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RESUMO

A Gafisa S/A é a terceira maior incoporadora de empreendimentos residenciais do Pais.
Apesar de crescer a altissimas taxas, o setor sofreu com o inicio da crise financeira e
as empresas tiveram de desenvolver estratégias para supera-la. No caso da Gafisa, a
alternativa foi comprar sua concorrente mineira, a Tenda, que possui foco no publico de
baixa renda. Dessa maneira, a empresa pdde recuperar o félego em termos de vendas.

PALAVRAS-CHAVE

Construgéo civil. Baixa renda. Aquisicdo. Gafisa.
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Apresentacao

Wilson Amaral foi estudante de graduagao do curso de Administragdo de Empresas da
Fundacao Getulio Vargas e de pds-graduacado em Marketing na ESPM. Liderou grandes
empresas como Americanas.com, DHL Worldwide Express, Playcenter e Hopi Hari. Tais
experiéncias o levaram a assumir o desafio de estar na lideranga da Construtora e In-
corporadora Gafisa S/A, terceira maior do Pais.

Integrante de um segmento que cresceu em torno de 25% em 2009, a Gafisa
foi obrigada a assumir uma postura agressiva para acompanhar o desenvolvimento
do setor. Os altos niumeros de lancamentos e o contexto de crise ndo satisfaziam os
investidores, provando que para se destacar seria necessario tomar medidas que di-
ferenciassem a empresa da concorréncia. Foi nesse contexto que o Diretor de Novos
Negécios, Rodrigo Osmo, passou a estudar alternativas. O que a Gafisa poderia propor
aos investidores de inovador, que os convencesse de que a empresa estava no ca-
minho certo? E mais importante ainda: de onde viriam os recursos empregados para
desenvolver o projeto escolhido?

Contextualizacao histoérica

Em 1954 foi criada, no Rio de Janeiro, a Construtora e Incorporadora Gomes de Al-
meida Fernandes, com operacdes nos mercados imobiliarios de Sdo Paulo e Rio de
Janeiro. O grande potencial de crescimento da empresa e sua gestéo familiar ndo tar-
daram a chamar a atencdo do fundo de private equity GP Investimentos. Em 1997, a
GP comprou participacbes da companhia, assumindo seu controle e injetando R$ 78
milhdes para a sua reestruturagdo. Nessa época, a Gomes de Almeida Fernandes se
tornou Gafisa S/A. Nao apenas o nome, mas toda a estratégia de crescimento, expan-
sdo e cultura corporativa da Gafisa foram herdadas do periodo GP.

A postura agressiva dos executivos do GP foi rapidamente incorporada pelos
funcionarios da Gafisa. Isso ficou evidente ndo apenas com a compra de diversas ou-
tras empresas, que permitiu expandir o campo de atuacdo da empresa, mas também
com a meritocracia corporativa, que se tornou marcante na cultura da Gafisa.

Em 2004, foi criada a Diretoria de Novos Negécios, responsavel pela expansao
da empresa pelos demais Estados do Pais. Essa estratégia foi aplicada desenvolvendo-
se parcerias com sécios localizados em determinadas areas. Tratam-se de construtoras
locais que estavam familiarizadas com o mercado e os consumidores, facilitando a
entrada da Gafisa na regido. Atualmente, a Gafisa esta presente em 21 dos 26 Estados
brasileiros, com mais de 970 empreendimentos e 11 milhdes de metros quadrados
construidos.

Em 2005, a Equity International, grande investidora americana em empresas
do mercado imobiliario fora dos Estados Unidos, comprou 32% do capital da Gafisa
tornando-se a principal controladora e contribuindo com recursos para o capital da
empresa. Dessa maneira, o GP pbdde continuar executando sua agressiva estratégia de
expansao. Essa estratégia iniciou-se pela abertura de capital da empresa na Bovespa,
pulverizando 46% das acdes da empresa e contribuindo para gerar conhecimento da
marca ndo apenas entre seus clientes, mas entre os investidores.

