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Resumo

Duarte, Ana Luisa Franca de Seixas; Gomes, Leonardo Lima. Avaliagdo
Econdmico-Financeira e Andlise de Risco de Lancamentos Imobilidrios no
Contexto Brasileiro. Rio de Janeiro, 2016. 57p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Apbs um periodo de estabilidade econdmica e mudangas na regulacdo do
setor imobilirio, as incorporadoras brasileiras lancaram  inUmeros
empreendimentos, contando que os indices econdmicos financeiros fossem
mantidos. Em geral, os projetos imobilidrios langados consideravam que a
inflacdo permaneceria controlada, 0s juros continuariam em uma curva
descendente, e a politica de crédito ainda seria abundante. Contudo, a realidade
deparada é oposta em diversos aspectos. Tal cenério contribuiu para a disparada
das desisténcias dos contratos e para a estagnacdo do mercado imobiliério. Visto
que neste mercado as incorporadoras precisam aguardar a entrega do
empreendimento para receber a maior parte dos recebiveis, foram surpreendidas
pela queda abrupta em seu fluxo de caixa. Neste trabalho, foi realizado uma
analise de sensibilidade de um projeto imobiliario, considerando um cenéario
otimista, realista, pessimista e um de stress. O objetivo do trabalho é incluir a
analise de risco de mercado e de crédito e seus impactos no estudo de viabilidade

de um projeto imobiliério

Palavras-chave

Mercado imobiliario; risco; estudo de impacto.
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Abstract

Duarte, Ana Luisa Franca de Seixas; Gomes, Leonardo Lima (Advisor).
Economic and Financial Evaluation and Real Estate Launches Risk
Analysis in Brazilian Context. Rio de Janeiro, 2016. 57p. MSc.
Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

After a period of economic stability and changes in the regulation of real
estate  sector, brazilian  developers launched countless  projects,
considering that the indexes would be kept. These firms believed that inflation
would remain under control, interest rates would continue on a downward curve,
and credit policy would still be abundant. However, nowadays, reality is the
opposite in many aspects. This scenario contributed to an increase on contracts
withdrawals and the stagnation of the housing market. Since, in this market,
developers need to await until the conclusion of the project to receive most of
their receivables , they were surprised by the sudden drop in theirs cash flows. In
this work, a sensibility analysis of a real estate project was carried away,
considering four scenarios: optimistic, realistic, pessimist and stress. The
objective of this work is to include market and credit risk analysis and their

impacts in a real estate viability study.

Keywords
Real Estate; Risk; Impact Study
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Glossario

ABECIP - Sigla de Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanca.

ADEMI - Sigla de Associacdo dos Dirigentes das Empresas do Mercado
Imobiliario.

Agente financeiro - Instituicdo publica ou privada que integra o
Sistema Financeiro Nacional. Tem a funcdo de coletar, intermediar e
aplicar recursos financeiros préprios ou de terceiros na construcao civil,
com autorizac&o do Banco Central.

Alienacao fiduciaria - Ato de transferéncia de um bem mével ou imével
do devedor para o credor, em garantia do pagamento da divida. O
devedor detém a posse do bem, para seu uso. Apds a quitacao da
divida, o comprador adquire a propriedade definitiva do bem
Amortizacdo - 1. Pagamento parcial e periédico de uma divida.
Pagamento de prestacdes ou parcelas. 2. Ato de amortizar.

Avaliacdo - 1. Atividade que envolve a determinacdo técnica do valor
qualitativo ou monetario de determinado bem, direito ou
empreendimento. 2. Processo no qual um perito determina o valor de
um bem que ira ser dado para hipoteca.

Averbacado - Anotacao feita pelo Cartério de Registro de Imoveis de
qualquer alteracdo que diga respeito ao proprietario (subjetiva) ou ao
imovel (objetiva).

Back Office - Area de processamento e contabilidade que apéia e
controla as operacdes realizadas pelas instituicdes financeiras

Banco Central do Brasil (BC) - Autarquia federal, criada em 1964, que
formula, executa e acompanha a politica monetaria, faz a emisséo do
dinheiro brasileiro, organiza e disciplina o Sistema Financeiro Nacional e
fiscaliza as atividades do Sistema Financeiro da Habitac&o (SFH).

Caixa Econdmica Federal - Instituicdo financeira que atua em territério
nacional. Além de banco comercial, auxilia a execucao da politica de
crédito para habitagdo do governo federal, com atribuicbes fiscalizadas
pelo Banco Central do Brasil. A Caixa Econémica Federal também
administra, desde 1990, o Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢co
(FGTS).
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e Carta de crédito - Documento concedido pelo banco (instituicdo

financeira) ao pretendente de financiamento imobiliario com crédito ja
aprovado, ou seja, apds andlise dos documentos solicitados e a
realizacdo de pesquisa a respeito do comprador. A carta de crédito é
valida por 30 dias, prorrogaveis pelo mesmo periodo, a critério do
banco. Tao logo escolha o imoével a ser adquirido, o comprador devera
assinar um compromisso de compra e venda com o vendedor. Esse
contrato particular, juntamente com a documentacdo do imével e do
vendedor, deve ser levado a instituicdo financeira para efetivacdo do
processo de financiamento.

Carteira Hipotecaria (CH) - Linha de crédito imobiliario utilizada por
grande parte dos bancos privados. Os valores minimo e maximo de
financiamento sdo definidos pelas préprias instituicdes financeiras, com
juros livres. As taxas mais usuais praticadas no mercado variam de
125% a 16% ao ano. Os candidatos a essa modalidade de
financiamento ndo podem utilizar o saldo do FGTS como parte de
pagamento, mas podem possuir outro imével (financiado ou nao). A
garantia do banco é a hipoteca do imovel financiado.

Cash Flow - Demonstracdo de entradas e saidas de recursos do caixa
de uma empresa, reparticdo publica ou governo.

Caucédo - 1. Cautela que se toma para garantir o cumprimento de
obrigacdes assumidas. 2. Depésito caucdo: deposito de valores para
tornar efetivas as responsabilidades contratuais.

Certidao - Documento expedido por determinado érgéo, que garante a
veracidade das informacOes nele contidas. As certiddes podem ser
solicitadas por qualquer pessoa.

Certiddo de Registro de Iméveis - Documento expedido por um
Cartdrio de Registro de Iméveis, que garante ser correto determinado
registro. A certiddo pode ser requerida por qualquer pessoa, mediante
pagamento de uma taxa.

Cessionario - Pessoa a quem se transfere, por meio de cesséo, direitos
e/ou obrigacgdes.

Coédigo de Defesa do Consumidor - Definido pela lei n.° 8.078, de
11/09/1990. Visa proteger os direitos do consumidor. A lei estabelece

como principios fundamentais a nulidade de clausulas abusivas, a
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facilitacdo da defesa, o prazo de reflexdo e a responsabilidade do
fornecedor por vicio do produto ou servico

Comprometimento de renda - Percentual de sua renda que o
pretendente a financiamento imobiliario, por exemplo, pode utilizar
(comprometer) mensalmente para o pagamento da prestacao.
Compromisso de compra e venda - Ver contrato de promessa de
compra e venda.

Comprovacao de renda - Exigéncia para que o pretendente a
financiamento imobiliario, por exemplo, comprove com documentos
(holerite, carteira de trabalho, declaragéo de Imposto de Renda etc) que
ganha o suficiente para arcar com as despesas em questao.
Construtora - Empresa responsavel pela construcdo de determinada
obra.

Contrato - Acordo, geralmente escrito, feito entre pessoas fisicas e/ou
juridicas, em que cada lado se obriga a cumprir o que esta determinado
no documento. Um contrato entre partes adquire forca de lei. Caso
inclua clausulas que contrariem leis superiores, serdo consideradas
nulas (sem validade).

Contrato de compra e venda - Contrato em que sdo pactuadas as
condicdes de compra e venda de um imdvel, por exemplo. Documento
pelo qual o vendedor obriga-se a transferir o dominio de certo bem ao
comprador, no preco, prazo e demais condi¢fes ajustadas.

Contrato de promessa de compra e venda - Contrato pelo qual o
proprietario de um bem assume o compromisso de vendé-lo ao outro
contratante, que, por sua vez, se compromete a compra-lo no prazo e
preco estipulados.

Correcao monetéaria - Mecanismo para atualizar o valor da moeda e
seu poder de compra, com base em indice de inflagdo apurado no
periodo. A correcdo monetaria visa compensar os efeitos da inflagéo.
Crédito habitacional - Empréstimo concedido por instituicdes
financeiras para comprar, construir, reformar ou financiar um imével.
Crédito Imobiliario - Crédito especializado, dirigido ao financiamento

habitacional.
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Disponivel em dois sistemas:

- SFH - Sistema Financeiro da Habitacdo: para operac6es de cunho social,
voltado especialmente para classes sociais mais pobres;

- SFI - Sistema de Financiamento Imobilidrio: para operacdes de cunho
comercial, subordinado as taxas de mercado, podendo constituir
garantias sob a forma de hipoteca ou alienacéo fiduciaria do imovel
financiado.

e Credor - Aquele que concede a uma pessoa ou empresa um crédito
(empréstimo).

e Cronograma financeiro - Representacdo grafica dos valores
financeiros previstos para a execucéo de determinada obra.

e Cronograma fisico - Representacdo grafica do tempo previsto para a
execucdo de determinada obra.

e Cronograma fisico-financeiro - Representacdo grafica que indica,
simultaneamente, o tempo e os valores financeiros previstos para a
execucdo de determinada obra.

e Depreciacdo - Perda do valor anterior de mercado de um imével ou
terreno. A depreciacdo pode ocorrer em funcéo de varios fatores, como
mau uso e falta de conservacgéo do bem, degradacao socioeconémica e
deficiéncia de investimentos publicos na regido, falta de atrativos para
novos projetos imobiliarios e demais investimentos privados, momento
desfavoravel da atividade econémica do pais, entre outros.

