ao aumento da competitividade.

Dentre as dificuldades e limitacfes para execuedtadesquisa, ressalta-se que as empresas
locais nao disponibilizaram seus balancos e demaingts de resultados, dificultando uma
avaliagdo mais detalhada de suas estruturas deci@maento. Quanto as condi¢cdes de
competitividade, vale lembrar que o histérico easuliaridades do mercado baiano definem
o modelo de competicdo local, ndo podendo as dagéts alcancadas nesta pesquisa serem

extrapoladas para outras regioes.

Para uma visdo mais ampla deste processo, futesapliigas poderdo alcancar um numero
maior de empresas, inclusive com atuacdo em outrges do pais, assim como,
eventualmente, analisar os relatérios financeiessaimpresas de capital fechado, de modo a

melhor mapear e interpretar as definicdes reladasa estrutura de capital dessas empresas.
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APENDICE A - Questionario de entrevista realizado om os dirigentes das entidades de
classe do setor imobiliario

Questionario de Entrevista com os dirigentes dddaates de classe do setor imobiliario.

Data: Hora Inicio: Hora Término:

1- Identificagdo da Instituicao

Instituicéo

Entrevistado

E-mail

Cargo

Formacéo

2- Qual a quantidade de empresas de construcdo cinobilidria associada a essa

instituicdo?

INCORPORADORAS CONSTRUTORAS

( )Ate50 ( )Até50

( ) Entre 51 e 100 ( ) Entre 51 e 100
() Acimade 100 () Acima de 100
() Valor Exato () Valor Exato

3- Qual a quantidade de lancamentos promovidos pelssciadas nos ultimos anos, em

Salvador e Regido Metropolitana?

2005: 2006: 2007: 2008:

20009: 2010: 2011: 2012

4- Essa oferta de lancamentos atende a demanda pegigma capital baiana?
( )Sim
( ) Nao
Caso negativo, responder as questdes 4.1 e 4.2:
4.1 - Qual o volume médio de lancamentos estimadla ptender a demanda da regido

metropolitana de Salvador?
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4.2 - Qual o segmento de renda familiar apreseatarmaréncia por novos imoveis?
( )Classe A

( )Classe B
( )Classe C
( )Classe D

5- Qual o déficit habitacional existente na Regidorbjailitana de Salvador?

CONDICOES SETORIAIS DE COMPETITIVIDADE
6- Na sua percepcao, qual o grau de rivalidade eatezgresas concorrentes de edificacdes

em Salvador e Regido Metropolitana?

() Muito alto
( )Alto
( ) Baixo

() Inexistente

7- Qual a importancia da marca da construtora/ incagmra na decisdo do cliente no

momento da compra do imével?

() Muito alta
( )Alta
( ) Baixa

() Nenhuma

8- Na questdo a seguir, enumere por ordem de pri@jdedicinco elementos mais relevantes
na diferenciacdo do produto (apartamentos — ungdhadeitacionais) que contribuem para
elevacéo do preco ao consumidor final. Atribua valra apenas 5 itens, sendo o item 1
de maior relevancia e o 5 de menor.

() Localizagao

() Projeto

() Marca da construtora
(

) Pontualidade na entrega



137

) Qualidade da edificacao

) Forma de pagamento

) Credibilidade da empresa

) Flexibilidade para efetuar mudancas durantenstrucéo
) Inovagbes Tecnologicas

) Acessorios (piscina, quadra, agearmef etc.)

) Outros

AN N N N N N N

9- Enumere por ordem de importancia os cinco segmedgofrnecedores a seguir, que
possuem maior importancia para a atividade da esapuktribua valor para apenas 5
itens, sendo o item 1 de maior relevancia e o meleor.

( ) Cimento
) Aco
) Concreto
) Terreno
) Elevadores

) Material Elétrico

(

(

(

(

(

() Material hidraulico
( ) Vidro

() Tintas

() Revestimentos
( ) Blocos

(

) Outros

10-Qual o grau de influéncia das empresas de constreigd sobre o preco dos produtos
vendidos pelos fornecedores marcados?