No final de 2006, a empresa comprou a maioria das agdes da Alphaville Ur-
banismo, maior incorporadora de condominios de alto padrdo do Pais, tornando-se
sua controladora. A Alphaville acrescentou a Gafisa o expertise no desenvolvimento de
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loteamentos com planejamento urbano, preservacao ambiental e estrutura sustentavel.
Ainda assim, as operagdes foram mantidas separadas e poucos sabem que a Gafisa é
a atual controladora da Alphaville.

No mesmo ano, foi criada a Gafisa Vendas, imobiliaria prépria do grupo. Essa
tatica visava garantir contato direto com os clientes, que costumava ser intermediado
por empresas de venda externas. Mais tarde, foram acrescentados ao escopo da Gafi-
sa Vendas a venda on-line e o escoamento de estoques.

Em 2007, a diretoria da empresa decidiu abrir capital na Bolsa de Nova York,
conquistando ainda mais investidores. Nessa ocasido, a Equity International comprou
mais a¢des da Gafisa, sendo detentora atualmente de 18,7% do capital da empresa.
Apds a abertura de capital, a GP vendeu o resto das agdes que possuia, deixando o
controle da Gafisa. No entanto, indicou como presidente um executivo oriundo do pré-
prio GP, Wilson Amaral.

A Gafisa Incorporadora e Construtora possuia seu foco direcionado a empre-
endimentos residenciais de médio e alto padrdo, com empreendimentos a partir de R$
200 mil. Em 2007, com a evidente expansao da classe C e aumento da oferta de cré-
dito e financiamentos, a Gafisa optou por criar uma empresa exclusivamente para este
segmento, atendendo seu déficit habitacional: a Fit Residencial. A esse ponto, a Gafisa
atingia uma estrutura complexa, com empresas atuando em diferentes segmentos de

mercado.
Fonte: Gafisa
Gafisa Holding
|
| | | |
Gafisa Gafisa . , . .
Incorporadora Construtora Alphaville Fit Residencial
Gafisa
Vendas

A utilizacdo do nome Gafisa para diversas empresas do grupo gerou certa con-
fusdo para o publico em geral. No entanto, a empresa faz grande distincdo entre sua
incorporadora € sua construtora. A Gafisa Incorporadora é responsavel por todos os
processos relativos ao empreendimento, exceto pela construgdo em si. A Incoporacao
inclui compra de terreno, desenvolvimento do projeto, marketing, estudos econdmicos
e controle de vendas. Ja a Gafisa Construtora é responsavel exclusivamente pela cons-
trucdo do empreendimento, e pode inclusive atuar com outras incorporadoras, como a
principal concorrente da Gafisa, a Cyrella.

Nessa estrutura, durante o ano de 2007 a empresa que mais se destacou foi a
Fit Residencial. Em seus primeiros 18 meses de existéncia, a Fit ja estava presente em
11 Estados diferentes, com 41% de cobertura nacional. O Nucleo de Inteligéncia em
Construgéo era responsavel por pesquisar novas tecnologias que gerassem economia
de escala para a empresa. Essa economia era repassada ao cliente no preco final do
imével, garantindo que ele fosse acessivel. O sucesso da Fit demonstrou a Gafisa que
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0 segmento de baixa renda poderia ser ainda mais explorado e deu 0 que pensar ao
corpo diretivo da Holding.

Contextualizacao da industria

No ano de 2008, havia 14 companhias brasileiras do setor da construcao civil listadas
na Bovespa. Esse nimero demonstra que as empresas estavam indo ao mercado bus-
car recursos para investir em projetos proéprios, frente ao grande crescimento acumula-
do dos ultimos anos, conforme abaixo.

. . Fonte: Safra
Exhibit 3: Launches and Sales of Covered Companies
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Em 2007, o setor da construgao civil representou 7,32% do PIB brasileiro. Esse
numero pode parecer representativo, se considerarmos a importancia do setor como
impulsionador da economia, gerador de empregos e foco principal de politicos em ano
de eleigdo. No entanto, se levarmos em consideragdo que esse numero nos EUA é de
50%, a construgao civil brasileira ainda tem muito o que crescer.

Devido ao grande potencial de crescimento do setor, o market-share é extrema-
mente pulverizado. O SESC-SP estima que haja entre 60 e 80 mil construtoras no pais
inteiro. Dentre essas, as cinco maiores respondem por ndo mais que 3% do market-
share, demonstrando que ainda ha espaco para atuacao das pequenas construtoras.