¢ Distrato — Verificar em Resciséo

e Entrega - Ato de se entregar aos compradores das unidades de
determinado empreendimento as suas respectivas areas privativas e
comuns. Para formalizar a entrega, nesta fase geralmente também se
realiza a assembleia de instalagdo de condominio.

e Escritura definitiva - Ato juridico, lavrado em Cartério, em que o
vendedor transmite ao comprador a posse e dominio de imével, quando
integralizado o preco. E necessario que a escritura definitiva seja
registrada junto ao Servico de Registro de Imdéveis da circunscricdo do
imovel para que a propriedade seja regularmente transferida.

e Habite-se - Auto de conclusdo da obra, lavrado pelo poder publico
municipal, que atesta a habitabilidade da mesma. O imével s6 pode ser
ocupado depois da concessdo do Habite-se. A emissdo do documento

implica em vistorias no local, quando se verifica se a obra foi executada
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de acordo com o projeto aprovado, e também se atende a varios
requisitos legais (parecer do Corpo de Bombeiros, das companhias de
energia elétrica, agua e gas, entre outras).

Hipoteca - 1. Sujeicdo de bens iméveis e outros ao pagamento de
determinada divida, sem que se transfira ao credor a posse do bem em
questdo. Em caso de inadimpléncia, o credor de hipoteca pode ter
preferéncia no direito de promover a venda judicial do bem hipotecado.
2. Divida resultante dessa sujeicao.

IGP-M - Sigla de indice Geral dos Precos - Mercado, calculado e
divulgado pela Fundacao Getulio Vargas. Nos contratos de compra e
venda de imdveis, por exemplo, o IGP-M é um indice que pode ser
utilizado para atualizagdo monetaria, principalmente apds a conclusao
das obras.

Imovel alienado - Ver hipoteca e alienacgéao fiduciaria.

Imoével na planta - Designacao usual para imdvel comercializado na
fase de lancamento, ou seja, antes do inicio de sua construgéo.
Inadimplemento - O mesmo que inadimpléncia.

Inadimpléncia - Descumprimento de um contrato ou de qualquer uma
de suas condi¢des. E chamado de inadimplente o devedor que ndo
cumpre as obrigacdes contratuais da forma pactuada.

INCC - Sigla de indice Nacional de Custo da Construcdo Civil, calculado
e divulgado pela Fundacao Getulio Vargas.

Incorporacdo imobiliaria - 1. Ato ou efeito de incorporar ou
empreender um projeto imobiliario. 2. Conjunto de atividades através
das quais é possivel uma empresa ou pessoa fisica construir uma
edificacdo, promovendo a alienagdo total ou parcial das unidades
autdbnomas que a compdem. 3. Processo que permite a comercializacdo
legal de uma edificacdo que ainda esta na planta ou em fase de
construcao.

Incorporador(a) - Pessoa fisica ou juridica que promove a incorporagao
imobiliaria em sistema de condominios, podendo comercializar as
unidades autbnomas antes de estarem prontas — comprometendo-se,
por contrato, a entregar os imoéveis dentro das condicbes e prazos
determinados.

indice setorial - indice relativo ou pertencente a um determinado setor

de atividade econ6mica. No ambito da construcéo, pode-se citar o INCC
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(indice Nacional de Custo da Construcdo Civil), da Fundacédo Getulio
Vargas, como exemplo de indice setorial.

Inicio das obras (fase de) - Estagio da obra que comeca com a
instalagéo do canteiro de obras no terreno. Nos projetos em que estdo
previstos subsolos (garagens subterréneas), inicia-se os trabalhos de
escavacao e fundacdes. Esta fase pode se estender por um periodo de
4 a 6 meses, porque exige trabalho meticuloso, que forma os alicerces
da construcao.

IPTU - Sigla de Imposto Predial Territorial Urbano. Tributo municipal
cujo fato gerador é a propriedade de imével territorial urbano. A base de
célculo para a cobranca do IPTU é o valor venal do imovel — valor
estimado de venda do bem, que leva em consideracdo metragens,
localizacgédo, destinacéo e tipo do imével.

ITBI - Sigla de Imposto de Transmissdo de Bens Iméveis. Também
denominado Imposto de Transmissao Intervivos em alguns municipios.
Tributo cujo fato gerador é a transacdo imobiliaria, cobrado pela
prefeitura sempre que ha transmisséo de propriedade de bens iméveis.
O recolhimento dessa taxa, que varia de acordo com a legislacdo
estadual, € de responsabilidade do comprador. Em S&o Paulo, por
exemplo, a taxa é de 2% sobre o valor do imovel.

Lancamento imobiliario - Divulgacdo ao publico, apés o registro de
incorporacao, de determinado empreendimento imobiliario — através de
eventos, acfes promocionais, anuncios na midia, e etc. E no
lancamento que se disponibiliza as unidades para venda, sendo que no
local onde o projeto sera construido € montado um estande de vendas.
Laudémio - Imposto pago a cada transacdo de compra e venda por
qualquer imovel que esteja em area da Unido, como aqueles que se
localizam na orla maritima. Quando alguém decide vender um imével
gue esteja em area da Unido, precisa pedir uma certiddo de ocupacédo
ou aforamento (conforme a classificacéo do terreno) a gerencia regional
da Secretaria do Patriménio da Unido, 6rgdo ligado ao Ministério do
Planejamento. Sem essa certiddo, os cartérios de notas e registro de
imoveis estdo impedidos, por lei, de lavrar e registrar a escritura.

Lei de Incorporacdes - Lei federal n° 4.591, de 1964, que disp8e sobre

condominios em edificacbes e incorpora¢cfes imobiliarias.
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e Liquidacdo antecipada - Pagamento total de uma divida antes do

prazo fixado em contrato.

Memorial de incorporagcao - Documento juridico que detalha o objeto
da incorporacao, com definicdo das areas de uso privativo e comum,
especificacdo dos acabamentos da edificagdo — conforme modelo da
Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) etc. Por exigéncia
legal, antes de comercializar as unidades auténomas, o incorporador
deve arquivar o documento no Cartério de Registro de Imoéveis
competente.

Memorial descritivo - 1. Documento que especifica 0s materiais e
equipamentos que serdo aplicados na construcdo. O incorporador deve
esse documento arquivado no Registro de Imdveis antes do inicio da
venda das unidades. 2. Anexo dos contratos de compra e venda de
imovel na planta ou em construgdo, 0 memorial descreve o que esta
sendo comprado, seguindo as normas da ABNT (Associagcdo Brasileira
de Normas Técnicas). No documento, ainda devem constar a metragem
da area util e de uso comum, a localizacao das vagas de garagem e a
especificacdo da lista de acabamentos — com indicacdo de marca,
fabricante e/ou categoria.

Mutuario - Aquele que recebe um bem fungivel em um contrato de
mutuo.

Mutuo - Contrato de reciprocidade pelo qual o proprietario (mutuante)
transfere um bem fungivel a outro (mutuario), que deve lhe restituir o
que foi emprestado. Os contratos de financiamento imobiliario sédo um
exemplo de mutuo.

Obra - Realizacdo de trabalho em terreno ou imével, desde seu inicio
até sua conclusédo, cujo resultado implique na alteracéo de seu estado
fisico anterior.

Permuta - Troca. Transferéncia mutua e simultanea de bens, como
imoveis, entre seus respectivos proprietarios. Diz-se 'permuta com
torna' para a troca em transacao imobiliaria com parte de pagamento
em dinheiro; e ‘permuta sem torna' para a transacdo que nao envolva
dinheiro.

Prazo de financiamento - Espaco de tempo convencionado para a

realizacdo de um financiamento.
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Pré-lancamento - Fase que precede o lancamento oficial de um projeto
imobiliario, sem presenca macica na midia, divulgado apenas a um
publico restrito. No pré lancamento, a comercializagdo geralmente ainda
néo foi iniciada, mas pode-se reservar unidades para compra futura.
Quitacao - 1. Ato de quitar, pagar integralmente uma divida. 2. Prova
de pagamento de divida, mediante recibos e/ou outros documentos. 3.
Ato escrito no qual o credor declara ter recebido do devedor o
pagamento da divida, liberando-o dessa obrigacéo.

Reajuste - Aplicacdo de juro e correcdo monetaria ao saldo devedor
e/lou ao encargo mensal, de acordo com o indice estipulado em
contrato.

Registro de Imdveis - 1. Inscricdo do documento relativo a propriedade
de um imdvel no registro competente, para que o direito de propriedade
tenha validade legal. O Registro de Iméveis é o documento em que se
realizam todas as mudancgas, alteracbes e extingdes dos direitos
referentes ao imével, com carater de autenticidade. Em outras palavras,
o documento, além de estabelecer o direito de propriedade, arquiva o
histérico completo do imével. 2. Cartério especial onde sao praticados
todos os atos relativos a constituicdo, declaracdo, transferéncia ou
extincao de direitos reais sobre os imdveis.

Resciséo - Rompimento ou anulagdo de um contrato.

