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“O que nos causa problemas nao é o que nao sabemos.
E o que temos certeza que sabemos e que,
no final, ndo é verdade”

Mark Twain
Escritor americano (1835-1910)
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RESUMO

O momento de recessao econdmica e retragao do real estate residencial, que vem ocorrendo
desde meados de 2014 no Brasil, mostrou-se propicio para a identificacao de riscos, dado que
grande parte dos eventos desfavoraveis a que esse mercado esta sujeito, como queda da renda
da populagao, aumento de taxa de juros e inflagdo, aumento do desemprego, escassez do
funding oriundo da Poupanca e queda nos precos dos imoveis , vém acontecendo pela primeira
vez ao menos nos ultimos 10 anos, impactando seriamente o mercado imobiliario residencial.
Este trabalho foi realizado na perspectiva de investidores que estabelecem parcerias com
incorporadores e engloba a identificagdo abrangente dos riscos relacionados ao investimento
em real estate residencial encontrados ao longo das fases de formatagao, vendas, construgao,
pos-implantacao e relativos a propria parceria. Além disso, também é apresentado um processo
de investimento como planejamento de resposta a esses riscos, que trata dos tipos de analises
efetuadas previamente ao investimento, da adog¢édo de mecanismos de alinhamento de interesses
e de governanga corporativa, estruturas de investimento alternativas e um processo de diligéncia
a ser adotado. Para tanto, foi construida uma matriz denominada MATRIZ DE GERENCIAMENTO DE
Riscos, que faz a relagédo dos riscos identificados com possiveis medidas a serem adotadas
como resposta.

Palavras-chave: Real Estate. Real Estate Residencial. Incorporagao. Investimento. Parceria.
Riscos. Gerenciameto de riscos. Planejamento de Resposta aos Riscos



ABSTRACT

The economic recession and the residential real estate downturn that has occurred since mid-
2014 in Brazil, proved to be highly conducive to the identification of risks, given that much of
the unfavourable events that this market is subject to, such as income shinkring, increased
interest rates and inflation, rising unemployment rate, a shortage of funding from savings
account and significant drop in housing prices, has been occurring for the first time at least in
the past 10 years, seriously impacting the residential real estate market. This paper was done
from the perspective of investors who establish partnerships with developers and encompasses
the comprehensive identification of risks related to investment in residential real estate found
throughout the real estate cycle stages, such as formatting, sales, construction, refinancing and
the ones concerning the partnership itself. In addition, this paper also presents an investment
process to be adopted as a risk management planning process, which deals with the types of
analysis usually carried out prior to the investment, the adoption of mechanisms of alignment
of interests and corporate governance, alternative investment structures and the due diligence
process usually adopted. For such, it was built a Risk MANAGEMENT TABLE, that relates the risks
identified to measures that may be adopt as response.

Keywords: Real Estate. Residential. Development. Investment. Partnership. Risks. Risk
Management. Risk Management Planning Process.
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1 INTRODUGAO

Ao redor do mundo, a questdo da moradia mostra-se uma das mais discutidas, tanto pelos
individuos, que almejam um lugar adequado como residéncia, quanto pelos governos,
que se preocupam com 0 acesso a moradia pela parcela mais pobre da populacao.
Além do mais, a constru¢gao de moradias tem grande importancia econémica, na medida
em que representa a maior despesa das familias e, a0 mesmo tempo, estimulo para
as economias nacionais, gerando investimento, empregos e consumo (Hoek-Smit e

Diamond, 2003).

A base da politica habitacional vigente no Brasil ha quase meio século esteve voltada
para a produc¢ao de moradias com fins de propriedade. Isso se deu porque o discurso
dominante vincula estreitamente a ideia de acesso a moradia digna e de estabilidade
financeira ao acesso a propriedade imobiliaria, considerada um patriménio familiar

(Milano, 2013).

O apego do brasileiro a casa propria e a relevancia do real estate residencial voltado a
producado de moradias para o consumidor final sdo comprovados pelo fato de que 74%
dos domicilios no Brasil serem préprios', enquanto que em paises desenvolvidos como
Estados Unidos e Alemanha, esse mesmo indicador encontra-se em 63%?2 e 52%?3 dos

domicilios, respectivamente.

O mercado de real estate residencial apresenta-se como pano de fundo para este
trabalho, tornando possivel, por intermédio do seu estudo, identificacdo e analise dos
riscos inerentes a esse tipo de investimento. Diz-se que esse mercado por si so, néo é
sustentavel, o que significa que sem um cenario propicio para o seu desenvolvimento,

com economia estavel, legislagdo adequada, desemprego baixo, alta confianga com

1 IBGE (2016a)
2 Bloomberg (2016)
3 Eurostat (2016)
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relacao ao futuro do pais, tudo o que resta sdo compradores querendo um imoével sem
a possibilidade de adquiri-lo (Rocha Lima Jr., 2015a). Além do mais, dado que o bem
imobiliario possui valor monetario expressivo em relagdo a outros bens e em relagéo a
capacidade financeira do adquirente, o desenvolvimento do mercado imobiliario apenas
torna-se viavel com a existéncia de recursos para financiamentos de longo prazo para

sua aquisigao (Vedrossi, 2002).