De acordo com o relatério publicado pelo banco de investimentos Goldman
Sachs, em setembro de 2009, as perspectivas de crescimento do mercado imobiliario
brasileiro sdo extremamente favoraveis. O contexto de aumento da renda média do
brasileiro, as baixas taxas de juros e o incentivo governamental impulsionaram o se-
tor no ultimo quadrimestre de 2009. Apesar de o0 sucesso dos iméveis de alto padrao
continuar limitado a determinados projetos, os empreendimentos de baixo padrdo tém
melhores perspectivas de crescimento, especialmente depois de os empréstimos de
janeiro a agosto de 2009 terem superado os de todo 0 ano de 2008 em 11%.

Esse contexto economicamente favoravel & extremamente importante para
um setor complexo como a construgao civil. A operagcdo das empresas exige grande
quantidade de capital de giro para compra de terrenos e construcdo de empreendimen-
tos. Sendo assim, as construtoras sdo extremamente dependentes dos financiamentos
bancarios e por isso sofreram durante a crise em 2008 e comego de 2009.

Na realidade, o ano de 2008 foi decisivo para todas as construtoras. Com o
aquecimento do setor, as empresas passaram a demandar de seus fornecedores mais
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material, 0 que causou inflagdes acima de 50% em produtos como cimento e aco.
Além disso, com o estouro da crise, os bancos brasileiros tiveram de se capitalizar,
diminuindo as linhas de crédito imobiliario e aumentando muito a taxa de juros. Estes
fatores somados ao medo da populacao brasileira em assumir compromissos de longo
prazo, como a compra de um apartamento, fizeram com que as construtoras perdes-
sem capital de giro, investindo pouco em langcamentos de novos empreendimentos. A
mudanca desse panorama em 2009 fez com que o crescimento do setor passasse a ser
classificado como sustentavel.

Dessa maneira, nota-se que o setor da construgao civil é repleto de peculiarida-
des. O principal ativo de uma construtora é o seu land banking, ou banco de terrenos.
Cada empresa possui uma equipe especializada em localizar, avaliar e negociar terre-
nos. A localizagdo desses terrenos é parte fundamental do sucesso do empreendimen-
to. No entanto, as grandes construtoras brasileiras, a excecdo da MRV, ainda nao se
prepararam em termos de land banking para o crescimento do mercado de baixa renda,
conforme gréfico.

Exhibit 6: Land Bank Distribution
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* Low Income Segment: Units priced R$ 130 thousands or less.

O ciclo do produto é outra caracteristica peculiar da construcao civil residencial.
O processo se inicia com a compra do terreno e definigdo do tipo de empreendimento.
Toda a comunicacédo do empreendimento em questao é feita antes de sua construcéao,
através de stands e apartamentos decorados. Esta é a fase em que a maioria dos
clientes costuma comprar a unidade, pois o prego “na planta” é menor que quando a
unidade esta pronta. Apesar de ser uma pratica comum, muitas construtoras enfrentam
problemas legais, pois as obras costumam atrasar por diversos fatores, e o cliente que
esperava mudar-se em um ano é obrigado a aguardar mais de dois anos em algumas
ocasioes.

A maioria das grandes construtoras costuma financiar o cliente até a entrega
das chaves, quando o financiamento é repassado aos bancos. Por causa dos longos
fluxos de pagamento — um apartamento pode ser pago em mais de 24 vezes - o finan-
ciamento do banco costuma representar 90% do preco da unidade. Por isso, o relacio-
namento com o cliente também no é tratado da forma convencional. A proximidade
entre cliente e empresa deve ser alta, dada a importancia do produto para o cliente,
ainda que a compra seja realizada na maioria das vezes apenas uma vez na vida.

Percebe-se entdo que o papel dos bancos é fundamental para que uma cons-
trutora consiga desenvolver seus projetos. A maioria deles oferece crédito imobiliario
visando conquistar os clientes das construtoras com o financiamento habitacional.
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Fatos

Analisando o panorama do setor, o Diretor de Novos Negécios propds a diretoria a es-
tratégia de adquirir a concorrente Tenda, construtora mineira que havia se sobressaido
no mercado popular por seus iméveis padronizados com precos acessiveis. Com essa
acao, a Gafisa possuiria empresas que atuassem em todas as faixas econdémicas da
populacdo com exceléncia. A decisdo foi rapidamente acatada pela diretoria, mas ainda
havia uma questao importante: a Gafisa possuia pouco capital disponivel para realizar
a compra. Por isso, foi desenvolvida uma operagcdo completamente inovadora no mer-
cado de capitais.

