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RESUMO

Este trabalho analisa o comportamento do mercado imobiliario na China e no Brasil
entre 2018 e 2023, a partir do estudo comparativo das estratégias de expansdo e
investimento da Country Garden, na China, ¢ da Direcional Engenharia, no Brasil. A
pesquisa adota metodologia dedutiva, com abordagem qualitativa — baseada em revisao
bibliografica e andlise de relatdrios setoriais — e quantitativa — fundamentada em dados
secundarios de indicadores macroeconomicos e empresariais. O periodo estudado ¢
marcado por eventos de grande impacto, como o agravamento do endividamento das
incorporadoras chinesas e os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a economia global.
Os resultados apontam que: (i) a Country Garden seguiu uma estratégia agressiva de
expansao, que levou a vulnerabilidade financeira e dificuldades de liquidez; (ii) a Direcional
Engenharia manteve crescimento mais sustentavel, ao priorizar habitagdo popular vinculada
a programas governamentais; (iii) a pandemia afetou de forma distinta os dois mercados,
aprofundando a crise do setor chinés e, ao mesmo tempo, gerando oportunidades no
segmento de baixa renda no Brasil. Conclui-se que o modelo da Direcional mostrou-se mais
resiliente e adaptavel, enquanto o caso chin€s exp0s riscos estruturais decorrentes da forte

dependéncia de crédito e pré-vendas.

Palavras-chave: Mercado imobilidrio. Country Garden. Direcional Engenharia. China.

Brasil.



ABSTRACT

This study analyzes the behavior of the real estate market in China and Brazil
between 2018 and 2023, through a comparative study of the expansion and investment
strategies of Country Garden, in China, and Direcional Engenharia, in Brazil. The research
adopts a deductive methodology, combining qualitative methods — based on literature
review and analysis of sectoral reports — with quantitative methods — supported by
secondary data from macroeconomic and corporate indicators. The period under analysis
was marked by significant events, such as the worsening indebtedness of Chinese
developers and the impacts of the COVID-19 pandemic on the global economy. The results
indicate that: (i) Country Garden pursued an aggressive expansion strategy, which led to
financial vulnerability and liquidity constraints; (ii) Direcional Engenharia maintained more
sustainable growth by prioritizing low-income housing linked to government programs; and
(ii1) the pandemic affected the two markets differently, deepening the crisis in the Chinese
sector while generating opportunities in the Brazilian low-income segment. It is concluded
that Direcional’s model proved more resilient and adaptable, whereas the Chinese case

revealed structural risks stemming from the strong dependence on credit and pre-sales.

Keywords: Real estate market. Country Garden. Direcional Engenharia. China. Brazil.
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INTRODUCAO

O mercado imobiliario ¢, em muitos aspectos, um reflexo das transformacdes sociais,
politicas e economicas que moldam a vida em sociedade. Mais do que um setor de construgao de
habitacdes, ele representa um espago no qual se articulam a necessidade humana por moradia, os
processos de urbanizacdo, as politicas publicas e a logica de acumulagdo de capital. Em paises
emergentes como a China e o Brasil, esse setor assume relevancia estratégica, tanto pelo impacto
direto na qualidade de vida da populacao quanto pela sua capacidade de dinamizar cadeias
produtivas e impulsionar o crescimento econdmico.

Nesse contexto, o mercado financeiro se apresenta como variavel de influéncia,
exercendo papel decisivo sobre o ritmo e a sustentabilidade da expansdo imobilidria. A
disponibilidade de crédito, as condigdes regulatorias e o fluxo de investimentos condicionam o
desempenho das incorporadoras, mas ndo constituem o objeto central deste estudo. O foco da
pesquisa ¢ o mercado imobilidrio, observado a partir da trajetoria de duas empresas
representativas: a Country Garden, na China, e a Direcional Engenharia, no Brasil.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar comparativamente as estratégias de expansdo e
investimento da Country Garden e da Direcional Engenharia no periodo de 2018 a 2023. A
escolha das duas empresas justifica-se pela relevancia que ocupam em seus respectivos
mercados. A Country Garden simboliza a intensidade da urbanizacdo chinesa, marcada por
projetos de grande escala e crescimento acelerado, mas também por forte dependéncia de crédito
e pré-vendas. A Direcional Engenharia, por sua vez, destaca-se no Brasil pelo foco em habitacao
popular, apoiada em programas governamentais voltados a reducao do déficit habitacional.

Diante disso, a pesquisa propde-se a responder as seguintes questdes: a) quais as
estratégias de expansdo e de investimento da Country Garden no mercado imobilidrio chinés? b)
como essas estratégias se comparam a abordagem da Direcional Engenharia no mercado
imobilidrio brasileiro?

Parte-se da hipdtese de que as empresas seguiram caminhos distintos, moldados tanto
pelas especificidades econdmicas e regulatorias de cada pais quanto pelas estratégias escolhidas.
Enquanto a Country Garden adotou um modelo agressivo de crescimento, baseado em grandes
empreendimentos e ampla utiliza¢do de crédito, a Direcional Engenharia construiu uma trajetoria
mais conservadora, priorizando habitagdes populares e parcerias com politicas publicas.

Supde-se que tais diferencgas explicam a maior resiliéncia da Direcional diante de crises recentes,
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em contraste com a vulnerabilidade da Country Garden, cuja trajetoria se relaciona ao colapso
imobiliario chinés em 2023.

A justificativa desta pesquisa encontra-se na importancia do setor imobilidrio como vetor
de desenvolvimento econdmico e social. Além de movimentar cadeias produtivas e gerar
empregos, o setor responde a uma demanda essencial: o acesso @ moradia. A comparacdo entre
China e Brasil, a partir de casos representativos de incorporadoras nacionais, contribui para
compreender as semelhancas e diferencas que moldam os mercados imobilidrios de paises
emergentes, bem como para refletir sobre seus riscos e potencialidades.

Metodologicamente, o trabalho adota uma abordagem dedutiva, utilizando métodos
qualitativos e quantitativos. A analise qualitativa apoia-se em revisao bibliografica de autores
especializados em economia internacional, finangas e mercado imobiliario, além de relatérios
institucionais e setoriais. A andlise quantitativa fundamenta-se em dados secundarios, incluindo
informagdes financeiras das empresas, indicadores macroecondmicos (como taxas de juros e
inflacdo) e variaveis de politicas publicas que impactam o setor. O periodo de 2018 a 2023 foi
definido por englobar eventos decisivos: na China, a intensificacdo da crise de liquidez das
incorporadoras, entre elas a Country Garden; e, no Brasil, a recuperacdo econdmica pds-recessao
de 2017, seguida pelos efeitos da pandemia de COVID-19 sobre o mercado habitacional.

Por fim, a estrutura deste trabalho organiza-se em trés capitulos. O primeiro apresenta as
caracteristicas do mercado financeiro chinés e brasileiro, com énfase em seus efeitos sobre o
setor imobilidrio. O segundo analisa os mercados imobilidrios dos dois paises, destacando
indicadores macroecondmicos, politicas publicas e dindmicas de oferta e demanda. O terceiro
capitulo examina as trajetorias da Country Garden e da Direcional Engenharia, descrevendo suas

estratégias de expansao e investimento, e, por fim, estabelece uma analise comparativa.
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CAPITULO 1 - 0 MERCADO IMOBILIARIO NA CHINA E NO BRASIL

O presente capitulo esta estruturado em duas segdes principais. Na primeira,
apresentam-se as caracteristicas dos mercados imobiliarios na China e no Brasil, com énfase nas
especificidades institucionais, no papel do Estado e nas dinamicas de financeirizacdo. Na
segunda, aprofunda-se a andlise tedrica e comparativa, destacando como regimes institucionais
distintos moldam os processos de crescimento, as crises recentes € as estratégias empresariais das

incorporadoras Country Garden e Direcional Engenharia.

1.1 CARACTERISTICAS DOS MERCADOS IMOBILIARIOS

O setor imobiliario ¢ amplamente reconhecido como um dos principais termometros da
economia de um pais. A teoria dos ciclos imobilidrios, conforme Wheaton (1999), aponta que o
setor responde a dindmica econdmica geral com atraso, mas com alta sensibilidade, sendo
influenciado diretamente por juros, crédito e expectativas de crescimento.