Saldo devedor - Valor restante para a quitacao total de um bem movel
ou imével. Nos financiamentos imobilidrios, o saldo devedor é
reajustado mensalmente de acordo com a taxa de juros e o indice
estipulados em contrato

Saldo residual - E o valor que resta (a mais ou a menos) de uma
divida, quando vencido o prazo contratado.

Securitizacdo - Conversdo de empréstimos bancarios e outros ativos
em titulos (em inglés, securities) para vendé-los a investidores. A
instituicdlo que fez o empréstimo vende-o a uma empresa
securitizadora. Com lastro nesse crédito, a securitizadora emite
"certificados de recebiveis imobiliarios" que podem ser comercializados
a investidores. A securitizacdo do crédito imobiliario pode ser feita
guando a instituicdo financeira o concedeu de acordo com a lei n.o

9.514, que criou o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI)
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¢ SFH - Sigla de Sistema Financeiro da Habitacdo. Criado pela lei federal

n° 4.320 de 04/08/1964, o SFH tem como objetivo a captacdo de
recursos a juros baixos (oriundos dos depésitos em caderneta de
poupanca e do FGTS) para repasse a area habitacional, na forma de
financiamento para a producdo de imoveis e a compradores da casa
prépria. Pelas regras do SFH, o imével tem que ser para uso préprio do
mutuario, sendo permitida a utilizacdo do FGTS para abatimento da
divida; o valor maximo de financiamento é de R$ 150 mil; o candidato a
compra nao pode ter outro imével financiado e a taxa de juros € de no
maximo 12% ao ano. A garantia do banco é a hipoteca do imével.

SFI - Sigla de Sistema de Financiamento Imobiliario. Criado pela lei
federal n°® 9.514 de 20/11/1997 como uma alternativa ao Sistema
Financeiro de Habitacdo e a Carteira Hipotecaria. Os recursos do SFI
provém da captacao dos proprios bancos e da securitizagcdo. Pode ser
usado no financiamento de iméveis usados, na planta e em construgao,
ndo havendo limite para faixa de crédito. E permitida a utilizacdo do
FGTS na quitacdo total do saldo devedor e a taxa de juros € de no
maximo 12% ao ano. A garantia do banco é a hipoteca ou a alienacao
fiduciaria do imovel.

Tabela Price - Tabela para calculo de presta¢des de um financiamento,
também chamada de Sistema Francés de Amortizacdo. Como em
outros sistemas, cada prestacao € resultante de duas partes: uma de
amortizacao da divida principal e outra de juros. O método de célculo da
Tabela Price consiste em manter prestacdes constantes, sendo que, ao
longo do prazo de financiamento, a parte da amortizacdo aumenta,
enguanto a participacéo dos juros decresce.

Taxa efetiva - Qualificada como efetiva quando o periodo de formacéao
e o periodo de incorporacdo de juros ao capital coincide com aquele a
gue a taxa esta referenciada.

Taxa nominal - Qualificada com nominal quando o periodo de formacéo
e o periodo de incorporacdo de juros ao capital ndo coincide com
aquele a que a taxa esta referenciada.

TR - Sigla de Taxa Referencial, divulgada mensalmente pelo Banco
Central, com base na remuneragcdo média das aplicacBes bancarias. A
TR é utilizada como indexador da caderneta de poupanca, débitos

fiscais, contratos privados, etc. Trata-se também de um indice aplicado
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com frequéncia nos reajustes de prestacdes dos contratos de
financiamento imobiliario.

Transmissdo - Cada uma das transferéncias de propriedade, direitos
ou obrigacfes entre pessoas ou por heranca.

Unidade autébnoma - Parte de uma edificacdo (residencial ou n&o)
vinculada a uma fracao ideal de terreno, constituida de dependéncias e
instalagdes de uso privativo e de parcela de dependéncias e instalacdes

de uso comum.
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1
Introducéo

O setor imobiliario possui elevada importancia para o desenvolvimento
econdmico do Brasil. A atividade é grande geradora de emprego, contratando
mao de obra dos mais diversos niveis de instrucao e qualificacdo. Outro aspecto
€ a grande relevancia do setor para o nivel de investimento da economia e,
consequentemente, para a determinacdo do nivel de renda. Durante décadas, a
economia do pais apresentou altas taxas de inflacao, falta de regulacao no setor,
juros altos, dentre outros fatores. Tais indicadores contribuiram para um baixo
desempenho do setor.

Porém, a partir dos anos 2000, o mercado imobiliario apresentou taxas de
crescimento robustas, atingindo uma expansdo 51,1% no ano de 2010. O
controle da inflagdo, a reforma regulatéria no setor, a reducdo gradual da taxa
SELIC, os programas governamentais estimulando a concessao do crédito
imobiliario, dentre outros, contribuiram para que a populagao brasileira passasse
a se interessar cada vez mais pela aquisicdo de um imovel. As incorporadoras,
por sua vez, aumentaram 0s lancamentos de empreendimentos imobiliarios,
considerando que as condi¢cbes econbmicas favoraveis perdurassem a longo
prazo. Contudo, o que foi constatado € o oposto em diversos aspectos: o retorno
da alta inflagdo, curva de juros ascendente, perda de poder aquisitivo da
populacdo, escassez de crédito e, consequentemente, excesso de oferta de
unidades imobiliarias no mercado.

Visto que o ciclo imobiliario é longo e dependente dos indices econémico-
financeiros, é notério que as empresas nao se prepararam para a realidade
atual. A falta desta previsdo impactou negativamente nos resultados das
incorporadoras, arriscando inclusive, a sobrevivéncia das mesmas. Portanto, o
objetivo deste trabalho € incluir nos estudos de viabilidade de um projeto
imobiliario uma andlise do risco de mercado, chegando-se a seguinte questao de
pesquisa: Como modelar uma analise de risco considerando as especificidades
do setor imobiliario brasileiro, analisando possiveis impactos na tomada de

decisdo das empresas?
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Atualmente os resultados estdo cada vez mais pessimistas para a
construcdo civil e para a economia brasileira como um todo, evidenciando a
importancia de se ter feito analises de risco.

Ha dois anos, por exemplo, as previsées ndo apontavam para tamanha
retracdo econdmica. Contudo, mesmo que improvavel, a mesma € uma
realidade no Brasil. As empresas do ramo imobiliario devem analisar a
possibilidade de mudancas drasticas de rumo da economia. Avaliar a inclusdo de
cenarios menos favoraveis contribuira para a sustentabilidade das empresas do
ramo, tdo importante para o crescimento econémico do pais.

Essa dissertacdo estd organizada da seguinte forma: o capitulo 2
apresentara artigos académicos que abordam os indicadores adotados em uma
analise de viabilidade imobiliaria, o comportamento do setor, e as metodologias
gue devem ser utilizadas a fim de avaliar o risco do negdcio. No capitulo 3 serdo
apresentados a evolugcdo do mercado imobiliario no Brasil e como s&o formados
os fluxos de caixa de empreendimentos do setor. No capitulo 4 sera apresentado
um exemplo de avaliagcdo e andlise de risco de um empreendimento residencial.
No capitulo 5 serdo apresentadas as conclusdes, limitacdes do estudo e

sugestbes para trabalhos futuros.
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2
Referencial tedrico

Neste capitulo serdo discutidos aspectos teoricos e estudos relacionados
ao tema de investigacdo. Esta secdo esta dividida em trés partes e abordam,
respectivamente, analises do setor de real estate, os comportamentos do ciclo
imobiliario e a utilizacdo do Value At Risk no estudo a fim de andlisar os riscos

do mercado.

2.1.
Analises do Mercado Imobiliario

Ebrahim e Hussain (2010) defendem que o mercado de capitais deve ser
mais utilizado no setor imobiliario. O estudo mostra que tal mercado deve atuar
mais ativamente nos projetos imobiliarios através de fundos imobiliarios,
permitindo que 0s mesmos invistam mais neste setor. Segundo os mesmos, o
mercado de capitais oferece mais op¢des ao investidor do que os bancos. Isto
ocorre em funcéo da intensa regulamentagdo sobre os bancos, dificultando a
liquidez dos investimentos.

Koetter e Poghosyan (2010) demonstram que um aumento excessivo nos
precos dos iméveis pode comprometer a solidez do mercado financeiro. O
artigo retne dados do setor imobiliario e de bancos da Alemanha e conclui que
os desvios nos precos dos iméveis promovem um aumento de oferta de crédito
para mutudarios arriscados a uma taxa de juros relativamente baixa. Os autores
defendem maior padronizacdo na precificacdo dos iméveis a fim de mitigar

eventuais desequilibrios no sistema bancario.
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2.2.
Impactos dos Ciclos Econdmicos no Mercado Imobiliério

Uma avaliagdo tradicional de um projeto considera um fluxo de caixa
estavel onde a taxa de valorizacdo do imével é sempre positiva. Em um ciclo
longo como o imobiliario, € importante considerar que ciclos econdémicos existem
e 0s mesmo podem afetar a viabilidade de um projeto.

Witten (1987) mostra que os fatores da economia sé&o ciclicos e que 0s
mesmos afetam uma avaliacdo de fluxo de caixa. O autor constatou que cada
cidade possui o0 seu proéprio ciclo, com caracteristicas Unicas e dependentes da
dindmica interna de cada mercado. Atesta também que a oferta possui um
comportamento mais ciclico que a demanda, considerando que ela é
determinada pela disponibilidade do financiamento.

