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O empreendimento nao comeca

na obra. Nem termina nela.

Como a Matriz de Desenvolvimento Imobiliario expande o campo de visdo do
incorporador — do terreno bruto a redevelopment.

A maioria dos modelos de desenvolvimento imobiliario comeca na aprovacéo do projeto e termina
na entrega do edificio. O artigo de Daniel Kohlhepp, apresentado na American Real Estate Society
em 2012, propde algo radicalmente diferente: uma matriz de 56 células que organiza o processo
completo em sete estagios e oito categorias de tarefas — do terreno bruto a redevelopment.

O argumento central é que o processo de desenvolvimento é continuo e ciclico. Em cada estagio,
0 agente responsavel compra algo, realiza tarefas especificas assumindo riscos correspondentes,
cria valor e vende para o estagio seguinte. A tese de Kohlhepp é que a maioria dos erros e
conflitos no setor ocorre porgue os participantes ndo tém um mapa comum do processo — nao
sabem onde estdo, onde vdo, nem o que precisa ser feito.

"Unlike many mass-production industries, each real estate project is unique and the
development process is so much a creature of the political process that society has a
new opportunity with each major project to negotiate, debate, and reconsider the basic
issues of an enterprise economy: who pays, who benefits, who risks, and who has
standing to participate."

O modelo organiza o ciclo de vida completo do imével em sete estagios sequenciais. Cada um

tem um agente tipico, uma competéncia especifica e um produto que é vendido ao estagio
seguinte:

Guarda terra bruta esperando valoriza¢@o por tendéncias de mercado. Posigédo
relativamente passiva. Tipico de herdeiros, concessionarias e universidades.

Compra a terra bruta e cria valor por meio de planejamento conceitual, mudangas de
zoneamento, estudos ambientais e outros "aprimoramentos de papel”.



E3 Land Development

E4 Building

Development

E5 Building Operation

E6 Building Renovation

E7 Site Redevelopment

Instala infraestrutura horizontal — vias, redes de utilidades, areas comuns —
transformando o terreno em lotes ou pads prontos para construgao.

Executa o desenvolvimento vertical: constréi o edificio sobre o pad preparado. No
residencial, séo as construtoras. No comercial, os chamados merchant builders.

Locacgao, gestdo e geracao de histérico operacional do imével. Os maiores
operadores sdo fundos de penséo, seguradoras e REITs listados.

Compra imoével com depreciagao fisica ou funcional relevante, cura as deficiéncias e
repositiona o ativo para um novo ciclo operacional.

Imo6vel com deficiéncias tao graves que as benfeitorias precisam ser demolidas.
Reinicia o ciclo desde o inicio — realimentando o processo como um loop.

AS OITO CATEGORIAS DE TAREFAS

Em cada estagio, o agente responsavel precisa executar tarefas em oito categorias. Todas as

células da matriz representam simultaneamente um gasto de capital, um risco assumido e uma

oportunidade de criacdo de valor:

I. Aquisicdo

Il. Financiamento

Ill. Pesquisa de Mercado

IV. Meio Ambiente

V. Aprovacoes e
Licencas

VI. Benfeitorias

VII. Transporte e
Acessibilidade

VIIl. Disposicéo

Viabilidade, underwriting, negociacao, due diligence e fechamento. Todo estagio
comeca aqui — inclusive com a pergunta: eu compraria isso se ainda nao fosse
meu?

ProjecGes de fluxo, gestéo financeira e captacao de capital adequada ao perfil de
risco-retorno do estagio.

Condicdes atuais e futuras de mercado, estratégia de produto e plano de promogao.

Fases |, Il e lll de avaliagdo ambiental, certificagbes LEED, condi¢gfes de solo e
aspectos historico-culturais.

Autorizagfes em nivel federal, estadual, regional, municipal e privado (serviddes,
disputas de divisa).

Planejamento, projeto arquitetdnico, engenharia e constru¢do — horizontal ou
vertical, conforme o estagio.

Sistemas de transporte externo ao terreno e circulagdo interna ao empreendimento.

Due diligence do vendedor, estratégia de precificacdo, contrato e acordos
pés-fechamento.

A LOGICA DE LEITURA DA MATRIZ

A matriz tem uma légica dupla de navegacéo que distingue o papel do incorporador do papel dos

profissionais especializados:



Incorporadores trabalham na vertical

Percorrem as oito tarefas de um mesmo
estagio para completa-lo, criar valor e
passar ao proximo. A tentacdo de pular
estagios — ou de acumular mais de um
sem a competéncia correspondente — é

Profissionais trabalham na horizontal
Um advogado, um engenheiro ou um
arquiteto aplica sua especialidade ao longo
de mudltiplos estagios. O modelo ajuda cada
profissional a entender onde e como sua

contribuicdo se encaixa no ciclo completo.

uma das principais origens de fracasso no
setor.

COMENTARIO VIESTRA

No Brasil, o processo de desenvolvimento imobiliario costuma ser tratado como se
comegasse no langamento e terminasse na entrega. Tudo que vem antes — a montagem do
terreno, as aprovacgdes, a estruturacdo fundidria — e tudo que vem depois — a gestdo do
ativo, a renovacao, o reposicionamento — fica fora do campo de visao do incorporador tipico.

O modelo de Kohlhepp é uma ferramenta de consciéncia situacional. Ele ndo diz o que fazer
— diz onde vocé estd e o que precisa ser feito antes de passar adiante. Para o investidor,
ajuda a entender em que estagio estd comprando e quais riscos e competéncias esse estagio
exige. Para o incorporador, ajuda a identificar quando esta acumulando risco de estagio sem
ter a competéncia correspondente.

IMPLICACAO PRATICA

Trés perguntas que o modelo de Kohlhepp coloca na mesa antes de qualquer decisdo de entrada
em um ativo:

1 Em que estagio estou comprando?
O preco que estou pagando reflete as tarefas ja concluidas e o risco residual desse estagio
— ou estou pagando por valor que ainda precisa ser criado?

2 Tenho a competéncia para completar as tarefas deste estagio?

Cada estagio exige habilidades especificas. A atracdo de capturar mais valor subindo ou
descendo na cadeia de estagios deve ser testada contra a competéncia real disponivel —
nao contra a confianga do momento.

3 Qual é o proximo comprador e o que ele vai exigir?

A pergunta da disposicao ja precisa estar respondida na aquisicdo. Em cada estagio, o
desenvolvedor cria valor para o estagio seguinte — se nao souber quem é esse comprador
e 0 que ele quer, o valor criado pode nédo ser reconhecido no mercado.
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