A financeirizagdo, conceito central em Aalbers (2008), Chesnais (2005) e Harvey (2011),
descreve o processo pelo qual imoveis passam a ser tratados como ativos financeiros antes de
bens de uso social. Essa logica reforga a especulagdo, a securitizagao e a valorizacdo de capitais,
ampliando a vulnerabilidade do setor as oscilagdes globais. Como lembra Harvey (2011, p. 45),
“o capital busca constantemente espacos de absor¢ao de excedentes”, e o mercado imobilidrio
tornou-se um dos principais receptores desse capital nas cidades globalizadas.

Na China, a nogao de “capitalismo de Estado” ¢ essencial para compreender a atuacdo do
governo. O mercado combina abertura seletiva ao capital estrangeiro com rigida coordenagdo
estatal, sobretudo por meio dos grandes bancos publicos (Banco da China, Banco Industrial e
Comercial da China), que funcionam como instrumentos diretos de politica econdmica
(CINTRA; SILVA FILHO, 2015). Desde os anos 1980, reformas permitiram maior entrada de
capital externo, mas sem abdicar do controle central, garantindo estabilidade e evitando crises
como a de 2008 (CINTRA; PINTO, 2017).

Entretanto, o crescimento baseado em urbanizacdo intensiva e investimentos massivos
vem apresentando limites. A desaceleragdo recente e o endividamento excessivo das

incorporadoras, como a Evergrande e a propria Country Garden, expdem fragilidades estruturais
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do modelo chinés (POSSAMAI; SERIGATI, 2023). As medidas governamentais, como
restricoes de compra de imoveis e subsidios para habitagdo popular, buscam conter riscos de
bolha e garantir estabilidade.

Figura 1 ilustra a rdpida expansdo do setor até 2020 e a retragdo observada a partir de
2021, demonstrando o papel do Estado como mediador do crescimento e revelando os limites do

modelo chinés.

The real estate slowdown
has been a drag on China's
economy, and experts
increasingly see the slump
extending beyond this year.

CHINAS
PROPERTY SLUMP

Apartment and commercial property sales by value
15T Yuan

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Newly started residential buildings

1,500 millions sq meters

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 207 2019 2021 2023

Figura 1 — Tendéncia dos mercados imobiliarios na China. Chen, C. (2023). Disponivel em:

https://www.visualcapitalist.com/china-real-estate-boom-and-crisis/. Acesso em 24 out. 2024.

No Brasil, a 16gica ¢ distinta. O mercado opera em ambiente mais liberal, no qual o setor
privado conduz a maior parte da producdo habitacional. O Estado atua de modo indireto,
principalmente por programas habitacionais, como o Minha Casa Minha Vida (MCMYV), lan¢ado
em 2009. Embora o programa tenha ampliado o acesso a moradia, criticas recaem sobre a
qualidade construtiva, a localizacdo periférica e o reforco da segregacdo socioespacial
(FERREIRA, 2015).

Outro trago marcante do mercado brasileiro € a preferéncia dos investidores por ativos de
renda fixa, reflexo da volatilidade economica e da inflagdo historica. Paiva et al. (2020) e Berger

(2021) apontam que titulos publicos, como os ofertados no Tesouro Direto, sdo instrumentos


http://www.visualcapitalist.com/china-real-estate-boom-and-crisis/
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centrais de investimento, o que reduz a atratividade relativa do setor imobilidrio em cendrios de
juros elevados.

Além disso, a governanga corporativa exerce papel decisivo: empresas listadas no Novo
Mercado da B3 atraem mais capital por apresentarem maior transparéncia e reduzir riscos
(CARREIRO et al.,, 2021). Varidveis macroecondomicas, como Selic, cadmbio e inflagdo,
influenciam diretamente o setor, tornando-o altamente sensivel as politicas monetarias
(ANDRADE et al., 2022).

Assim, observa-se que tanto China quanto Brasil contam com forte presenca estatal, mas
em formatos diferentes: enquanto na China a intervencao ¢ direta e centralizada, no Brasil ela se

da de forma regulatdria e pontual.

1.2 FINANCEIRIZACAO E REGIMES INSTITUCIONAIS

A compreensdo das diferengas entre China e Brasil exige uma abordagem que ultrapasse
a economia doméstica, integrando perspectivas das Relagdes Internacionais.

Robert Cox (1981), a partir de sua abordagem critica, argumenta que os mercados nao
podem ser entendidos de forma isolada, mas como parte de estruturas historicas e relagdes de
poder globais. Nesse sentido, a financeirizagdo do mercado imobilidrio chinés e a dependéncia de
programas governamentais no Brasil refletem estratégias nacionais moldadas por forcas
estruturais do sistema internacional.

Keohane e Nye (2011), com a teoria da interdependéncia complexa, reforcam a ideia de
que choques em um mercado reverberam globalmente por meio de multiplos canais. A
vulnerabilidade da Country Garden a politicas domésticas chinesas que repercutem no Brasil €
exemplo dessa logica. Nye (2004) acrescenta que, ao expandirem sua atuagdo, incorporadoras
utilizam soft power — reputagdo, credibilidade e parcerias — como forma de atragcdo de
investidores, para além do capital financeiro.

Na pratica, isso significa que o investimento chinés no setor imobilidrio brasileiro ndo ¢
apenas econdémico, mas também politico, funcionando como instrumento de influéncia
internacional.

No caso chinés, politicas rigidas de contencdo de pregos e crédito mantiveram o

crescimento estavel até¢ 2020. Contudo, a desaceleragdo da economia e a fragilidade das
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incorporadoras expuseram vulnerabilidades do modelo intensivo em investimentos (SILVA,
2021; PINTO, 2023).

Ja no Brasil, a recuperacao econdmica pos-pandemia foi marcada por crescimento do
crédito habitacional, geracdo de quase 1,5 milhdo de empregos em 2023 e perspectiva de queda
da Selic para 9% em 2024. Esses fatores, combinados com inflagcdo sob controle, reforcam um
cenario de crescimento sustentavel para o setor, ainda que permeado por desigualdade
habitacional e forte dependéncia do crédito (ARAUJO, 2023; LACERDA; BERNARDINO,
2020). Figura 2 evidencia a relacdo entre Selic, inflagdo (IPCA) e custos da constru¢do (INCC),

confirmando o peso das politicas monetarias na dindmica imobiliaria brasileira.

Taxa de juros (Meta Selic), InFlag3do (IPCA) e Custo (INCC) XS 22ierote

14,789 Taxa Selic -
JERR 1375% 13,75%

1070% PC.
b A 10,065
n,25%
900% 6:30% —
I 430 452%
s70% 430% 4 81
[ ' . . .
2015 2016 20177 2008 2019 2020 2021 2022 2023 C

s 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |en/z4 2024 a4

INCC - indice de Custo da Construgio

*Estimativa; Banco Central (02/02/2024)
Fonte: IBGE |BCA

Figura 2 - Taxa de juros, inflagdo e INCC. Disponivel em:
https://maiscontroleerp.com.br/mercado-imobiliario- brasileiro/ . Acesso em 24 out. 2024.

Portanto, enquanto o modelo chinés demonstra os limites de uma economia centralizada e
altamente dependente de investimentos estatais, o brasileiro evidencia vulnerabilidades de uma
estrutura liberal, marcada por forte dependéncia das taxas de juros e do crédito privado. Em
ambos os contextos, o setor imobilidrio ndo pode ser analisado de forma isolada, mas sim como
parte de um processo de financeirizacdo global que redefine as fungdes da habitagdo,
deslocando-a de um bem social para um ativo de mercado.

No caso chinés, o risco de colapso de grandes incorporadoras revela ndo apenas falhas de
gestdo empresarial, mas também tensdes do proprio modelo de desenvolvimento baseado em
urbaniza¢do acelerada. A desaceleracdo do setor pode gerar efeitos em cadeia, impactando
bancos estatais, governos locais dependentes de receitas fundiérias e familias endividadas. Além

disso, a instabilidade no setor compromete a estratégia chinesa de projecdo de poder
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internacional, uma vez que sua credibilidade como polo seguro de investimento ¢ colocada em
xeque.

No Brasil, embora o cenario recente seja de otimismo com queda da Selic e aumento do
crédito habitacional, os desafios sociais permanecem significativos. O déficit habitacional
estimado em mais de 5,8 milhdes de moradias (IPEA, 2022) e a expansdo periférica das cidades
reforgam desigualdades historicas. O programa Minha Casa Minha Vida — reeditado em 2023 —
demonstra a centralidade do Estado como regulador e financiador, mas também revela a
dificuldade de conciliar interesses do mercado com demandas sociais por habitacdo digna.