Wheaton (1987) a partir de uma amostra de dados de dez cidades
americanas estimou que os ciclos possuissem uma extensao de 10 a 12 anos. O
referido autor desenvolveu um modelo de analise no qual a oferta era um
resultado da amostra a demanda com um periodo de defasagem, mas a oferta
responde mais prontamente aos fatores econémicos, tais como, indicadores de
crescimento e taxas de juros que a demanda local.

Conforme Roulac (1982), andlises de investimentos e técnicas de valuation
devem ser compativeis com a dindmica de mercado.

Frew e Jud (1988) e Grebler and Burns (1982) deram especial atencdo ao
impacto da inflagdo nos retornos dos projetos imobiliarios.

De acordo com Fortunato (2008), os precos dos imoveis além de serem
afetados pela demanda do mercado local, sédo afetados também por fatores
macroecondmicos e podem apresentar volatilidade significativa. Um aumento na
taxa de juros eleva os ganhos na aplicacdo financeira de renda fixa, acarretando
uma queda nos investimentos imobiliarios e afetando negativamente os precos
dos imoveis. Tal volatilidade contribui para o incremento das desisténcias por
parte dos promitentes compradores. A queda nos investimentos imobiliarios
obriga uma reducao de preco, a fim de garantir os fluxos de caixa necessarios a
construcao de um imovel.

Com o objetivo de reduzir a falta de padronizacdo dos precos dos

imoveis, Narula, Wellington e Lewis (2011) propdem avaliar o preco de um

imovel residencial considerando como variaveis dependentes como a idade do
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ativo, a metragem, quantidade de quartos e demais fatores através de uma

regressao paramétrica.

2.3.
Value at Risk

O calculo do Valor em Risco (ou VAR) é um método de se obter o valor
esperado da maxima perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo
com um intervalo de confianca. Portanto, visto que o ciclo imobiliario é suscetivel
aos indicadores econdémicos, deve-se atribuir uma probabilidade de mudanca de
cenario ao longo da construgéo do projeto.

Bawa (1978) indtroduziu conceito de Var, uma medida de gerenciamento
de risco, contudo o mesmo oi pouco utilizado até o inicio da década de 90.

Kuruc and Lee (1998) discutem as informacfes que o Var disponibiliza para a

estratégia das empresas.
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3
Mercado Imobiliario no Brasil

Até meados da década de 90, o mercado imobiliario brasileiro apresentou
uma estagnacao, mesmo com a necessidade de reducao do déficit habitacional
no pais.

O FGTS e o SBPE foram criados no final da década de 60 a fim de
disseminar o crédito imobiliario para a populagéo brasileira, contudo a pressao
inflacionaria iniciada em 1970, com o auge na década de 80, freou tais
operacgbes. As corre¢cdes monetarias utilizadas nos contratos de financiamento
eram atreladas a inflagdo, e os salarios ndo conseguiram absorver este

incremento gerando uma elevacéo consideravel na taxa de inadimpléncia.

Com o Plano Real, estabilizacdo da economia e controle da inflacdo, o
processo de financiamento imobiliario iniciou sua retomada. A criagdo da
Alienacdo Fiduciaria em 1997 incentivou a concessao do financiamento

imobiliario por parte dos agentes credores.

De acordo com o relatério de inflacdo emitido pelo Banco Central em
setembro de 2010 (pag. 48), “o volume das operacdes de crédito habitacional as
familias registrou expansao de 327% de julho de 2005 a julho de 2010, atingindo
R$116 bilhdes.” O mesmo relatério também cita o acréscimo dos empréstimos
para os incorporadores ( pag. 49): “As carteiras dos segmentos de incorporagéo
de empreendimentos imobiliarios e de construcdo de edificios, representadas por
operacbes em diversas modalidades de crédito, totalizaram R$34,3 bilhdes em
julho de 2010, aumentando 531% em relacdo ao periodo correspondente de
2005, com énfase na expansdao de 808% observada no segmento de

incorporacao, cuja carteira totalizou R$18,7 bilhdes.”

A implementacdo do programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV), que

visava a producdo de novas unidades habitacionais destinadas a familias com
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renda de até dez salarios minimos, com aporte de recursos do orcamento da
Unido e do FGTS e abertura de capital das incorporadoras na Ibovespa também

contribuiram para este cenario de aquecimento.

Foi detectado, portanto, um incremento de lancamentos imobiliarios e

concessodes de financiamento habitacionais, conforme graficos abaixo:

30,000 +
==Unidades Langadas
25,000 - Unidades Vendidas
20,000 -
15,000 A
10,000 A
5,000 -
0 T T T T T T T T )

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figura 1: Unidades Lancadas e Vendidas de 2003 a 2011 - Fonte:
ABECIP- Elaboracéo Propria

A concessédo de financiamento imobiliario seguiu a mesma tendéncia dos

lancamentos. Pode-se constatar esta curva ascendente através da figura 2.
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Grifico 1 = Fimanclamento habitacional = Variacdo
am doze meses
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Figura 2: Variacédo de Financiamento Habitacional - Fonte: Bacen

O otimismo do setor impossibilitou que fossem considerados cenarios mais
pessimistas nas entregas dos empreendimentos. No estudo de viabilidade do
projeto imobiliario, eram desconsideradas as possibilidades de um aumento na
inflagdo, na perda do poder aquisitivo dos compradores e na retracao do crédito.

Contudo, o que foi desconsiderado nas Vviabilidades dos projetos
imobiliarios esta se tornando realidade. O aumento da inflacdo, a elevacéao dos
juros e a desconfianca dos consumidores e das instituicdes financeiras estdo
impactando diretamente nos empreendimentos que estdo sendo entregues
desde 2015, agravando — se para 0 ano de 2016.

Os distratos, que sdo as desisténcias dos contratos por parte dos
promitentes compradores vém disparando, e 0s incorporadores precisarao

enfrentar a realidade n&o prevista.

Apesar do carater irrevogavel e irretratavel da Promessa de Compra e
Venda de uma unidade autbnoma, o0s promitentes compradores e as
incorporadoras podem chegar a um acordo para rescisdo deste contrato. Caso
ndo haja acordo bilateral, os promitentes compradores conseguem na Justica, a

devolucdo de 80% do valor pago corrigidos.
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Com a deterioragdo macroecondmica, verifica-se uma diminuicdo do ritmo
da valorizacdo do m2 no Rio de Janeiro. Conforme figura abaixo se constata uma

curva descendente nos valores dos iméveis no Rio de Janeiro.

Valor do m? geral de venda na cidade do Rio de Janeiro — jan/12 x dez/15

RS 9.753

RS 9.574

RS 8.891

RS 9.117

Média em todo o periodo: RS 8.692

RS 7.998

RS 7.068

jan/12
mar/.
mai/12
jul/12
set/12
nov/12
jan/13
mar/.
mai/13 |
jul/as |
set/13 |
nov/13 |
jan/14 7|
mar/...
mai/14 |
jul/14 7
set/14 |
nov/14 |
jan/15 |
mary/..]
mai/15 |
jul/1s |
set/15 |
nov/15 |

Fonte: Secovi Rio

Figura 3: Valor do m2 geral de venda na cidade do
Secovi RJ

Rio de Janeiro — Fonte:

Além disso, a contratacdo do financiamento bancario esta menor que nos
anos anteriores. Esta retracdo pode ser atribuida a perda de funding dos bancos,

ao aumento do desemprego e ao encarecimento da modalidade de crédito.
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Figura 4. Concessfes de Financiamentos — Fonte: ABECIP e BACEN

3.1.
FLUXO DO MERCADO IMOBILIARIO

O fluxo de um projeto imobiliario € extremamente alavancado. Isto ocorre
porque antes do lancamento, o incorporador ja teve que realizar analises do
terreno, viabilidade do projeto, legalizacdo do empreendimento junto aos érgaos
competentes, marketing e demais despesas.

Caso nao ocorra permuta na negociagdo com os donos do terreno, ja
ocorrerd desembolso consideravel em seu caixa, pois 0 mesmo ndo esta
atrelado ao sucesso/fracasso do empreendimento. A permuta nada mais € que o
pagamento do terreno em unidades que serdo construidas no local. A permuta é
favoravel para o incorporador, visto que diminui sua exposicdo de caixa.

Portanto, antes mesmo de iniciar a comercializacdo das unidades
imobiliarias, o acionista ja deve possuir capital suficiente para arcar com todos os
custos inerentes ao projeto.

Podemos citar alguns custos incorridos antes da realizagdo do lancamento

imobiliario.

e Estudo do mercado em que o terreno se localiza
e Agquisicdo do terreno

e Elaboracéo do Produto
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e Legalizacdo do terreno junto a Prefeitura e demais 6rgdos competentes
o Marketing para a divulgacéo do Produto

e Construcdo do Stand de Vendas

Além das despesas que ocorrem antes do langamento, existem 0s custos
gue ocorrem posteriormente a comercializacdo. Sao os custos de obra,
gerenciamento do projeto, impostos, licenciamentos, entre outros.

A receita deste projeto inicia-se apenas a partir do lancamento das
unidades ao mercado. E mesmo assim, o proponente comprador ndo efetua o
pagamento integral sua unidade. A tabela de vendas, normalmente, considera o
pagamento de 30% a 40% do valor do imével durante a fase de obras e o
restante apenas no repasse, que € o momento em que o0 cliente busca
financiamento imobiliario junto a instituicdo bancéaria de sua preferéncia.