() Muito Alta
( )Ala
( ) Baixa

() Inexistente

11-Qual o grau de influéncia dos clientes finais sabpreco dos produtos (apartamentos —

unidades habitacionais) vendidos?
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() Muito Alta
( )Alta
( ) Baixa

() Inexistente

12-Qual o grau de influéncia da disputa por precobestaida pelos concorrentes nesse

mercado?

() Muito Alta
( )Alta

( ) Baixa

() Inexistente

13-De acordo com sua percepgao, marque os itens gganteaferem na rentabilidade das

empresas do setor. Marque apenas 5 itens, atrbbwintimero 1 para o item de maior
relevancia e o 5 de menor.

) Quantidade de empresas concorrentes

) Crescimento lento do mercado

) Alta disponibilidade financeira dos concaoites

) Pressao por parte dos fornecedores panasteajos pregcos

) Pequeno namero de fornecedores de suprimesgenciais para construcao

) O Preco dos terrenos

) Poder de negociacao dos clientes

) Nivel de informacéo dos clientes sobre asligies da oferta

(

(

(

(

(

(

(

(

() Aumento do crédito ao consumidor final

() Presenca de concorrentes provenientes desoestados
() Afacilidade da entrada de novos concorentesetor
() Auséncia de diferenciacao do produto
() O aumento da pratica de auto construcéo
() O preco dos imoveis usados

() A oferta de imdveis para aluguel

(

) Formacao de aliancas estratégicas

14-Qual o grau de influéncia das variaveis ambientgsesentadas no quadro abaixo, na

competitividade do setor de construgéo civil?
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~ N&o Pouca Forte E
Variavel o o )
Interfere Interferéncia | Interferéncia| determinante

Juros

PDDU/ LOUS

Disponibilidade de recursg
para financiamento d
atividade produtiva

D n

Disponibilidade de
financiamento ao consumidor
final

Taxa de Inflacéo

Licencas ambientais

Registro da incorporacéo

Cenario Politico

Fonte: Adaptado Buck (2012)
APENDICE A — SEGUNDA PARTE - Impactos sobre a compigividade

1- Qual é a sua avaliagdo sobre o recente procesabetieira de capital pelas empresas de
construcgéo civil?
() Muito positivo
( ) Positivo
( )Negativo
() Muito Negativo

2- Na sua percepcdo, ocorreram mudancas no mercaddliéimo com a chegada das
empresas de capital aberto em Salvador e Regiadopditana?
() Sim, sendo que as mesmas tiveram alto itopeccompetitividade.
() Sim, mas o impacto na competitividade fakba
() Nao, as mudancas foram irrelevantes.
() Nao aconteceram mudancas.
Caso a resposta tenha sido positiva, quais asiieanudancas geradas com a chegada
das empresas de capital aberto. Marque apenassbdteibuindo o nimero 1 para o item
de maior relevancia e o 5 de menor.
() Aumento do valor do terreno
() Aumento do custo da mé&o de obra
() Alteracdes na forma de construcao

() Alteracdes no produto (novo conceito de miazacondominio clube)
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( ) Reducéo do valor recebido entre o lancamemtdanécio da constru¢éo, ampliando a
necessidade de investimento

() Ampliacdo da capacidade produtiva

() Formalizacéo das aliancas estratégicas

() Aumento do nivel de informacao por parte clmssumidores

() Outros

3- As empresas locais perderam espaco no mercado contda das empresas de capital

aberto?
( )sim
( )nao

4- Quais das acdes a seguir foram adotados pelas sasgoeais (baianas) para lidar com a
presenca de novos concorrentes? Marque por orderpridedade as acbes mais
relevantes. Sendo 1 a mais importante e assimsvasgente. Ndo é necessario marcar
todos os campos.