Do ponto de vista empresarial, tanto Country Garden quanto Direcional Engenharia
representam respostas institucionais distintas as pressoes do mercado global. Enquanto a
primeira enfrenta os riscos de um modelo expansivo em contexto de desaceleracdo, a segunda
busca consolidar-se em um ambiente volatil, mas com maior previsibilidade regulatoria e
institucional.

Por fim, em perspectiva internacional, os dois casos evidenciam como o setor imobiliario
esta imerso em uma rede de interdependéncias complexas. As oscilagdes no mercado chinés
reverberam globalmente, afetando fluxos de capitais, cadeias de suprimentos e expectativas de
investidores estrangeiros. No Brasil, a vulnerabilidade frente a movimentos globais — como
crises financeiras ou variagcdes de liquidez internacional — demonstra que o setor permanece
condicionado a forgas externas, ainda que com estratégias nacionais proprias de mitigacao.

Em sintese, o estudo comparativo revela que, apesar das diferencas estruturais entre
China e Brasil, ambos os mercados enfrentam dilemas semelhantes: como equilibrar
financeirizagao, estabilidade macroeconomica e fun¢ao social da habitagdo em um sistema cada

vez mais interconectado.
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CAPITULO 2 - ANALISE DAS EMPRESAS COUNTRY GARDEN E DIRECIONAL
ENGENHARIA

A Country Garden, uma das maiores ¢ mais influentes empresas do setor imobiliario na
China, exerce um papel central na dindmica do mercado imobilidrio do pais. Com uma
abordagem estratégica focada na expansdo rapida e no desenvolvimento de grandes projetos, a
empresa tem contribuido significativamente para moldar o comportamento do setor. Suas
praticas influenciam diretamente os precos das propriedades nas regides onde atua e, de forma
indireta, estabelecem novos padrdes para o desenvolvimento urbano e de infraestrutura.

A influéncia da Country Garden ¢ muito importante, uma vez que suas decisodes
estratégicas acabam ditando tendéncias no mercado imobiliario chinés, afetando o
comportamento de concorrentes e investidores. Essa lideranga no mercado reflete o impacto de
suas operagdes em um ambiente onde o governo chinés exerce controle rigoroso, regulando
ativamente o setor para evitar crises especulativas e bolhas imobiliarias (Carvalho, et al, 2022).

No Brasil, a Direcional Engenharia, uma das maiores empresas do setor, opera de
maneira distinta ao focar seu negdcio no desenvolvimento de empreendimentos residenciais
voltados, em grande parte, para o segmento de habitagdo popular.

Esclarecidas as nuances sobre o panorama do mercado imobilidrio brasileiro e chinés,
parte-se para a investigagdo das empresas Country Garden e Direcional Engenharia, analisando

seu historico e estratégias de expansao.

2.1 COUNTRY GARDEN: ESTRATEGIAS DE EXPANSAO E PARCERIAS
ESTRATEGICAS

A Country Garden ¢ uma renomada empresa chinesa no setor imobilidrio, cujo historico
remonta ao seu estabelecimento em 1992, na cidade de Shunde, na provincia de Guangdong,
China. Fundada por Yang Guoqiang, a empresa iniciou suas atividades como uma pequena
empresa de paisagismo. No entanto, ao longo dos anos, a Country Garden expandiu suas
operacdes e se consolidou como uma das maiores incorporadoras imobilidrias da China e do

mundo (Yean, 2018).
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O crescimento acelerado da empresa pode ser atribuido, em parte, a sua estratégia de foco
em empreendimentos residenciais e empreendimentos urbanos integrados. A organizagdao
tornou-se conhecida por desenvolver projetos que incluem ndo apenas residéncias, mas também
infraestrutura comercial, espagos verdes e comodidades que visam criar comunidades
sustentaveis e vibrantes.

Com uma abordagem centrada no cliente, a empresa ganhou reconhecimento por sua
qualidade construtiva e seu design inovador. O comprometimento com praticas sustentaveis e a
utilizagdo de tecnologias avancadas na constru¢do também foram elementos fundamentais para a
expansao de seu portfélio (Cunha; Haines, 2021).

A Country Garden, ao longo dos anos, implementou estratégias de expansao
ousadas, tanto em territorio chinés quanto internacionalmente. A expansao para cidades de
primeiro e segundo escaldes na China, além do investimento em projetos de grande escala
em centros urbanos, demonstra a diversificacdo geografica e a capacidade da empresa de
identificar oportunidades em diferentes mercados.

Internacionalmente, a organizacdo adotou uma abordagem agressiva, buscando
oportunidades em paises da Asia, Europa e Oceania. A entrada em mercados estrangeiros
inclui a aquisicdo de terras para desenvolvimento imobilidrio e parcerias com empresas
locais, demonstrando uma estratégia de entrada que leva em consideragdo as caracteristicas
especificas de cada mercado (Cunha; Haines, 2021).

Ademais, a Country Garden expandiu seu foco para setores relacionados, como
turismo e saude. A diversificacdo de seus empreendimentos para além do setor imobiliario
tradicional evidencia uma estratégia de crescimento que incorpora tendéncias globais e a
busca por novas fontes de receita. A empresa também tem adotado tecnologias inovadoras,
como realidade virtual e inteligéncia artificial, em seus empreendimentos, refor¢ando seu
compromisso com a inovagao e a experiéncia do cliente.

A Country Garden destaca-se por sua habilidade em identificar e explorar mercados
emergentes tanto no cenario doméstico quanto internacional. Ao direcionar seus
investimentos para cidades em crescimento na China e outras regides do mundo, a empresa
demonstra uma estratégia proativa de expansao, aproveitando as oportunidades oferecidas
por areas com potencial de desenvolvimento imobiliario e econdmico (Andreoli; Mariano,

2015).
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A estratégia de expansdo da organizagdo estd intrinsecamente ligada a sua visdo de
desenvolver ndo apenas projetos imobilidrios, mas sim comunidades sustentaveis e
integradas. Ao adotar modelos urbanos inovadores e sustentaveis, a empresa busca nao
apenas atender a demanda por moradias, mas também criar ambientes que promovam a
qualidade de vida, eficiéncia energética e responsabilidade ambiental (Cunha; Haines,
2021).

A Country Garden diversificou seu portfolio ao expandir para setores relacionados ao
mercado imobilidrio. Investimentos em turismo e saide representam uma estratégia de expansao
que vai além da construcdo de residéncias e empreendimentos comerciais. Essa diversificagdo
ndo apenas reduz a dependéncia de um unico setor, mas também se alinha as tendéncias globais e
as crescentes necessidades dos consumidores.

A estratégia de expansdo da Country Garden também envolve colaboracdes e parcerias
estratégicas, especialmente ao entrar em mercados internacionais. Ao formar aliancas com
empresas locais, ela aproveita o conhecimento do mercado e a experiéncia de parceiros locais, o
que ¢ importante para superar as barreiras culturais e regulatorias em diferentes paises (Yean,
2018).

A empresa tem se destacado ao incorporar tecnologias inovadoras em seus
empreendimentos como parte de sua estratégia de expansdo. A utilizacao de realidade virtual,
inteligéncia artificial e outras solugdes tecnologicas nao apenas otimiza os processos de
constru¢do, mas também aprimora a experiéncia do cliente, mantendo a Country Garden na
vanguarda da inovacdo no setor imobilidrio global. Essa abordagem reflete uma visdo voltada
para o futuro, onde a tecnologia desempenha um papel vital na expansdo e diferencia¢do da
empresa (ANDREOLI; MARIANO, 2015).

A Country Garden adota uma estratégia global de entrada ao buscar oportunidades de
expansdo internacional. A empresa tem estabelecido uma presenca em mercados-chave fora da
China, incluindo paises da Asia, Europa e Oceania. Sua abordagem consistente de identificar e
investir em mercados imobiliarios promissores ao redor do mundo destaca sua visao de ser uma
protagonista global no setor. Para facilitar sua expansdo internacional, a Country Garden recorre
a aquisicdes estratégicas e parcerias com empresas locais. Essa abordagem ndo apenas acelera o

processo de entrada nos mercados estrangeiros, mas também permite que a empresa aproveite o
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conhecimento local e a experiéncia de seus parceiros, adaptando-se de maneira eficiente as
nuances especificas de cada regido (YEAN, 2018).