O repasse imobiliario tende a iniciar apos a expedicdo do habite-se do
empreendimento, e depende da capacidade de crédito do promitente comprador
e na disponibilidade da instituicdo financeira em realizar empréstimos a juros
relativamente baixos e prazos extremamente longo, comparado as demais
modalidades. A velocidade de vendas, portanto, € algo crucial para o
empreendimento. Quanto mais rapido for, menos equity serd demandado.

Diante do exposto, como o incorporador conseguiria financiar o seu projeto
visto que as suas despesas e receitas sdo descasadas? Além do capital préprio,
existe uma linha de crédito para esta finalidade chamada “ Plano Empresario”.

De acordo com o Relatério de Inflacdo do Bacen de 2010 “O Plano
Empresario é uma linha de financiamento imobiliario direcionada a construcédo de
empreendimentos residenciais ou comerciais com recursos do Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE), mediante garantia de hipoteca e adocéo do
instituto do patrimbnio de afetacdo (PA) ou de Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE). O PA, regulamentado pela Lei n® 10.931, de 2 de agosto de
2004, tem a finalidade basica de segregar o patriménio do empreendimento
imobiliario das demais empresas componentes do grupo econdmico. A SPE
deve ter como objetivo a gestdo de um Unico empreendimento, contando com
contabilidade prépria, embora seja vinculada a empresa principal do grupo.”

A SPE — Sociedade de Propo6sito Especifico, tem o objetivo de garantir que
0os recursos do financiamento sejam utilizados exclusivamente pelo

empreendimento em questdo, Esta ferramenta foi criada apdés o episodio da
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Encol, onde verificou-se que um empreendimento era sustentado a partir de
recursos provenientes do langamento de outro.

O Patrimbnio de Afetacdo tem a mesma finalidade que a SPE. O objetivo é
assegurar direitos aos adquirentes de unidades autbnomas de edificio em
construcao no caso de faléncia ou insolvéncia civil do incorporador, aperfeicoar
as relacdes juridicas e econdmicas entre esses adquirentes, o0 incorporador € 0
agente financiador da obra. Também foi criado apds o episédio da Encol.

O funding proveniente desta modalidade de financiamento é oriundo do
SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo, que utiliza recursos
depositados na Poupanca para a concessao de créditos imobiliarios.

Além da instauracdo do Patrimbnio de Afetacdo de da Sociedade de
Patrimbnio Especifico, os bancos exigem outras garantias para a liberagdo dos
recursos para a construgédo de um empreendimento.

e Garantias financeiras que podem ser através de depésitos em dinheiro

em contas bloqueadas e ou hipotecas das unidades em construgéo

e Contratacdo de Seguros Especificos (Seguro Garantia ao Construtor e

Risco de Engenharia)

o Determinacéo de um gatilho de vendas para o inicio das liberac@es.

Normalmente tal gatilho é de 30%.

As liberagcbes do Plano Empresario sdo mensais, conforme o andamento
de obra atestado no més anterior. Novamente, o incorporador precisa
desembolsar o recurso primeiro para depois ter a parcela liberada pelo banco.
Portanto, as liberacbes dependem tanto do andamento de obra quanto da
expectativa de vendas acordada com o banco financiador. Mesmo com o
andamento de obra conforme cronograma, caso as vendas frustrem o que foi
acordado com o banco, ndo havera liberacdo da parcela de financiamento e a
obra devera sera custeada pelo equity. O “Plano Empresario” ndo financia o
terreno. A instituicdo financeira concede recursos equivalentes a até 80% do
Custo de Obra Total, que abrange o custo de obra para a construcdo das
unidades imobilidrias, despesas de incorporacdo, e eventuais custos com o
terreno apds a aquisicao do mesmo.

A fim de amenizar o descasamento entre receitas e despesas, na DRE é
utiizado o método conhecido como POC - percentage of completion), que

consiste no reconhecimento das receitas conforme andamento de obra.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412510/CA


PUC-RIo - Certificacao Digital N° 1412510/CA

33

Contudo, neste estudo focaremos no estudo de Fluxo de Caixa dos projetos

imobiliarios, visto que a analise de viabilidade do projeto se da pelo cash flow

Estudo de Viabilidade Imobiliaria

Com o intuito de avaliar a viabilidade de um projeto imobiliario, a primeira
etapa se da através do fluxo de caixa descontado. Considera-se premissas como
VGV, custo de obra, pagamento do terreno, despesas gerenciais e as receitas
do financiamento e da velocidade de vendas.

O Volume Geral Vendas (VGV) é a receita total do empreendimento, ou
seja, preco de venda x total de unidades do empreendimento.

O VPL do empreendimento € determinado pelo somatério dos fluxos de
caixa do VGV subtraido pelas despesas, descontado o custo de oportunidade do
capital (WACC).

Entradas Financeiras

$- Financiamento de ate 80% do custo da obra

mmm Custos

Figura 5: Fluxo de Caixa Imobiliario - Fonte: ABRAINC

E analisado também a TIR (taxa interna de retorno) e a margem VPL, que
€ o0 VPL sobre o VGV do empreendimento. Este indicador é importante, pois os
projetos do setor sdo muito alavancados e a TIR por si s6 pode apresentar
algum tipo de viés.

N&o sera avaliada neste trabalho a decisdo de compra do terreno e da
opcao do lancamento. Tal estudo objetiva avaliar os possiveis riscos financeiros

do projeto imobiliario que seréa disponibilizado para a venda.
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Modelagem e Resultados

O estudo visa elaborar quatro cenarios do mercado imobiliario e avaliar os
resultados dos mesmos. O objetivo € mensurar os riscos do negécio ao longo do

ciclo imobiliario.

4.1.
Premissas do modelo

Este trabalho apresentara uma andlise de sensibilidade de um projeto
imobiliario residencial localizado na area da zona oeste do Rio de Janeiro,
considerando quatro cenarios: base, pessimista, otimista e stress.

O empreendimento terda 260 unidades autbnomas e suas datas de
lancamento e entrega serdo, respectivamente, janeiro de 2014 e abril de 2016. O

volume geral de vendas (VGV) para este projeto é de R$ 109,9MM.

Segue o resumo do empreendimento na tabela 1
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Tabela 1. Resumo do Empreendimento analisado - Fonte elaboracéo

prépria

RESUMO EMPREENDIMENTO

Tipo Residencial
Unidades 260
VGV 109.932
Lancamento jan/14
Entrega abr/16
Terreno ($) 16.313
Custos de Obra 48.928
Vendas 9.014
Desp. Comp. Terreng 913
Desp. Incorporacao 684
Impostos 6.596
Gerenciamento 365
Total Despesas 82.813

N&o havera permuta fisica e financeira na aquisicdo do terreno. Ou seja, 0
pagamento dos R$16,3MM ocorreu em dinheiro em janeiro de 2014
independentemente da receita e ou das vendas das unidades autbnomas do
projeto.

Além do terreno, a incorporadora incorre com despesas de vendas que séo
0s gastos com corretagem, marketing, construcdo de stand. Todos estes
desembolsos ocorrem antes do financiamento a producao e do langamento do
projeto.

As despesas complementares ao terreno sdo eventuais desembolsos de
legalizacao do terreno junto aos 6rgdos competentes e pequenas obras antes da
realizacdo do langcamento.

As despesas de incorporagdo correspondem as despesas juridicas,
contratagdo dos segurancas para o terreno e de gerenciamento sdo despesas
relacionadas a gestéo financeira.

Os impostos cobrados em uma incorporagdo imobilidria sdo PIS,
COFINS, CSLL e IRPJ. Este projeto adotara o regime de Lucro Presumido, e
desta forma a aliquota cobrada sobre as vendas de unidades imobiliarias é
3,65% (PIS/COFINS). O Imposto de Renda (25%) e a Contribuicdo Social sobre
Lucro Liquido (9%) séo calculados sob uma base de 8% da Receita Liquida de
Venda.
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A incorporadora tem um total de despesas no valor de R$ 82,8MM antes
do lancamento. Isto representa 75% do VGV do empreendimento, deixando
pouca margem para eventuais aumentos de despesas.

Durante a fase de obras, as parcelas serdo divididas igualmente pelos
meses que antecedem a entrega. As parcelas pré-habite-se, portanto, sao
constates. Ap6s a entrega do empreendimento, ndo havera parcelamento do
valor do imével. O promitente comprador devera realizar uma quitacdo com
recursos proprios ou um financiamento no ato da aquisi¢do. A incorporadora nao
realizara financiamentos diretos.

Diante dos custos e parametros citados acima, a andlise de sensibilidade
sera realizada em quatro cenarios onde a velocidade de vendas, a taxa de
distrato e seu percentual de retencdo e o desconto sobre o preco do bem seréo
as variaveis dependentes do estudo. Tais variaveis impactardo na Margem VPL,
cujo gatilho para lancamento é de 15%.

Segue, portanto, um resumo das variaveis em seus respectivos cenarios:

Tabela 2: Resumo dos Cenarios da Andlise de Sensibilidade

Base Otimista Pessimista  Stress

Vel Vendas (meses) 65 28 65 65
Taxa de Distrato (%) 0 0 30 0
Retencéao do Distrato (%) 0 0 50 0
Taxa de Desconto (%) 5 0 20 40

4.2.
Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital (WACC) é obtido a partir da
composicdo do capital que financia a empresa (capital proprio e de terceiros),
ponderado por seus pesos (participagdes), e respectivos custos. Do custo da
divida extrai-se o seu beneficio fiscal quando no Regime do Lucro Real, como o

regime adotado é o do Lucro Presumido, este beneficio ndo sera capturado®.