A Gafisa ja possuia uma empresa voltada para o mesmo segmento em que
atuava a Tenda: a Fit Residencial. A existéncia das duas empresas poderia gerar confli-
tos entre elas, afetando a receita de ambas. Dessa forma, a Gafisa se comprometeu a
contribuir com 100% das agdes da Fit no capital da Tenda. A primeira foi capitalizada
de forma a aumentar seu capital social e seu caixa liquido, tornando-a atrativa. Assim, a
Tenda continuaria a operar na bolsa com capital aberto, e a Gafisa deteria 60% de suas
acodes. Trata-se da primeira operagcdo desse porte que ndo envolveu aporte de capital
liquido da empresa compradora para finalizagdo do negécio.

Assim, em 1° de setembro de 2008, a Gafisa anunciou a compra de 60% das
acdes da Tenda. A operacdo culminou com a incorporagdo da Fit pela Tenda, uma
vez que a existéncia de duas empresas com publico-alvo comum era desnecessaria,
sem mencionar os ganhos de escala gerados com a incorporacao. A Tenda ja possuia
imagem consolidada na mente de seu publico-alvo e uma grande estrutura de lojas
proprias para venda de unidades. Assim, decidiu-se manter a marca Tenda ao invés de
Fit Residencial. Pelo mesmo motivo, as operacdes de Tenda e Gafisa se mantiveram
separadas, apenas com membros comuns no conselho e na alta diregdo. Ainda assim,
os resultados financeiros da Tenda passaram a incorporar os demonstrativos da Gafisa.

Exatos 16 dias apds o anuncio de compra, o banco americano Lehman Bro-
thers fez seu pedido publico de concordata. Estava declarado o inicio de uma das
piores crises financeiras mundiais, que teve seu estopim na famosa bolha criada justa-
mente no mercado imobilidario americano. Mesmo assim, a Gafisa manteve-se firme em
sua proposta de compra. Ao contrario do que muitos pensavam, a crise financeira teve
pouco impacto na economia brasileira. Os efeitos sentidos foram antes fruto do receio
dos empresarios brasileiros do que reais retragcdes da economia do Pais.

Mesmo assim, o setor da construcéo civil foi um dos que mais sofreu com a si-
tuacdo. Altamente dependente dos financiamentos dos bancos, a construcéo civil pos-
suia poucas alternativas para evitar as altissimas taxas de juros cobradas pelos bancos
e a escassez de crédito imobiliario. Os niumeros de langamentos cairam e a Gafisa foi
obrigada a desacelerar o crescimento para o qual se preparava. No entanto, com a
retomada do crescimento econdmico, a estratégia da Gafisa provou-se acertada. Mais
de um ano depois do anuncio da compra de 60% da Tenda, a Gafisa publicou novo
fato relevante: a compra do restante das acgdes e a incorporagéo integral da empresa.
Atualmente, ambas passam por um dos processos de fusdo mais rapidos do Pais.

Sao muitos os fatos que podem justificar a decisdo da Gafisa de comprar sua
concorrente Tenda.
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Déficit habitacional

Déficit habitacional é a diferenca entre 0 numero de moradias existentes no pais e quan-
tas seriam necessarias para abranger toda a populacédo. Nesse calculo, levam-se em
consideracédo familias que habitam no mesmo domicilio por falta de opgéo, 6nus exces-
sivo com aluguel — mais de 30% da renda familiar — e excluem-se os imoveis precarios.
Segundo o Ministério das Cidades, o déficit habitacional do Brasil é de aproximada-
mente 8 milhdes de residéncias. Isso significa um grande mercado a ser explorado, que
vem crescendo em termos absolutos.