() Reducgéo dos pregos

) Reducé&o de custos

) Formacao de aliancas estratégicas

) Aumento da publicidade

) Lancamento de produtos mais atrativos

) Ampliacao da garantia

) Promogdes de venda

) Utilizacdo de novas tecnologias de constuca

) Outros

AN N N N N N N

5- Aconteceram mudangas no processo de producdo erme fde comercializagdo das
unidade habitacionais apds a presenca das emplesagpital aberto em Salvador?
( )sim
( )néo
Caso positivo, quais as principais mudancas? (reamguordem de relevancia, sendo 1 o
mais relevante e assim sucessivamente. Nao é agoassrcar todos 0s campos)
() Maior comprometimento do capital de giro cameducéo do valor recebido até o

inicio das obras
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() Maior diversificacéo de produtos

() Maior eficiéncia na obra, com entrega em oné@mpo

() Busca por técnicas mais eficientes de praducg

() Elevacéo significativa do Valor Geral de das com a construcédo de grandes
condominios.

() Outros
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APENDICE B - Questionario realizado com os represaantes (presidentes diretores,
gerentes e responsaveis pela area de Relagdo coweltidores) das empresas de
construcao civil que abriram o capital entre 2005 2007 e estenderam suas atividades

para a capital baiana

Questionario que sera realizado com o0s represestgpresidentes diretores, gerentes e
responsaveis pela area de Relacdo com Investiddassgmpresas de construcao civil que

abriram o capital entre 2005 e 2007 e estenderasaividades para a capital baiana.

Data: Hora Inicio: Hora Término:

IDENTIFICACAO DA INSTITUICAO

Empresa

Cidade de origem

Entrevistado

E-mail

Cargo

Formacéo

1- Estrutura Juridica
( ) Ltda
() S/A de Capital Fechado
() S/A de Capital Aberto
( ) Outras

2- Realiza as atividades de Incorporacao e Construcao?
( )Sim
( ) Nao

Caso negativo, qual empresa realiza a atividad®astrucdo?

3- Faturamento anual
() Menor ou igual a R$ 2,4 milhGes
( )DeR$2,4aR$ 16 milhdes
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() De 16 milhdes a R$ 90 milhdes
() De R$ 90 milhdes a R$ 300 milhdes
() Maior que R$ 300 milhdes
4- Além da Bahia, a empresa tem atuacdo em outrados$ta
( ) Sim
( ) Nao
Caso positivo, qual o percentual (%) de vendasdareegidao metropolitana de Salvador?
() lgual ou menor que 10%,
() entre 10% e 30%
( ) de 30% a 50%
() acima de 50%

5- Qual o valor médio do frdas unidades comercializadas
() lgual ou inferior a R$ 3.000
( ) De R$ 3.000 a R$ 4.500
( ) De R$ 4.500 a R$ 7.000
( ) Acimade R$ 7.000

6- Quais segmentos de atuacao da empresa? Pode marsale uma opcao.
() Residencial
() Comercial
() Publico

() Outros. Quais?

MODELO DE GESTAO

7- Estrutura de Gestao
() Colegiado entre os sOcios
() Tem um sécio majoritario que determina astdees
() Existe um Conselho de Administracao

() Outros . Quais?

8- Qual o grau de escolaridade dos principais ges{bdeses) da empresa?
() Técnico

() Segundo Grau
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() Terceiro Grau

() Pos Graduacéo

9- Qual a formacéo académica predominante entre ¢csrgs®
() Engenharia
() Administracdo
() Outros. Qual?

10- Entre as alternativas a seguir qual melhor sexapeoda realidade da empresa. Marque
apenas uma opc¢ao.
() A empresa elabora um planejamento escridoneal, definindo as acées de médio
longo prazo, controlando seus resultados (essamaacao serve de guia para toda a
empresa)
() Adiretoria define a estratégia (ndo prodazumentacao escrita), mas estas
definicbes servem de guia para o desenvolvimentoedacio.
() O planejamento € informal e realizado da@d@@om a necessidade dos projetos e as
necessidade que vao aparecendo.
() N&o existe a prética de planejamento asdesisdo tomadas de acordo com as
demandas do mercado.

11- De que forma a empresa monitora os concorrengasscendicdes do mercado: Enumere
as guestdes por ordem de prioridade, sendo 1 oritamm importante. S6 € necessario
marcar os itens utilizados.