! Quando o regime de tributac&o é o Lucro Real, onde a base de calculo do IR e
CSLL é o EBIT, toda despesa paga a titulo de juros gera um beneficio fiscal a empresa

ao reduzir o lucro tributavel e consequentemente o valor pago com os impostos federais.
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WACC = KAR/(R+5) + KeS/(R+5) (1)

A composicao do capital se dara por 43% de capital de terceiros (B) e de
57% de capital proprio (S). O Kd real foi estabelecido como 10,00% a.a.
descontado a inflacdo considerada como centro da meta estabelecida pelo
governo, de 4,5% a.a., por tratar-se de projeto de longo prazo. O custo de 10%
a.a. segue o custo de linhas de crédito obtidas pela empresa, comparando 0s
demais financiamentos contratados pelas instituices financeiras que ofertam a

modalidade de Financiamento a Producéo.

O Ke é obtido seguindo a formula do CAPM?:

Ke= Rf+ f(Rm—Rf) + Risco Pais 2)

Onde:

Rf = taxa livre de risco (Risk Free) e considerado como média aritmética
do titulo da divida norte-americana dos ultimos 10 anos (5,31% nominal)
descontado a inflagdo, CPI (Consumer Price Index), de mesmo periodo (2,38%).

O Rf real encontrado € igual a 2,96%.

B = coeficiente de risco e o que foi utilizado é o do setor imobiliario (Real
Estate (General/Diversified) e da ordem de 0,99. Como o projeto esta
alavancado com 43% de divida, sera utilizado o B alavancado na mesma

proporgéo.

(Rm-Rf) = prémio livre de risco, parcela de juros cobrada pelo mercado
para assumir algum risco na tentativa de obter uma remuneracdo acima do risco
livre (Rf). O prémio de risco considerado foi a média aritmética mais longa (1928-
2015) do prémio de risco americano (Stocks-T.Bonds), para que sejam
capturados diversos ciclos econémicos, crises e periodos de stress. O valor
obtido é de 6,25%.

Neste caso o célculo do WACC é dado por:
WACC = Kd{(1-T)B/(E+5) + KeS5/(B+5)

? Capital Market Asset Market (CAPM)
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Risco Pais = parcela de risco considerada para ajustar o modelo ao
mercado onde o projeto sera realizado, neste caso o Brasil. O valor € obtido do
indice EMBI+, no modelo considerando a média do indice para o ano de 2015,
de 3,55%.

Desta forma o Ke é 15,36% a.a., o Kd é 5,26% a.a. e o WACC é 11,02%

a.a.. O WACC é a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros a valor

presente para encontrar o VPL e margem VPL.

Tabela 3: Célculo do WACC

WACC 11,02%
Kd - Real 5,26%
Ke - Real 15,36%
RF real 2,96%
beta desalavancado 0,99

divida/capital préprio 43%
beta alavancado 1,42

Prémio Risco (RM-RF) 6,25%
Risco Brasil 3,55%

4.3.
Cenério Base

Ao realizar a viabilidade do projeto, o cenario base é o reflexo do mercado
gue precede o lancamento. A velocidade de vendas e o preco do imovel,
variaveis que impactam diretamente o caixa do projeto, sdo determinados

conforme a demanda vigente. Seguem as premissas deste cenario na Tabela 4.
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PARAMETROS
% Financiamento Obra 70%
% Equity 30%
Pagamento Cliente Obra 30%
Taxa de Juros Fin. Construcao 10%
Taxa de Desconto sobre Vendas 10%
Taxa de Retencdo de Distrato 0%
Taxa de Distrato 0%
Unidades 260
Lancamento jan-14

Entrega abr-16
RESUMO DO EMPREENDIMENTO (em R$ MM)

VGV 109.931.781
Terreno ($) 16.312.779
Custos de Obra 48.927.506
Vendas 9.014.406
Desp.Complementares Terreno 913.322
Desp. Incorporagao 684.388
Impostos 6.595.907
Gerenciamentos 365.000
Total Despesas 82.813.307

39

Tabela 4: Premissas do Cenario Otimista - Fonte: Elaboracao Prépria

O cenario base considera que 70% do empreendimento sera vendido até a

conclusao da obra. Os outros 30% serdo vendidos em trés anos apds a entrega

das unidades autbnomas. Portanto, a curva de vendas durara 65 meses a contar

da data de langamento.
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Tabela 5: Velocidade de Vendas Cenario Base

Meses Base Acumulado| Meses Base Acumulado
jan/14 28% 28%| _ set/16 0,8% 73%
fev/14 7% 35%]| out/16 0,8% 74%
mar/14 7% 42%|___nov/16 0,8% 75%
abr/14 4% 46%|__dez/16 0,8% 76%
mai/14 4% 49%| _jan/17 0,8% 77%
iun/14 2% 5106 fevil7 0,8% 78%
/14 2% =396|__mar/i7 0,8% 78%
ago/14 1% 5505]__abr/17 0,8% 79%
coUld 1% 5606|_mai/l7 0,8% 80%
out/14 1% 570|—Jun/17 0,8% 81%
nov/14 1% 5796} JU/L7 0,8% 82%
dez/14 1% 5896|299/17 0.8% 83%
jan/15 1% 5996|—SeL7 0.8% 83%
fev/15 1% 6090 —2UUL7 0.8% 84%
nov/17 0,8% 85%

mar/15 1% 60%
dez/17 0,8% 86%
abr/15 1% IV - 0,8% 87%
mai/15 1% 629%™ tev/18 0,8% 87%
Jun/1s 1% 662%™ nar/18 0,8% 88%
julrls 1% 663%™ abr/18 0.8% 89%
ago/15 1% 649%™ mai/18 0,8% 90%
0 ol jul18 0,8% 92%
nov/15 1% 66% ago/18 0,8% 92%
dez/15 1% 67% set/18 0,8% 93%
jan/16 1% 67%| out/18 0,8% 94%
fev/16 1% 68%| nov/18 0,8% 95%
mar/16 1% 69%| dez/18 0,8% 96%
abr/16 1% 70%| jan/19 0,8% 97%
mai/16 0% 70%| fev/19 0,8% 97%
jun/16 0,8% 71%| mar/19 0,8% 98%
jul/16 0,8% 72%| abr/19 0,8% 99%
ago/16 0,8% 73%| mai/19 0,8% 100%

40


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412510/CA


PUC-RIo - Certificacao Digital N° 1412510/CA

41

:: | Curva de Vendas
35% -
30% -
25%
20% -
15% -

10%

5% -

0% e N
= = < = 1 N Wown W W W W P~ P~ ™~ P~ 0 00 08 o0 O
— = A = = = A =4 A A A A —~ A = = A A A A —
e e T i e Y RS S S
%ijggjjggjjgmjjggjjgg
- &~ T 0o = ©® T o == ® T o  —= ® T o .= © T o = @

Figura 6: Velocidade de Vendas no Cenéario Base - Fonte: Elaboracao

Prépria

Verifica-se que o empreendimento tera 70% do seu custo de obra
financiado, caso cumpra com as exigéncias de gatilhos de vendas, que neste
caso € 30% e contratacdo de seguros. A taxa de juros cobrada pelo banco sera
de 10% a.a e a fim de simplificar o estudo, o pagamento dos recursos ocorrera
em uma Unica parcela em maio de 2016.

Em virtude dos tramites burocraticos, o financiamento seréd contratado em
janeiro de 2015. Visto que no momento da contratagcdo do financiamento as
vendas estardo em 59%, o valor liberado sera proporcional ao cronograma de
obra executado até o momento. A partir da liberacdo do primeiro tranche de
financiamento, o banco disponibilizarA mensalmente os recursos conforme
andamento de obra auferido pela engenharia da instituicdo financeira.

Neste cenério ndo ocorrera distrato e um desconto de 10% na tabela de
vendas. Os clientes efetuardo o pagamento de 30% da sua unidade durante as
obras e o restante na entrega do empreendimento.

Apés a elaboracado do fluxo de caixa deste cenario, obtem-se um VPL de
R$ 23.472 MM, atribuindo ao projeto atratividade aos acionistas e geracéo de
valor. A Margem VPL (VPL/NGV do empreendimento) de 21,4% é acima do
gatilho determinado pelo incorporador, que é de 15%, confirmando a geracédo do

valor incremental.
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4.4.
Cenaério Otimista

Este cenario todo o empreendimento é vendido até a sua entrega e nédo

ha nenhuma desisténcia e desconto sobre o preco. As premissas Sao as

mesmas da Tabela 2, apresentada no Cenario Base.

Tabela 6: Velocidade de Vendas do Cenario Otimista

Elaboracédo Propria

Meses
jan/14

Otimista

40%

Acumulado

40%

fev/l4

10%

50%

mar/14

10%

60%

abr/14

5%

65%

mai/l4

5%

70%

jun/14

3%

73%

jul/14

3%

76%

ago/14

2%

78%

set/14

2%

80%

out/14

1%

81%

nov/14

1%

82%

dez/14

1%

83%

jan/15

1%

84%

fev/15

1%

85%

mar/15

1%

86%

abr/15

1%

87%

mai/l5

1%

88%

jun/15

1%

89%

jul/15

1%

90%

ago/15

1%

91%

set/15

1%

92%

out/15

1%

93%

nov/15

1%

94%

dez/15

1%

95%

jan/16

1%

96%

fev/16

1%

97%

mar/16

1%

98%

abr/16

2%

100%

Comparando o cendario base com o otimista verifica-se a diferenca de

velocidade de vendas:
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Velocidade de Vendas
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Figura 7: Comparativo de Velocidade de Vendas entre os Cenarios

Otimista e Base

Esta curva beneficia o incorporador, pois no momento da entrega do
empreendimento, 100% das unidades estardo vendidas, desonerando a
empresa de assumir despesas como condominio, IPTU e manutencdo das
unidades em estoque. Além disso, verifica-se que nesta curva, o gatilho para a
liberacao do financiamento a atingida no més 1 do lancamento.