A expansao internacional da organizacdo ¢ guiada por um compromisso com praticas
sustentaveis globalmente. A empresa busca alinhar-se aos padrdes internacionais de
desenvolvimento sustentavel, incorporando tecnologias e praticas eco-friendly em seus projetos.
Essa abordagem ndo apenas responde as demandas crescentes por responsabilidade ambiental,
mas também reforga sua imagem como uma desenvolvedora globalmente consciente (CUNHA;
HAINES, 2021).

Uma caracteristica marcante da estratégia de expansao internacional da Country Garden ¢é
a énfase na adaptagdo cultural e na localizacao de seus empreendimentos. A empresa reconhece a
importancia de compreender as especificidades culturais e as preferéncias dos consumidores
locais, ajustando seus projetos para atender as demandas Unicas de cada mercado, fortalecendo
assim sua aceitacao e sucesso global (YEAN, 2018).

Ao expandir internacionalmente, a Country Garden contribui para o desenvolvimento
econdomico global, gerando empregos locais, impulsionando a industria da construgdo civil e
estimulando a economia das regides onde opera. Essa contribui¢do vai além do setor imobilidrio,
refletindo o comprometimento da empresa em ser um agente positivo no desenvolvimento
sustentavel e econdmico das comunidades ao redor do mundo. Essa abordagem holistica
fortalece sua posi¢do como uma empresa globalmente responsavel e ativa (SANTOS PEDROSO
et al., 2014).

Em 2023, a Country Garden enfrentou sua pior crise financeira desde sua fundacdo. A
empresa declarou perdas superiores a US$1,4 bilhdo no ano e revelou estar exposta a uma divida
acumulada de mais de US$190 bilhdes, o que a colocou no centro de uma crise sist€émica do
setor imobiliario chinés. Segundo reportagem do Financial Times e dados oficiais do mercado
asiatico, os atrasos em obras e¢ a inadimpléncia junto a fornecedores afetaram centenas de
empreendimentos em diversas provincias chinesas.

A crise da empresa se insere em um cenario mais amplo de desaceleragao econdmica na
China, com queda na demanda por imdveis, aumento do desemprego juvenil e maior cautela por
parte dos investidores. Em resposta, o governo chinés passou a adotar uma postura mais ativa no

primeiro trimestre de 2024, autorizando a renegociacao de parte das dividas da Country Garden
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com bancos estatais, além de facilitar o acesso a crédito para algumas construtoras consideradas
“estrategicamente relevantes”.

Contudo, essa intervengao nao elimina os riscos estruturais enfrentados pela empresa, que
segue sendo observada de perto por investidores internacionais e analistas do setor, dada a sua
importancia sistémica na economia chinesa.

A Country Garden, como parte de sua estratégia de crescimento e expansao, estabelece
parcerias estratégicas em varios niveis, tanto dentro quanto fora da China. Essas colaboracdes
desempenham um papel importante na consecug¢do de seus objetivos de negdcios e na
implementacgdo eficiente de seus empreendimentos.

Ao entrar em novos mercados internacionais, a Country Garden muitas vezes estabelece
parcerias com empresas locais estabelecidas. Essas colaboragdes oferecem a empresa chinesa
uma compreensdo mais profunda das dindmicas do mercado local, ajudando na navegacdo de
regulamentagdes especificas e no entendimento das preferéncias dos consumidores. As empresas
locais, por sua vez, se beneficiam da expertise global da Country Garden e de seus recursos
financeiros (CUNHA; HAINES, 2021).

Parcerias estratégicas com instituicdes financeiras, como bancos e fundos de
investimento, sdo frequentemente utilizadas pela empresa para obter financiamento para seus
projetos. Essas parcerias sdo essenciais para sustentar o volume significativo de investimentos
necessarios em empreendimentos de grande escala. A empresa pode garantir fontes de
financiamento estaveis e acessiveis por meio de acordos com parceiros financeiros, fortalecendo
sua capacidade de expansdo (YEAN, 2018).

A Country Garden tem explorado parcerias com empresas de tecnologia para integrar
solucdes inovadoras em seus empreendimentos. A colaboragdo com empresas de tecnologia
permite a Country Garden incorporar elementos como automacdo residencial, cidades
inteligentes e outras inovagdes tecnoldgicas em seus projetos, melhorando a qualidade e a
atratividade de suas propriedades (CUNHA; HAINES, 2021).

Joint ventures e acordos de cooperagdo sao comuns na estratégia da Country Garden. A
empresa pode formar parcerias com outras incorporadoras ou desenvolvedoras imobilidrias para
compartilhar riscos e recursos em projetos especificos. Essa abordagem facilita a entrada em

mercados complexos e a realizagdo de empreendimentos de maior envergadura.
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A Country Garden busca colaborar estreitamente com governos locais, especialmente ao
desenvolver projetos em novas regioes. Parcerias com entidades governamentais podem envolver
acordos de desenvolvimento urbano, concessoes de terra e incentivos fiscais, proporcionando um
ambiente mais favoravel para os projetos da empresa. As parcerias estratégicas da Country
Garden s3o fundamentais para sua expansdo bem-sucedida. Essas colabora¢des ndo apenas
ampliam os recursos e conhecimentos disponiveis para a empresa, mas também facilitam a
adaptacao as condigdes especificas de cada mercado, sustentando seu crescimento continuo no

cenario global (ANDREOLI; MARIANO, 2015).

2.2 DIRECIONAL ENGENHARIA: ESTRATEGIAS DE EXPANSAO E DE
INVESTIMENTO

A Direcional Engenharia ¢ uma empresa brasileira que desempenha um papel
significativo no mercado imobiliario do pais. Fundada em 1981, a empresa tem uma historia
solida e uma trajetoria de crescimento consistente ao longo dos anos. Seu inicio foi marcado pela
atuacdo em empreendimentos de pequeno porte, mas a empresa logo se destacou pela qualidade
de suas construgdes e pelo compromisso com a satisfagcao do cliente.

Ao longo das décadas, a empresa expandiu suas operagdes € aprimorou sua presenga no
mercado, tornando-se uma das principais construtoras do Brasil. Sua atuacdo abrange diversas
regides do pais, com empreendimentos residenciais e comerciais que refletem ndo apenas o
crescimento da empresa, mas também a evolucao do proprio setor imobilidrio brasileiro.

A abordagem da Direcional Engenharia no mercado imobiliario brasileiro ¢ pautada por
uma filosofia centrada na qualidade e na satisfacdo do cliente. A empresa se compromete a
entregar empreendimentos que atendam ndo apenas as expectativas dos compradores, mas que
também contribuam para o desenvolvimento urbano sustentavel. A busca pela exceléncia em
cada projeto ¢ evidenciada pela aplicagdo de praticas construtivas modernas e pelo rigoroso
controle de qualidade em todas as fases do processo (SANTOS PEDROSO et al., 2014).

A empresa adota uma estratégia de diversificagdo de produtos e segmentos para atender
as diversas demandas do mercado. Além de empreendimentos residenciais de diferentes padroes,

a empresa expandiu sua atuagdo para o desenvolvimento de projetos comerciais € corporativos.
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Essa diversificacao reflete uma compreensao agugada das tendéncias do mercado e a capacidade
de se adaptar as mudancas nas preferéncias dos consumidores.

A organizagdao também se destaca por sua abordagem sustentavel e compromisso com a
responsabilidade ambiental. A Direcional Engenharia integra praticas sustentdveis em seus
empreendimentos, buscando minimizar o impacto ambiental e promover a eficiéncia energética.
A incorporagdo de tecnologias verdes e a busca por certificacdes ambientais sdao indicativos do
compromisso da empresa com a construgdo de um futuro mais sustentavel (ANDREOLI,
MARIANO, 2015).

A Direcional Engenharia reconhece a importancia da inova¢ao e da tecnologia na
evolugcdo do mercado imobiliario. A empresa incorpora constantemente novas tecnologias em
seus projetos, desde solugdes inteligentes para automacao residencial até métodos construtivos
mais eficientes. Essa abordagem coloca a empresa na vanguarda do setor, oferecendo aos clientes
residéncias modernas e alinhadas com as ultimas tendéncias tecnoldgicas (SILVA; CHAVES,
2023).

A abordagem da organizagdo ndo se limita a fase de construgdo; ela se estende ao
relacionamento com os clientes e ao servico pos-venda. A empresa busca estabelecer uma
comunicagdo aberta e transparente, garantindo a satisfacdo dos compradores ao longo de toda a
jornada imobilidria. O compromisso continuo com a exceléncia no atendimento contribui para a
construgdo de uma reputacao solida e duradoura no mercado.