Fonte: Ministério
Evoluc¢do do Déficit Habitacional da Cidade

(em milhdes)
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Representatividade da baixa renda

Desses 8 milhdes de habitagdes necessarias, 90% sao representados por familias com
até trés salarios minimos de renda, destacando a importancia do mercado de baixa
renda para o setor da construcao civil residencial. Essas familias costumam habitar em
regides distantes dos centros comerciais das grandes cidades, gerando uma necessi-
dade diferente de land banking. No caso descrito, a Tenda possuia maior know-how
nessa questdo, com equipes especializadas em prospeccao de terrenos com essas
caracteristicas.

Incentivos governamentais

O Minha Casa Minha Vida é um programa lancado pelo governo federal, que ira investir
34 bilhdes de reais para a viabilizacdo da construcdo de 1 milhdo de moradias, para
familias com renda de até dez salarios minimos. As unidades ndo podem ter valor supe-
rior a R$ 130 mil, o que potencializa a favorabilidade dos empreendimentos construidos
pela Tenda. Os recursos serdo advindos principalmente do FGTS e distribuidos pela
Caixa Econbmica Federal. Como a maioria dos clientes da Tenda realiza seus financia-
mentos através dessa instituicdo, a empresa ja possui um bom relacionamento, o que
favorece a contratagdo de empréstimos.

Estabilidade do Setor Financeiro

Passada a crise financeira, momento em que os bancos brasileiros de esforcaram para
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se capitalizar, esta chegada a hora de oferecer empréstimos. Com a queda das taxas
de juros, tais empréstimos se tornaram atraentes para as empresa, especialmente do
setor da construgao civil, que precisam de capital abundante para desenvolver seus
empreendimentos.

Oferta de crédito

A oferta de crédito foi favoravel ndo apenas para as empresas, mas para a populacao
em geral, que pode se aproveitar da baixa dos juros. Isso permite que o publico de bai-
xa renda contrate empréstimos e financiamentos para comprar um apartamento ou que
os utilize de outra maneira, poupando renda para investir na casa propria.

O Sonho da casa prépria

De acordo com pesquisa do Datafolha, em 2008, o maior sonho de 33% dos jovens
brasileiros é a casa propria. Na lista das prioridades encontra-se também um bom em-
prego e a constituicdo de uma familia. Todos esses sao fatores que contribuem para
que o jovem brasileiro procure comprar um apartamento.

Disponibilidade de recursos
Desde 2005, o faturamento bruto da Gafisa cresceu a taxas alarmantes, conforme gra-

fico. Esse crescimento permitiu que a empresa tivesse disponibilidade de capital para
realizar operagdes como a compra da Tenda.

Faturamento Gafisa

(emmil)
706.002

477930

307.570
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Planejamento de longo prazo

A estabilidade da economia brasileira permitiu que a familia brasileira fizesse planos de
longo prazo. Com a inflagdo controlada, ndo € mais necessario gastar todo o salario no
inicio do més. Assim, o brasileiro aprendeu a poupar e planejar suas compras, atitude
fundamental para a compra de um apartamento, que pode possuir mais de 30 parcelas,
com as quais o cliente se compromete.
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Grau de investimento

A recente classificacdo do Brasil com grau de investimento e a retracdo das demais
economias do mundo transformou o Brasil em polo de investimentos. Sendo assim,
muitos estrangeiros consideram o mercado imobiliario brasileiro uma alternativa segura
de investimento e optam por comprar unidades novas, que podem ser alugadas, geran-
do renda para o proprietario.

Questoes para discussao

Frente ao 6bvio crescimento do publico de baixa renda presente no contexto do caso,
a decisdo da Gafisa de comprar sua concorrente foi aparentemente acertada. Foram le-
vados em conta diversos fatores macroeconémicos que contribuiram para que a Tenda
obtivesse ainda mais sucesso quando suportada pela Gafisa. Espera-se que essa uniao
traga ganhos operacionais e de escala, agregando a ambas vantagens como tecnologia
de construcéo e padronizagdo de empreendimentos.

No entanto, outras empresas ndo tomaram a mesma decisdo e muitas conti-
nuam crescendo a altas taxas. Que outras maneiras a empresa poderia ter encontrado
para superar a crise? Que outras estratégias o diretor de Novos Negdcios poderia ter
proposto a diretoria, para animar os investidores?
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