N&o sera aplicado desconto sobre as vendas, ou seja, a margem do lucro
sera mantida e ndo havera distratos no projeto. O repasse, ou seja, a
contratacdo do financiamento imobiliario dos promitentes compradores durara
apenas 1 més, permitindo que todos os clientes tenham liquidado o seu saldo
junto a incorporadora 30 dias apds a entrega do empreendimento.

Ja no langcamento o projeto atinge o minimo de comercializacdo
estabelecido pela instituicdo bancaria e o0s recursos provenientes ao
financiamento do empreendimento sera liberado assim que houver a contratacdo
do crédito.

Apos a elaboracao do fluxo de caixa deste cenario, obtem-se um VPL de
R$ 30.5 MM positivos, a Margem VPL (VPL/VGV do empreendimento) de 27,8%,

agregando valor aos acionistas.
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45.
Cenaério Pessimista

O cenario pessimista possui uma velocidade de vendas de 50% das
unidades autbnomas até a entrega do empreendimento. Contudo, com a
conclusédo do empreendimento, 30% dos promitentes compradores desistem,
optando pelo distrato. A incorporadora passa a adotar taxas de desconto a fim
de revender o seu recente estoque. Apds a entrega, os distratos e os descontos
concedidos, o empreendimento é totalmente vendido em 36 meses, totalizando

65 meses.

Os parametros deste novo cenario sao apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Premissas do Cenario Pessimista - Fonte: Elaboracéo

Prépria

PARAMETROS

% Financiamento Obra 70%
% Equity 30%
Pagamento Cliente Obra 30%
Taxa de Juros Fin. Construcao 10%
Taxa de Desconto sobre Vendas 20%
Taxa de Retencdo de Distrato 30%
Taxa de Distrato 50%
Unidades 260
Lancamento jan-14
Entrega abr-16
RESUMO DO EMPREENDIMENTO (em R$ MM)
VGV 109.932
Terreno ($) 16.313
Custos de Obra 48.928
Vendas 9.014
Desp.Complementares Terreno 913
Desp. Incorporacao 684
Impostos 6.596
Gerenciamentos 365
Total Despesas 82.813

A fim de facilitar a analise, todos os clientes assinarao distrato aceitando
a retencéo de 50% do valor pago. N&o serdo consideradas rescisdes judiciais e

restituicdes parceladas oriundas da desisténcia da unidade.
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Diante dos distratos, a velocidade de vendas pode ser verificada através

da tabela abaixo:

Tabela 8: Velocidade de Vendas do Cenario Pessimista

Meses Pessimista Acumulado | Meses Pessimista Acumulado

jan/14 20,0% 20% set/16 1,8% 42%
fev/14 50%| 25% out/16 1,8%| 44%
mar/14 5,0% 30% nov/16 1,8% 46%
abr/14 25%| 33% dez/16 1,8%|  48%
mai/14 25%| 35% jan/17 1,8%| 49%
jun/14 1,5% 37% fev/17 1,8% 51%
jul/14 1,5% 38% mar/17 1,8% 53%
ago/14 1,0% 39% abr/17 1,8% 55%
set/14 1,0% 40% mai/l7 1,8% 57%
out/14 05%| 41% jun/l7 18%| 58%
nov/14 0,5%| 41% juiz 1,8%| 60%
dez/14 0,5%| 42% ago/17 1,8%| 62%
jan/15 0.5% 2% set/17 1,8% 64%
fev/15 05%| 43% out/17 18% 66%
naiS| ool —m | e Lon
abr/15 0,5% 44% — 1’8% ~1%
mai/15 0,5%| 44% | 2 -

/15 ol 25% fev/18 1,8%| 73%
- ’ mar/18 1,8% 75%
JulL5 05%| 45% abr/18 1,8%|  71%
ago/15 0,5%| 46% mai/18 1.8%|  78%
set15 05%| 46% jun/18 1,8%|  80%
out15 0.5%| 47% e 1,8%| 8%
nov/15 0,5% 47% ago/18 1.8% 84%
dez/15 0,5% 48% set/18 1,8% 86%
jan/16 05%| 48% out/18 1,8%| _ 87%
fev/16 0,5%|  49% nov/18 1,8%|  89%
mar/16 0,5%| 49% dez/18 1,8%|  91%
abr/16 1,0% 50% jan/19 1,8% 93%
mai/16 -15,0% 35% fev/19 1,8% 95%
jun/16 1,8%| 37% mar/19 1,8%| 96%
jul/16 1,8%|  39% abr/19 1,8%|  98%
ago/16 1,8% 40% mai/19 1,8%| 100%

Ao realizar o comparativo no entre 0s cenarios anteriomente
apresentados, verifica-se uma queda acentuada no percentual vendido, sendo

retomada apds a entrega:
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Figura 8: Comparativo da Velocidade de Vendas entre os Cenarios

Otimista, Base e Pessimista - Fonte: Elaboracao Prépria.

Apés a elaboracédo do fluxo de caixa deste cenario, obtem-se um VPL de
R$ 13.08 MM positivos, a Margem VPL (VPL/VGV do empreendimento) de
11,9%.

Apesar do VPL positivo, a margem VPL esta abaixo do gatilho
determinado pelos acionistas, inviabilizando o lancamento. Os acionistas
poderiam postergar o investimento ou optar pela mudanca dos parametros do
produto a fim de atingir os 15% de margem VPL.

4.6.
Cenéario de Stress

O ultimo cenario apresentado é o cenario de stress. O empreendimento
atinge o gatilho das vendas para a liberagcdo do financiamento bancario apenas
guando a obra estiver concluida. Portanto, os acionistas sdo os Unicos a
financiar a obra tendo em vista que os recursos de vendas sdo insuficientes e
financiamento banco néo foi liberado. O desconto oferecido para acelerar as
vendas chega a 40%
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Tabela 9: Premissas Cenario Stress

PARAMETROS
% Financiamento Obra 70%
% Equity 30%
Pagamento Cliente Obra 30%
Taxa de Juros Fin. Construcao 10%
Taxa de Desconto sobre Vendas 40%
Taxa de Retencdo de Distrato 0%
Taxa de Distrato 0%
Unidades 260
Lancamento jan-14
Entrega abr-16
VGV 109.932
Terreno ($) 16.313
Custos de Obra 48.928
Vendas 9.014
Desp.Complementares Terreno 913
Desp. Incorporagao 684
Impostos 6.596
Gerenciamentos 365
Total Despesas 82.813

Pode-se verificar a baixa velocidade de vendas na tabela 10.
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Tabela 10: Velocidade de Venda no Cenério de Stress

Meses Stress  Acumulado| Meses Stress  Acumulado
jan/14 5,0% 5% set/16 1,9%| 38%
fev/14 1,0% 6% out/16 1,9% 40%
mar/14 1,0% 7% nov/16 1,9% 42%
abr/14 1,0% 8% dez/16 1,9% 44%
mai/14 1,0% 9% jan/17 1,9%| 46%
jun/14 1,0% 10% fev/17 1,9% 48%
jul/14 1,0% 11% mar/17 1,9% 49%
ago/14 1,0% 12% abr/17 1,9% 51%
set/14 1,0% 13% mai/l7 1,9% 53%
out/14 1,0% 14% jun/l? 1,9% 55%
nov/14 1,0%| 15% julrz 1,9%| 57%
dez/14 10%| 16% |-299/17 1,9%| 59%
jan/15 1.0% 17% set/17 1,9% 61%
fev/15 1,0%| 18% | -outl? 1.9%| 63%
mar/15 1.0%| 19%  |novi7 L% oo%
abr/15 10%| 2006 |oezs 1,9%] 67%
. jan/18 1,9%| 69%
mai/15 1,0% 21%
. - - fev/18 1,9%| 71%
Jun/15 LO%| 22% I ais 1.9%|  73%
JulrL5 10%| 23% I~ohig 1,0%|  75%
ago/15 10%| 24% [ 518 1.9%| 7%
set/15 1,0%| 25% jun/18 To%l 79%
out/15 1,0% 26% jul/18 1.9% 81%
nov/15 1,0% 27% ago/18 1.9% 83%
dez/15 1,0% 28% set/18 1,9% 84%
jan/16 0,5%| 29% out/18 1,9%|  86%
fev/16 0,5%| 29% | nov/18 1,0%|  88%
mar/16 0,5%| 30% dez/18 1,9%|  90%
abr/16 0,5% 30% jan/19 1,9% 92%
mai/16 0,0%| 30% fev/19 1,9%|  94%
jun/16 1,9%| 32% mar/19 1,9%| 96%
jul/16 1,9%| 34% abr/19 1,9%| 98%
ago/16 1,9% 36% mai/19 1,9%| 100%
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Figura 9: Comparativo da Velocidade de Vendas entre os Cenarios

Otimista, Base, Pessimista e Stress - Fonte: Elaboracé&o Propria

O gréfico 9 mostra a comparacao das velocidades das curvas de vendas
dos quatro cenarios.