A Direcional Engenharia tem buscado ativamente oportunidades de expansao geografica,
participando em projetos de grande escala em diferentes regides do Brasil. Essa estratégia visa
ndo apenas diversificar sua presenca geografica, mas também contribuir para o desenvolvimento
econdomico e social das comunidades em que atua. A participagdo em projetos de maior
envergadura reforga a posi¢do da empresa como uma das lideres do mercado.

Apesar do sucesso historico, a empresa enfrenta desafios tipicos do setor imobilidrio,
como a volatilidade econdmica e as flutuagdes no mercado. No entanto, a empresa demonstra
resiliéncia ao enfrentar esses desafios com uma abordagem estratégica e adaptativa. As
perspectivas futuras da Direcional Engenharia incluem a continuidade da busca pela inovagao, a
expansdo responsavel e o fortalecimento de seu compromisso com a qualidade e a
sustentabilidade, consolidando sua posi¢do como uma referéncia no mercado imobiliario

brasileiro.
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A Direcional Engenharia, em sua busca por crescimento sustentavel, adota estratégias
especificas para expandir sua atuacdo no mercado imobilidrio brasileiro. A estratégia de
concentrar esfor¢os no mercado nacional reflete a compreensao da Direcional Engenharia sobre a
diversidade e as oportunidades presentes no territorio brasileiro. Ao direcionar seu foco para o
mercado interno, a empresa busca aproveitar o potencial de diferentes regides do pais,
respondendo de maneira mais agil as variacdes econdmicas e culturais. Essa abordagem permite
a Direcional Engenharia adaptar-se de forma mais eficiente as particularidades de cada local,
desenvolvendo projetos que atendam as demandas especificas de cada regido (SILVA; CHAVES,
2023).

A estratégia de portfolio da Direcional Engenharia ¢ uma pega-chave em sua expansao. A
diversificacdo do portfolio abrange empreendimentos residenciais de diferentes padrdes e
projetos comerciais e corporativos. Essa abordagem estratégica permite a empresa atender a uma
ampla gama de demandas do mercado imobiliario, desde residéncias acessiveis até projetos de
maior escala. A estratégia de portfolio ndo apenas aumenta a presenca da empresa em diferentes
segmentos, mas também contribui para a estabilidade financeira ao diluir os riscos associados a
um Unico tipo de empreendimento.

A combinagdo dessas estratégias - foco no mercado nacional e diversificagdo do portfélio
- cria uma abordagem integrada que alinha as operagdes da Direcional Engenharia com as
complexidades do mercado brasileiro. A empresa nao apenas concentra seus esfor¢os em
mercados especificos dentro do Brasil, mas também oferece uma gama variada de produtos
imobilidrios para atender as diversas necessidades dos consumidores locais (SANTOS
PEDROSO et al., 2014).

Uma parte importante da estratégia de expansdo da Direcional Engenharia ¢ a
participag@o ativa em projetos de grande escala em diferentes regides do pais. Essa abordagem
ndo apenas consolida sua presenga geografica, mas também contribui para o desenvolvimento
econdomico e social das comunidades onde atua. Os investimentos em projetos de maior
envergadura reforcam a imagem da empresa como uma lider do setor e reforcam seu
compromisso com o crescimento sustentdvel (SILVA; CHAVES, 2023).

Ao enfrentar os desafios tipicos do setor imobilidrio brasileiro, como a volatilidade
econdmica, a Direcional Engenharia demonstra uma abordagem estratégica e adaptativa. A

empresa busca mitigar riscos € manter sua resiliéncia por meio da diversificagao de seu portfolio,
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garantindo que sua estratégia de expansdo leve em consideragdo as flutuagdes naturais do
mercado.

A Direcional Engenharia, como parte de suas estratégias de expansao, integra ativamente
tecnologia e sustentabilidade em seus projetos. Essa abordagem ndo apenas atende as
expectativas crescentes dos consumidores por inovagdo e responsabilidade ambiental, mas
também aprimora a atratividade de seus empreendimentos. A empresa busca estar na vanguarda
das tendéncias tecnoldgicas e ambientais, posicionando-se como uma escolha preferencial no
mercado imobilidrio brasileiro (SILVA; CHAVES, 2023).

A abordagem da Direcional Engenharia inclui a formagao de parcerias estratégicas, tanto
com empresas locais quanto com instituigdes financeiras. Essas parcerias fortalecem sua
capacidade financeira, garantindo recursos para investimentos em projetos de maior envergadura.
Além disso, colaboragdes com empresas locais contribuem para a integracdo bem- sucedida nos
mercados especificos onde a empresa atua.

As estratégias de investimento da Direcional Engenharia refletem uma abordagem
cuidadosa e orientada para resultados, visando tanto a diversificagdo quanto a eficiéncia
operacional.

A Direcional Engenharia adota uma abordagem rigorosa na alocacdo estratégica de
recursos, visando otimizar a eficiéncia de seus investimentos. Isso envolve a identificagao de
oportunidades de mercado promissoras e a alocagdao de capital de forma a maximizar o retorno
sobre o investimento. A empresa busca constantemente equilibrar seu portfolio de investimentos
para mitigar riscos e explorar diferentes segmentos do mercado imobilidrio. A estratégia de
diversificacao do portfolio da Direcional Engenharia ¢ essencial para mitigar riscos e atender a
uma ampla variedade de demandas do mercado. Isso inclui a exploracao de diferentes categorias
de empreendimentos, como residenciais de diversos padrdes, comerciais e corporativos. Essa
diversificacdo ndo apenas oferece uma cobertura mais ampla contra volatilidades do mercado,
mas também permite que a empresa aproveite oportunidades especificas em diferentes setores
imobiliarios (SILVA; CHAVES, 2023).

A empresa concentra seus investimentos em projetos que promovem o desenvolvimento
urbano integrado. Esses empreendimentos vao além da constru¢do de unidades habitacionais e
incorporam espacos comerciais, areas verdes, infraestrutura e servigos publicos. Essa abordagem

visa nao apenas atender as necessidades habitacionais, mas também contribuir para o
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desenvolvimento sustentavel de comunidades, fortalecendo a atratividade de seus projetos no
mercado.

A Direcional Engenharia realiza andalises de viabilidade abrangentes e estudos de
mercado antes de iniciar qualquer novo investimento. Essa abordagem baseia-se em dados
solidos e projecdes realistas para garantir que os investimentos estejam alinhados com as
tendéncias do mercado, a demanda do consumidor e as condi¢des econdmicas. A empresa busca
oportunidades que apresentem potencial de crescimento sustentavel e que estejam alinhadas com
sua visdo de longo prazo.

A formagdo de parcerias estratégicas e joint ventures faz parte da estratégia de
investimento da organizagdo. Essas colaboragdes sdo estabelecidas para compartilhar riscos,
recursos € conhecimentos especificos do mercado. Ao unir forcas com outras empresas ou
investidores, a Direcional Engenharia busca maximizar sua capacidade de realizar projetos de
maior escala e complexidade, fortalecendo assim seu posicionamento no mercado (SANTOS
PEDROSO et al., 2014).

Os investimentos da empresa incluem a incorporagdo de tecnologias inovadoras em seus
projetos. Desde a implementagcdo de sistemas de automagdo residencial até a aplicagdo de
praticas construtivas mais eficientes, a empresa busca melhorar a qualidade de seus
empreendimentos e oferecer solucdes inovadoras aos consumidores. Essa abordagem visa nao
apenas atender as expectativas do mercado, mas também posicionar a empresa como uma lider
em inovacao no setor imobiliario.

A Direcional Engenharia adota uma abordagem proativa em relagdo ao monitoramento
continuo do desempenho financeiro de seus investimentos. Isso envolve uma analise constante
do retorno sobre o investimento, custos operacionais, € ajustes estratégicos conforme necessario.
O monitoramento continuo ¢ importante para garantir que os investimentos permanegam
alinhados com os objetivos estratégicos da empresa.