) Jornais e noticiarios especializados

) Dados disponibilizados pelas entidades dar se

) Observando as agfes dos concorrentes

) Avaliando o comportamento dos lideres decamdw (benchmarking)

) Nao existe nenhum sistema de monitoramento

) Outros. Quais?

AN N N N N N

Caso exista algum sistema de monitoramento, resp@iggdiestao 12.

12-Essas informacdes sao tabuladas e compartilhadasosadiversos setores da empresa
contribuindo com o processo de gestao?
( )Sim
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( ) Naéao

13- A empresa trabalha com indicadores e metas dengesdo?

( )Sim

( ) Néao

Caso positivo, quais os principais indicadores?gdamo maximo duas opc¢oes.
( ) Vendas

() Rentabilidade

() Custos

() Lucros

() Outros. Quais?

Os indicadores estdo acessiveis e sao de ampleaorgnto dos funcionarios?

( )sim

( )nao

FONTES DE RECURSOS UTILIZADAS

14- Das fontes de financiamento a seguir, marque aguple sao utilizadas pela empresa?
Devem ser marcadas todas as fontes efetivametiteadiéis na estrutura de capital da
empresa.

) Recursos Proprios

) Lucros Retidos

) Abertura de Capital (venda de a¢cdes em polsa

) Financiamento Bancario

) Recursos do BNDES

) Debentures

) Antecipacao de vendas

) Outros. Qual?

AN N AN N N N N N




CONDICOES SETORIAIS DE COMPETITIVIDADE

15- Na sua percepcéo, qual o grau de rivalidade estempresas concorrentes de

edificacdes em Salvador e Regido Metropolitana?

() Muito alto
( )Alto
( ) Baixo

() Inexistente
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16-Qual a importancia da marca da construtora/incagmma na decisdo do cliente no

momento da compra do imével?

(
(
(
(

) Muito alta
) Alta
) Baixa

) Nenhuma

17-Na questao a seguir, enumere por ordem de pri@jdedcinco elementos mais relevantes

na diferenciacdo do produto (apartamentos — ungdhdbitacionais) que contribuem para

elevacéo do preco ao consumidor final. Marque agpénigens, sendo o item 1 de maior

relevancia e o 5 de menor.

AN N N N N N N N N N N

) Localizac&o

) Projeto

) Marca da construtora

) Pontualidade na entrega

) Qualidade da edificacédo

) Forma de pagamento

) Credibilidade da empresa

) Flexibilidade para efetuar mudancas durantenstrucéo
) Inovacdes Tecnoldgicas

) Acessorios (piscina, quadra, agearmef etc.)

) Outros
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18- Enumere por ordem de importancia os cinco segreaidofornecedores a seguir, que
possuem maior importancia para a atividade da esapMarque apenas 5 itens, sendo o
item 1 de maior relevancia e o 5 de menor.

( ) Cimento
) Aco
) Concreto
) Terreno
) Elevadores

) Material Elétrico

(

(

(

(

(

() Material hidraulico
() Vidro

( ) Tintas

() Revestimentos
( ) Blocos

(

) Outros

19- Qual o grau de influéncia das empresas de coidstreigil sobre o preco dos produtos
vendidos pelos fornecedores marcados?

() Muito Alta
( )Ala
( ) Baixa

() Inexistente

20-Qual o grau de influéncia dos clientes finais sabpreco dos produtos (apartamentos —

unidades habitacionais) vendidos?

() Muito Alta
( )Alta
( ) Baixa

() Inexistente
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21-Qual a influéncia da politica de precos estabedepiglos concorrentes sobre o preco de

venda dos produtos da empresa?

(
(
(
(

) Muito Alta
) Alta
) Baixa

) Inexistente

22- De acordo com sua percepc¢ao, marque os itens giseimerferem na rentabilidade da

sua empresa. Marque apenas 5 itens, sendo o ilenmaior relevancia e o 5 de menor.

AN N N N N N N N N N N N N N N

) Quantidade de empresas concorrentes

) Crescimento lento do mercado

) Alta disponibilidade financeira dos concaoites

) Pressao por parte dos fornecedores panasteajos pregcos