Pode-se verificar que o nivel de vendas do cendario de stress é
permantemente baixo. Isto impacta diretamente o seu fluxo de caixa. O desconto
concedidido pelo incorporador de 10% néo foi capaz de impulsionar a venda.

Apbs a elaboracédo do fluxo de caixa deste cenario, obtem-se um VPL de
R$ 10.08 MM negativos, a Margem VPL (VPL/VGV do empreendimento) de
9,2% negativos. Desta forma, os resultados do cenario de stress sdo muito
desfavoraveis. O VPL negativo significa a destruicao de valor do acionista, pois o
projeto ndo remunera o seu custo de capital

As incorporadoras possuem 180 dias ap6s o langamento para desistir do
negoécio. Denunciar a incorporacdo significa ndo levar o projeto adiante,
devolvendo os valores pagos para os clientes que adquiriram as unidades
autdbnomas. Esta decisdo pode ser tomada por diversos fatores, entre eles, o

baixo nivel de vendas.
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4.7.
Resumo da Anélise de Sensibilidade

Apés a analise de sensibilidade, é possivel verificar que a mudanca dos
cenarios impacta diretamente no resultado dos projetos. Os resultados dos
indicadores de acordo com a expectativa de vendas, desisténcia e desconto

constam na tabela 11.

Tabela 11: Resultado da Anélise de Sensibilidade

Base Otimista Realista Stress
21,4 27,8 11,9 -9,2
21 30 13 -10

Margem VPL (%)
VPL (MM de R$)

4.8.
Gerenciamento de Risco

O calculo do Valor em Risco (ou VAR) é um método de se obter o valor
esperado da maxima perda (ou pior perda) dentro de um horizonte de tempo
com um intervalo de confianca. Portanto, visto que o ciclo imobiliario é suscetivel
aos indicadores econdémicos, deve-se atribuir uma probabilidade de mudanca de
cenario ao longo da construgéo do projeto.

Apé6s a analise de sensibilidade, serdo atribuidas probabilidades de
perdas e ganhos no cenario base. Foram atribuidas distribuicbes para as
variaveis impactam diretamente o caixa: taxa de distrato, preco de venda e custo

de construcao.

4.8.1.
Analise de Risco do Cenério Base

Apds a andlise de sensibilidade, serdo atribuidas probabilidades de
perdas e ganhos no cenario base. Foram atribuidas distribuicbes para as
variaveis impactam diretamente o caixa: taxa de distrato, preco de venda e custo

de construcao.
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Apés a utilizacdo do @Risk serdo mostrados a seguir o resultado das

atribuicdes das distribuicdes das variaveis citadas anteriormente.

Taxa de Desconto sobre Vendas / PARAMETROS !Etatmm?s ———
Comparacdo com Normal(0,225;0,075) [l jiMormal(0,225;..
10,2% 34.8% |Célula Cashflow-Bas..
5.0% 90,0% 5,0% i 0.
+ 5,0% 90,0% 5,0% 3 iemg 3
6 [Média 22,500%,
[Moda 22,500%,
- Mediana 22,500%
4] Desv Pad 7,500%
Assimetria 0,0000
3 - @ RIS K |Curtose 23,0000
Walores
24 [Erros
|Filtrado
11 ¥ esguerdo 10,255
0 P esguerdo 5,0%
¢ & £ £ £ £ £ fhi-t
— — (o] [} =+ L [Yul i

Figura 10: Distribuicao Normal da Taxa de Desconto no Cenario Base

Atribuindo uma média de 22,5% e um desvio padrdo de 7,5%, verifica-se que

existem 90% de chances dos descontos estarem entre 10,2% e 34,8%.

5 Estatisticas
Custos de Obra / PARAMETROS | : —
Comparacdo com Triang(41588380,16;48927506,0667676;56266631) _ de Obr..|
43,91 53,84 Celula iCashflow-Bas..

|Minimo 41,607.353,20
|M&ximao 55.164.499,58

[Media 48.927.507,94

[Moda 48,964, 333,04

Mediana 43,926.962,84

i |DesvpPad  2.995.331,45
< |Assimetria 0,0000
= Curtose 2,4003
= Valores 10000
E _Errns a
Filtrado 0

¥ esguerdo  43.908.914,91

|P esquerdo 5,0%

= 2 2 e %8 ) o i 2 o Kdireito  53.944.121,24

¥ & 7 = 3 A o 5 “' b direito 95.0%

Valores em Milhdes [sear =

Figura 11: Distribuicdo Triangular para o Custo de Constru¢cdo no

Cenério Base

A curva de obra apresenta um desvio padrdo de R$2.9 MM. O numero maximo
atingido é R$56.1MM e o minimo R$41.6MM. Existem 90% chances do custo
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estar entre R$ 43.9MM e R$ 53.9. Portanto, por menor a probabilidade, pode
existir a chance de haver tanto um estouro quanto uma reducdo de custo de

obra.

Estatisticas

Taxa de Distrato / PARAMETROS

Comparacdo com Triang{0;0,25;0:4) e = .
7.07% 34.52% elula iCashflow-Bas..
90,0% ;Mi[ﬂimo 0,0777%

90,0% M&xima 39,818%

Média 21,667%

Maoda 25,000%

Mediana 22,359%

|Desv Pad 8,250%

|Assimetria -0,2359

Curtose 2,4004

|Valores 10000

|Erros i

|Filtrado 0

¥ esguerdo 7.07%

|P esquerdo 5,0%

B i ¥ direito 34,52%
5 E B E E E E E F £ Gpdeo 95.0%

| 4

Figura 12:; Distribuicdo Triangular para a Taxa de Distrato no Cenario

Base

Considerando a distribuicdo triangular do percentual de unidades distratadas,

verifica-se que em 90% dos casos a taxa de distrato ficara entre 7% a 34%.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412510/CA


PUC-RIo - Certificacao Digital N° 1412510/CA

53

Estatisticas
Margem VPL / TOTAL | ——
15,00% 24,90% - et SRR
CElula Cashflow-Base!C.,
8,7% ——
16 - Minimo 9,7565%
Maxima 28,471%
s Média 18,40%
17 Moda 19,601%
Mediana 18,857%
10 1 - e f Desv Pad 2,800%
i Versao de Treinamentd do @RISK Assimetria -0,0008
p ; | |Curtose 2,7014
B 1 Valores 10000
Erros i]
41 .
Filtrado ]
2 1 % esquerdo 15,00%
P esquerdo 3, 7%
0 % direito 24,90%
s T & 2 2 B 2 8 E & B Eeew 98, 7%

Figura 13: Simulacéo de Risco da Margem VPL no Cenério Base

Ao atribuir probabilidades nas variaveis dependentes- taxa de desconto,
custo de construcdo e taxa de desisténcia, os distratos, verifica-se que
existem 8,7% de chances do projeto atingir uma margem VPL abaixo do
gatilho de 15%. Do mesmo modo, em 90% dos casos, a margem ficara
entre 15% a 24,9%.
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Conclusao

Os projetos imobiliarios necessitam de grande aporte de capital antes
mesmo do langamento ao mercado. Além disso, em fun¢do do seu longo ciclo,
tal setor é diretamente afetado pela situagcdo macroeconémica do pais.

Esse trabalho pretendeu evidenciar a necessidade da andlise de risco no
estudo de viabilidade de um projeto imobilidrio. Para atingir os objetivos
pretendidos, realizou-se uma analise de sensibilidade de quatro cenarios: base,
otimista, pessimista e stress. Foram selecionados 0s cenarios otimista e
pessimista, pois estes eram, respectivamente, a expectativa e a realidade das
incorporadoras. Ao utilizar o Value At Risk, foi constatado que existem
probabilidades de perda e de ganho e estas devem ser incorporadas no estudo
de viabilidade.

Usualmente, veem-se na pratica muitos analistas ja incorporando essas
opcdes intuitivamente na avaliacdo de investimentos. E importante, todavia
estabelecer uma cultura empresarial de forma a quantificar essas opgbes com
base em critérios objetivos e seguros, detectando as incertezas mais relevantes
e sabendo utiliza-las a seu favor,

Ao adotar a andlise de risco em seus estudos de viabilidade de projeto
imobiliario, os acionistas podem definir se devem optar pela reducéo do preco do
imovel a fim de acelerar a curva de vendas. Dependendo do cenario base, é
possivel optar pela postergacdo do investimento ou definir pelo langamento
faseado até que se encontre melhores condi¢cdes de mercado. A analise de risco
permite também avaliar a alavancagem do projeto.

Neste trabalho, ndo foi analisado empreendimentos comerciais. Para
trabalhos futuros, seria interessante analisar o risco deste tipo de
empreendimento visto que o percentual de financiamento bancario € menor, as
taxas oferecidas pelos bancos sdo maiores e a incidéncia de desisténcia e
superior quando comparado aos empreendimentos comerciais.

Pode-se também, aprofundar os impactos dos distratos no fluxo de caixa
na viabilidade de projetos imobiliarios. Este estudo considerou que os clientes

aceitariam uma retencao de 50%, contudo, a jurisprudéncia garante a devolucao
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de 80% do valor pago corrigido monetariamente. Estes valores ocasionardo um
impacto maior no fluxo de caixa do projeto.

Outra recomendacao para os proximos estudos que sejam realizados
métodos de gerenciamento dos riscos imobiliarios através de modelos de analise

apresentados neste trabalho.
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