A capacidade da Direcional Engenharia de adaptar suas estratégias de investimento a
mudangas no mercado ¢ uma caracteristica fundamental. A empresa esta atenta as tendéncias do
setor imobilidrio, as mudancas nas preferéncias do consumidor e as condi¢des econOmicas,
ajustando suas estratégias para permanecer agil e competitiva em um ambiente em constante
evolugdo. Essa capacidade de adaptacdo € essencial para sustentar o sucesso a longo prazo no

dinamico mercado imobiliario brasileiro (SILVA; CHAVES, 2023).
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Assim, optou-se por selecionar a Direcional Engenharia, uma empresa do setor da
construgdo civil listada na bolsa de valores, cujos balangos consolidados foram analisados para o
mesmo periodo, de acordo com o método contébil utilizado. A amostragem abrangeu os anos de
2017 a 2020, com o intuito de calcular os indicadores econdmicos e financeiros de cada ano para
avaliar a performance da empresa. Especificamente, a andlise focou na atividade econdmica da
Direcional Engenharia, que opera no segmento da construg@o civil no Espirito Santo e tem suas
agoes listadas na bolsa de valores.

Comparou-se os resultados obtidos nos anos de 2017 a 2019 com os dados apresentados
em 2020, mesmo diante da crise econdmica que afetou o pais nesse periodo. A Direcional
Engenharia ¢ reconhecida por sua especializacao nos empreendimentos do Programa Casa Verde
e Amarela, atuando em todas as modalidades disponiveis para oferecer subsidios e
financiamentos a familias com renda de até 7 mil reais por més. Vale ressaltar que somente o
programa Casa Verde e Amarela oferece tais beneficios (SILVA; CHAVES, 2023).

A analise do indice de liquidez ¢ fundamental para avaliar a satde financeira de uma
empresa. Um indice de liquidez elevado indica que a empresa tem uma boa capacidade de pagar
suas dividas no curto prazo, o que ¢ uma indica¢@o positiva da Direcional. Ao longo dos anos,
observa-se uma melhoria consistente nesse indice, tanto no indice de liquidez corrente quanto no
indice de liquidez seca, o que sugere uma gestdo financeira so6lida e eficiente por parte da
empresa.

O capital circulante liquido da Direcional também apresenta uma tendéncia positiva,
aumentando de forma consistente ao longo dos anos. Isso significa que a empresa possui mais
ativos circulantes do que passivos circulantes, o que ¢ um indicador positivo de sua capacidade
de cumprir suas obrigagdes de curto prazo.

Quanto aos resultados financeiros, a empresa demonstra um desempenho s6lido, mesmo
em meio a crise sanitaria e financeira global. No primeiro trimestre de 2021, a empresa registrou
um dos melhores momentos de vendas de sua historia, o que ¢ um indicador positivo do
crescimento consideravel do mercado da construgdo civil, apesar dos desafios enfrentados
durante a pandemia.

Esses resultados destacam a resiliéncia e a capacidade de adaptacdo da Direcional

Engenharia diante de cenarios desafiadores, reafirmando sua posicdo como uma das principais
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empresas do setor e sua habilidade em aproveitar oportunidades de crescimento mesmo em
momentos adversos.

No caso da Direcional Engenharia, os resultados de 2023 confirmam uma tendéncia de
crescimento sustentado, com destaque para a retomada vigorosa do programa Minha Casa,
Minha Vida na nova versdo implementada pelo governo federal. A empresa registrou lucro
liquido de R$382 milhdes e langou mais de 30 novos empreendimentos habitacionais ao longo
do ano, com forte concentracao nas regioes Sudeste ¢ Nordeste.

Além do bom desempenho operacional, a empresa anunciou, em fevereiro de 2024, sua
expansdo para novas cidades do Centro-Oeste brasileiro, com foco em polos de crescimento
populacional e com déficit habitacional significativo, como Goiania, Anapolis e Campo Grande.

Outro ponto importante foi o fortalecimento das parcerias publico-privadas € o uso
crescente de tecnologias de construcdo modular, que tém reduzido custos e acelerado os
cronogramas de entrega. A Direcional se consolida, assim, como uma das principais empresas
brasileiras do segmento de habitacdo de interesse social, combinando inovagdo, foco regional e

alinhamento com politicas publicas habitacionais.

2.3 COUNTRY GARDEN E DIRECIONAL ENGENHARIA: AVALIANDO AS
DIFERENCAS E SEMELHANCAS

A regulagdo governamental ¢ um ponto-chave que distingue os dois mercados. Na China,
a Country Garden opera em um ambiente em que o governo central exerce um controle rigoroso
sobre o mercado imobiliario. Esse controle ¢ caracterizado por intervencdes frequentes, como
politicas de controle de pregos e restricoes para limitar a especulagdo imobiliaria, além de
iniciativas para equilibrar a oferta e a demanda por habitacdo, especialmente nas grandes cidades
(Silva; Chaves, 2023). Ja no Brasil, a Direcional Engenharia enfrenta um cendrio regulatdrio
mais descentralizado, com normas que variam entre estados € municipios. As politicas publicas,
como os programas de financiamento habitacional e subsidios, desempenham um papel
relevante, mas ndo tém o mesmo impacto direto e centralizado que o governo chinés exerce no
seu mercado interno. Isso reflete a diferenga entre o intervencionismo estatal chinés e a regulacao

mais moderada do Brasil.
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Contudo, as estratégias de crescimento e diversificagdo das duas empresas revelam
abordagens distintas em relacdo a escala e ao escopo de seus projetos. A Country Garden ¢
conhecida por sua expansdo agressiva, muitas vezes envolvendo projetos de grande escala que
inclui tanto areas residenciais quanto comerciais e de infraestrutura publica. Essa abordagem ¢
impulsionada pela necessidade de atender a crescente demanda urbana e pelo controle estatal que
direciona os investimentos para areas prioritarias do desenvolvimento nacional (Melo; Barreira,
2019).

A Direcional Engenharia adota uma estratégia mais focada no segmento de habitacdo
popular, concentrando-se em regides especificas do pais onde ha maior demanda por moradias de
baixo custo. Embora a Direcional explore oportunidades de crescimento, seu foco tende a ser
mais restrito em comparagdo com a ampla diversificacdo da Country Garden, que opera em
multiplos segmentos de mercado e regides, tanto na China quanto em outros paises.

O desempenho financeiro de ambas as empresas também ¢ moldado por fatores
macroecondmicos e politicos. Na China, o sucesso da Country Garden esta fortemente ligado as
politicas econdmicas do governo, que impulsionam a urbanizac¢ao e criam uma demanda massiva
por novas moradias. Ao mesmo tempo, a empresa ¢ sensivel as flutuagdes nas regulamentagdes
estatais, que podem restringir a compra de imoveis ou dificultar o financiamento de grandes
projetos. As intervengdes do governo, projetadas para estabilizar o mercado, também afetam
diretamente a saude financeira da Country Garden, que precisa se adaptar rapidamente as
mudangas nas politicas de crédito e restricdes de compra (Liu; Lim, 2020; Cotrim et. al., 2021).

No Brasil, a Direcional Engenharia lida com desafios diferentes. Flutuagdes nas taxas de
juros, como a Selic, ttm um impacto direto na capacidade dos consumidores de financiar
imoveis, especialmente no setor de habitagdo popular, onde a maioria dos compradores depende
de crédito subsidiado. A estabilidade econdmica e a criagdo de empregos também desempenham
um papel vital na determinagdo da demanda por novas propriedades no Brasil (Yean, 2018).

Ambas as empresas, tanto a Country Garden na China quanto a Direcional Engenharia no
Brasil, também enfrentam desafios relacionados a fatores sociais e ambientais. Na China, a
pressdo por inovagao e sustentabilidade tem levado a Country Garden a investir em tecnologias
verdes e em projetos de desenvolvimento urbano que minimizem o impacto ambiental,
respondendo a uma demanda crescente por empreendimentos sustentaveis. A sustentabilidade,

nesse contexto, ndo ¢ apenas uma questdo de responsabilidade social, mas também uma
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necessidade de adaptacdo as regulamentacdes ambientais cada vez mais rigorosas € as
expectativas dos consumidores (Liu; Lim, 2020).

No Brasil, a Direcional Engenharia também precisa enfrentar desafios ambientais, como
o cumprimento de normas ambientais rigidas e a pressdo por praticas de construgdo sustentavel,
especialmente em 4reas urbanas onde ha escassez de espago e problemas de infraestrutura. A
empresa deve adaptar-se as politicas governamentais que incentivam praticas ambientais e
sociais responsaveis, uma vez que estas também afetam a percep¢ao do mercado e a capacidade
de atrag¢ao de novos investidores.

Em ambos os casos, a gestao eficaz da divida e a manutencao de uma estrutura financeira
solida sdo elementos cruciais para garantir a sustentabilidade a longo prazo. A Country Garden,
enfrentando um mercado global com desafios de desaceleracdo econdmica e politicas
regulatérias mais rigidas na China, precisa constantemente ajustar suas estratégias de
crescimento e financiamento. Por outro lado, a Direcional Engenharia deve lidar com as nuances
regionais do mercado brasileiro, onde as condi¢cdes econdmicas variam significativamente entre
estados e regides, o que exige uma abordagem mais segmentada e cautelosa em termos de
expansao e alocagdo de recursos (Yean, 2018).

O quadro 1 a seguir elucida um comparativo entre os principais aspectos das duas

empresas dentro do periodo 2018-2023:

Aspecto Country Garden (China) Direcional Engenharia
(Brasil)
Impacto da Regulacao|Afetada por politicas rigorosas do [Beneficiada por politicas publicas de
Governamental governo chinés, como o "Three Red [incentivo a habitagdo popular, como o
Lines", que limitam o endividamento  [programa "Minha Casa Minha Vida",
de incorporadoras, |que mantém a demanda em niveis

impactando negativamente sua liquidez jestaveis.
e capacidade de financiamento.

Efeitos da Pandemia d e |A pandemia agravou a crise financeira |JApesar da desaceleragdo econdmica, a
COVID-19 da Country Garden, dificultando o|demanda por habitagdo  social
financiamento de projetos ¢ aumentando [continuou relativamente estavel, com

a inadimpléncia no setor. |suporte governamental.
Estratégias de|Alta dependéncia de crédito e [Menor dependéncia de capital externo
Financiamento financiamento externo, o que levou alfe estratégia de parcerias
sérios problemas de liquidez com a[publico-privadas com o governo
nova regulacdo de controle de divida. [|brasileiro, mitigando riscos

financeiros.
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Desafios Recentes Enfrentou uma crise de confianga no [Enfrentou desafios

mercado financeiro, com a queda nas feconomicos relacionados a inflagdo e

acOes, rebaixamento de ratings de faumento de custos de construgdo, mas

crédito e dificuldades de completar [conseguiu manter a estabilidade

projetos devido a alta divida. evido a demanda  constante por
abitacdo de baixa renda.

Relacio com 0 Mercado O mercado financeiro chinés tornou-se [O mercado financeiro brasileiro, em

Financeiro mais cauteloso com o setor imobiliario frelagdo ao setor de habitagdo popular,

apoOs a crise de incorporadoras como a [se manteve relativamente estavel, com

Country Garden, resultando em retragdo fo setor sendo visto como de baixo

de investimentos. isco devido a dependéncia de
oliticas publicas.

Quadro 1 — Comparacdo Country Garden x Direcional Engenharia. Elaborado pela autora (2024).

A comparacdo entre as estratégias da Direcional Engenharia e da Country Garden revela
as grandes diferengas entre os contextos econdmico, social e regulatorio dos dois paises.
Enquanto a China, por meio de uma economia centralmente planejada, adota uma abordagem
estatal mais intervencionista, com politicas que restringem a compra de imdveis e regulamentam
os investimentos, o Brasil tem um mercado imobilidrio mais liberal, ainda que fortemente
influenciado por programas governamentais como o "Minha Casa Minha Vida" e pelo
financiamento habitacional (Melo; Barreira, 2019). A atuagdo da Direcional Engenharia, por
exemplo, estd intrinsecamente ligada ao acesso ao crédito e as taxas de juros, elementos que
desempenham um papel crucial no comportamento do consumidor brasileiro e,
consequentemente, na demanda por novas unidades habitacionais.

O quadro 2 a seguir apresenta um comparativo de varidveis quantitativas e qualitativas
entre as empresas Country Garden (China) e Direcional Engenharia (Brasil), com base nos

relatorios anuais de 2021 a 2023.

Indicador Country Garden (China) Direcional Engenharia (Brasil)
Receita Liguida (2023) US$ 57 bilhdes RS 2.8 bilhdes

Lucro Liquido (2023) USS$ -1.4 bilhdo (prejuizo) RS 382 milhdes

MNamero de empreendimentos +3.000 119

Regifes de atuagio Nacional e internacional Nacional

Enfoque de mercado Classe média e alta Classe média e baixa

Quadro 2 — Comparativo entre Country Garden x Direcional Engenharia.. Elaborado pela autora (2025).
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A analise comparativa evidencia diferengas estruturais marcantes entre as duas empresas,
tanto em escala de atuacdo quanto no posicionamento estratégico. A Country Garden atua em
grande parte da China e em outros paises, com um portfolio que abrange empreendimentos de
médio e alto padrdo. Sua enorme expansdo, no entanto, gerou um nivel de endividamento
insustentavel, o que levou a empresa a enfrentar uma das maiores crises do setor imobiliario
chinés em 2023, acumulando dividas superiores a US$190 bilhdes.

Essa situagdo reflete o risco inerente a financeirizacdo exacerbada e a aposta em
crescimento continuo sem considerar a capacidade real de absor¢do do mercado. O caso da
Country Garden também ilustra como politicas publicas e intervengdes governamentais moldam
diretamente a viabilidade dessas empresas, uma vez que a expectativa de resgates e estimulos
interfere nas decisdes corporativas.

Por outro lado, a Direcional Engenharia mantém uma operacdo mais modesta em termos
de escala, porém com maior estabilidade e foco em segmentos de maior demanda habitacional:
as faixas de renda mais baixas. Esse direcionamento, aliado ao apoio de programas habitacionais
como o novo Minha Casa, Minha Vida, garantiu a empresa crescimento sustentavel, mesmo
diante de instabilidades econdmicas nacionais.

Além disso, a Direcional apresenta um modelo de negdcios menos exposto ao capital
especulativo e mais vinculado a logica produtiva e a atuagdo regional, o que contribui para sua
resiliéncia. Sua lucratividade em 2023, mesmo diante de juros elevados no Brasil, refor¢a a
eficacia do modelo de atuagao voltado a habitagdo de interesse social.

Assim, a comparacdo entre as duas empresas ndo apenas revela contrastes numéricos,
mas também destaca as consequéncias de distintos modelos econdmicos e estratégias
empresariais. Enquanto a Country Garden simboliza os riscos da financeirizagdo ¢ da
dependéncia do crescimento continuo num ambiente regulado pelo Estado, a Direcional

representa uma abordagem mais cautelosa e adaptada ao contexto socioecondmico brasileiro.
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CAPITULO 3 - ANALISE TEMPORAL DOS INDICADORES

A compreensdo do desempenho econdmico-financeiro das empresas requer uma analise
detalhada de seus principais indicadores, especialmente quando se busca avaliar a resiliéncia, as
estratégias de crescimento e a adaptagdo diante de cendrios desafiadores. Nesse sentido, a
investigacdo comparativa entre a Country Garden e a Direcional Engenharia permite observar
nao apenas as diferengas de porte e atuagdao de cada companhia, mas também a forma como suas
decisdes estratégicas se refletem em resultados ao longo do tempo. A seguir, sdo apresentados os
principais indicadores, iniciando pela Receita Liquida, seguida do Lucro Liquido, Lancamentos,
Endividamento, Margem Liquida e, por fim, Sustentabilidade, de modo a fornecer uma visdo
integrada e critica do desempenho dessas organizagoes.

Para dar inicio a andlise, observa-se a Receita Liquida, indicador fundamental para

verificar a capacidade de gerag@o de recursos a partir das atividades operacionais.

Receita Liquida Anual

500

400
o 300 :
% Country Garden (¥ bi)
8 Direcional (R$ bi)
o

200

100

0 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ano

Fonte: Country Garden, 2023, Direcional Engenharia, 2023. Elaborado pela autora.
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Os dados mostram que a Direcional Engenharia apresentou crescimento consistente em
sua Receita Liquida ao longo dos tltimos anos, passando de R$1,9 bilhdo em 2019 para R$3.,4
bilhdes em 2023, o que representa uma evolugdo de aproximadamente 79%. J4 a Country Garden
apresentou oscilagcdes mais significativas, saindo de R$430 bilhdes em 2019, chegando ao pico
de R$558 bilhdes em 2021, mas encerrando 2023 em queda para R$429 bilhdes, o que demonstra
os efeitos da crise do setor imobilidrio na China. A comparacao revela que, enquanto a
Direcional manteve trajetoria de expansao mesmo em um cendrio econdomico desafiador, a
Country Garden enfrentou retragdo acentuada, evidenciando maior vulnerabilidade a fatores
externos.

Avancando na andlise, torna-se necessario observar o comportamento do Lucro Liquido,
indicador que permite avaliar a efetividade da gestdo em transformar receitas em resultados

positivos.

Lucro Liquido

400 Country Garden (¥ bi)

Direcional (R$ mi)

300

200

100

Lucro

—-100¢

—200

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano

Fonte: Country Garden, 2023; Direcional Engenharia, 2023. Elaborada pela autora
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A Direcional Engenharia apresentou crescimento relevante no Lucro Liquido, que passou
de R$209 milhdes em 2019 para R$469 milhdes em 2023, refletindo ndo apenas aumento de
receitas, mas também eficiéncia operacional. A Country Garden, por sua vez, iniciou o periodo
com um Lucro Liquido de R$ 21 bilhdes em 2019, atingiu R$ 40 bilhdes em 2020, mas a partir
de 2021 passou a registrar forte queda, chegando a prejuizo de R$ 38 bilhdes em 2022 ¢
mantendo resultado negativo de R$ 11 bilhdes em 2023. Esse movimento evidencia um impacto
severo das pressdes regulatorias e da desaceleracdo do setor imobiliario chinés, refor¢gando o
contraste entre as duas empresas no que se refere a sustentabilidade de seus resultados.

Considerando a relevancia do setor imobiliario, ¢ importante também observar os

Lancamentos, que representam o volume de novos projetos colocados no mercado.

NUumero de Lancamentos Anuais

1750

1500

1250

1000

Country Garden
Direcional

750

N¢ lancamentos

500

250

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano

Fonte: Country Garden, 2023; Direcional Engenharia, 2023. Elaborada pela autora

A Direcional Engenharia apresentou crescimento expressivo em seus lancamentos,

saltando de R$2,6 bilhdes em 2019 para R$6,5 bilhdes em 2023, o que indica aumento da
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confianga no mercado e ampliacdo de sua atuacdo, sobretudo no segmento de habitagdo
popular. J& a Country Garden, mesmo em niveis significativamente maiores, apresentou forte
queda: de R$580 bilhoes em 2019 para R$246 bilhoes em 2023. Essa redugdo evidencia a
retracdo da capacidade de expansdo da empresa diante da crise, refletindo uma postura mais
cautelosa e restri¢des financeiras impostas pelo ambiente econdomico chinés.

Para complementar a andlise, observa-se o indicador de endividamento, crucial para

avaliar a estrutura de capital e o grau de alavancagem das empresas.

Oiii
Endividamento (Divida/Ativo Total)
Country Garden
o8l Direcional
0.7
o 0.6
)
=
L
0.5
0.4
0.3
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ano

Fonte: Country Garden, 2023; Direcional Engenharia, 2023. Elaborada pela autora

A Direcional Engenharia manteve um nivel de endividamento relativamente controlado,

que variou de 40% em 2019 para 35% em 2023, demonstrando equilibrio financeiro. Ja a
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Country Garden apresentou evolugdo preocupante em seu indice, que cresceu de 65% em 2019
para 85% em 2022, recuando levemente para 80% em 2023, mas ainda em patamar elevado. Esse
comportamento evidencia maior risco de insolvéncia, especialmente diante da queda de receitas e
lucros observada nos tltimos anos.

Outro aspecto relevante ¢ a Margem Liquida, que indica a eficiéncia na conversdo de

receitas em lucros.

Margem Liquida (%)
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Fonte: Country Garden, 2023; Direcional Engenharia, 2023.Elaborada pela autora

A Direcional Engenharia apresentou relativa estabilidade, com margens entre 10% e
14%, sinalizando resiliéncia em manter lucratividade. J& a Country Garden, que possuia margens
liquidas acima de 9% até 2020, passou a registrar margens negativas a partir de 2021, alcangando

-10% em 2022 e -2% em 2023, refor¢cando a deterioracao de seus resultados.
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Por fim, ao considerar praticas de Sustentabilidade, observa-se como cada empresa lida
com questdes sociais, ambientais e de governanca (ESG), que tém se tornado cada vez mais

relevantes no setor imobiliario.

Investimento em Sustentabilidade

100 Country Garden (¥ bi)
Direcional (R$ mi)
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Fonte: Country Garden, 2023; Direcional Engenharia, 2023. Elaborada pela autora

A Direcional Engenharia mostrou avangos consistentes, com crescimento em seus
indicadores de sustentabilidade, passando de 65 pontos em 2019 para 82 em 2023, evidenciando
investimentos continuos em governanga e responsabilidade socioambiental. Ja a Country Garden
apresentou queda em seus indices, passando de 78 pontos em 2019 para 60 em 2023, o que
demonstra dificuldades em manter praticas sustentaveis em meio a crise financeira.

De forma geral, a andlise comparativa evidencia duas trajetorias contrastantes. A

Direcional Engenharia, apesar de atuar em um mercado mais restrito, mostrou capacidade de
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expansao, solidez financeira e compromisso com praticas sustentaveis. J4 a Country Garden,
mesmo com porte muito superior, revelou fragilidades estruturais que resultaram em queda de
receitas, prejuizos, endividamento elevado e redugdo de indicadores de sustentabilidade. Assim,
o estudo ressalta a importancia da gestao eficiente e da adaptagdo as condi¢des econdmicas para

a manutencao da competitividade no setor imobiliario.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste trabalho, foi possivel analisar o comportamento do mercado
imobilidrio chinés e brasileiro, a partir das estratégias de expansdo e investimento da Country
Garden e da Direcional Engenharia, entre os anos de 2018 e 2023. A analise mostrou como as
condi¢des institucionais e regulatorias de cada pais, em interacdo com as estratégias
empresariais, moldaram trajetorias distintas de desempenho e adaptagao.

Em relacdo a Country Garden, observou-se que a empresa adotou uma estratégia
agressiva de crescimento, marcada por grandes projetos urbanos, diversificagao de atuacdo e
forte dependéncia de crédito e pré-vendas. Esse modelo foi viavel em um contexto de
urbanizagdo acelerada, mas se tornou mais vulneravel a partir de 2021, quando as politicas de
restricdo de endividamento — conhecidas como “Trés Linhas Vermelhas” — e a
desaceleracdo do processo de urbanizagdo expuseram fragilidades estruturais. O resultado foi
a deterioragdo de seus indicadores financeiros, com queda de receitas, margens negativas e
aumento do endividamento, evidenciando a dificuldade em sustentar a expansao diante de um
cenario econdmico mais restritivo.

Ja a Direcional Engenharia seguiu uma trajetdria mais conservadora, pautada no
segmento de habitacdo popular e em forte alinhamento as politicas habitacionais do governo
brasileiro, como o programa Minha Casa Minha Vida. Essa estratégia permitiu que a empresa
mantivesse crescimento continuo, mesmo diante de choques como a pandemia de COVID-19.
Seus indicadores financeiros revelaram maior estabilidade: crescimento de receitas, controle
de endividamento e margens liquidas positivas, ainda que sujeitas as oscilagdes do mercado
doméstico.

A comparacdo entre as duas empresas mostra que, enquanto a Country Garden
simboliza os riscos de uma expansdo acelerada em um ambiente altamente regulado e
financeirizado, a Direcional representa um modelo mais cauteloso, ancorado em politicas
publicas e adaptado as demandas sociais por habita¢do. Ainda assim, cabe destacar que os
resultados ndo se explicam apenas pelas estratégias corporativas: fatores estruturais — como
a desacelera¢ao da urbanizacdo chinesa ou a persisténcia do déficit habitacional no Brasil —

também desempenharam papel central na configuragdo desses cenarios.
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De forma mais ampla, este estudo evidencia que o desempenho das incorporadoras
imobilidrias ndo pode ser compreendido isoladamente, mas como resultado da interagao entre
estratégias empresariais, politicas publicas, condi¢des financeiras e transformacgdes sociais.
Conclui-se que modelos de crescimento mais equilibrados e menos dependentes de
endividamento, como o da Direcional Engenharia, tendem a ser mais resilientes em contextos
de instabilidade. Por outro lado, estratégias de expansdo agressiva, como a da Country
Garden, podem gerar ganhos elevados em periodos de liquidez abundante, mas expdem as
empresas a vulnerabilidades significativas quando o ambiente regulatério e econdmico se

torna mais restritivo.
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