O cenario de forte crescimento econémico vivenciado pelo Brasil ao longo da ultima
década, até meados do ano de 2014, percebido pelo crescimento real do PIB produzido
pela economia brasileira, contribuiu fortemente para o desenvolvimento do mercado
imobiliario residencial, compensando de diferentes modos o impacto negativo de riscos
associados a tal tipo de investimento. Nesse periodo, o desemprego mantinha-se em
patamares baixos, os salarios dos brasileiros cresciam em niveis acima da inflacéo e
havia confiancga por parte dos consumidores quanto a um futuro promissor para o Pais.
Além disso, a inflagao relativamente estabilizada viabilizou a queda da taxa basica de
juros e possibilitou crescimento da concessao de financiamentos para aquisicao de
imoveis residenciais. O desenvolvimento econdmico, dessa maneira, aqueceu o mercado
imobiliario, transformando um maior niumero de brasileiros em demanda potencial para

aquisicao de imovel.

Do ponto de vista da oferta, a onda de ofertas publicas de a¢des das construtoras com foco
no mercado residencial, em que 22 empresas captaram em conjunto aproximadamente
R$ 21 bilhdes de reais no periodo de 2006 a 20114, capitalizou o setor e proporcionou
OS recursos necessarios para que o mercado aumentasse o numero de unidades

residenciais com o intuito de atender a demanda crescente.

O mercado de real estate residencial, por alguns anos, apresentou as condi¢cdes
necessarias tanto do ponto de vista da oferta, que se encontrava abundantemente

capitalizada, quanto do ponto de vista da demanda, representada por consumidores

4 De acordo com informacbes extraidas do site da BM&F Bovespa em Junho/2016.
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avidos por realizar o sonho da casa propria, empregados, com renda em crescimento,
confianga e, em especial, com crédito imobiliario de longo prazo disponivel em condi¢des
acessiveis. Nesse periodo, portanto, o mercado manteve-se aquecido com altos

patamares de vendas e precos em forte ascensao.

Desde meados de 2014, no entanto, houve o rompimento do crescimento econdmico,
que culminou em anos seguidos de crise econémica, com estagnag¢ao do PIB em 0,1%
em 2014, queda de 3,8% em 2015 (Grafico 1: Variagéo do PIB) e previsdo de nova queda
de 3,4%° para 2016. A desaceleragdo econdémica contribuiu para o aumento do indice
de desemprego, que quase duplicou desde o inicio de 2014 e passou a ser de 11,8%
em 2016 (Grafico 2). A taxa basica de juros foi elevada até 14,25% a.a. (Grafico 3) na
tentativa de conter a inflagdo em alta que, medida pelo IPCA, chegou a atingir 10,7%
no final de 2015 (Grafico 4), apesar do baixo crescimento econémico. O resultado para
a populacgao foi a perda de capacidade de pagamento, representada por uma variagao
negativa dos salarios® em termos reais (Grafico 5), fato que ocorreu pela primeira vez

ao longo da ultima década.

Grafico 1: Variagao do PIB
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Fonte: IBGE (2016b), ultimos 12 meses, termos reais acima da inflagédo

5 Previsao do Relatoério Focus do Banco Central

6 Para este indicador, foi utilizada série histérica da massa salarial proveniente da Pesquisa PNAD do
IBGE. A massa salarial representa a soma de todos os salarios pagos aos trabalhadores registrados.



Grafico 2: Taxa de Desemprego

2016
2 11,8%
129% -
1% A 2014 s
M\ B,4% {
10% 1,/ f
9% ™ /
8% M, M //;
I / A
W \ NN/
f o,
% “v\\ | N\
S ]
&% \,4'
=] =) =] =] = = = = = = =
(3] o 3] o o o o (3] o {3 o
Fonte: PNAD IBGE (2016)
Grafico 3: Taxa Basica de Juros
18% -
A 2016
18%. 1%, 14,25%
w1\ N\ 2013 i
12% - e N\ 7,25% ;
\\-\_/ \\ 'J.—“J_ —\\1 ,./_/_/
10% - /
L #
™ \o/_
B% -
L £ & B © L & & = & =&
=] = = =] = =) = =) = = =
(3] o o o o (3] o {2 (2] o (3]

Fonte: SELIC, Banco Central do Brasil (2016)




17

Grafico 4: Inflagdo Anual
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Grafico 5: Crescimento Anual da Renda

g Crescimento
Crescimento da renda acima da inflacdo da _renda
10% - abaixo da
II‘] M inflagdo
N I\ AN
| | Ir*\l AW e Y N
| f 3 ! ~ |
S VAVR R AV) \ / FAN \\ ,h
VAR = A S
% b \ | VAR W I
|I| ||I ll"‘ll I| 'lf ll |"NI \H |II
204 - W Ir|ll |/ | A |L]I
VM
0% " 5 ¥ . 1.} !
o I = @ o i o4 o - w | | I|I::ti"lll
= = = = = = |2
-2% § & &= & & & = & & =T I [ =
_Ang

Fonte: PNAD IBGE (2016), termos reais acima da inflagao

Outro fator que contribuiu para agravar o cenario do real estate residencial ao longo
de 2015 e 2016 foi a reducdo na captacao liquida de recursos pelo Sistema Brasileiro
de Poupangae Empréstimo (SBPE), mais conhecido como poupancga (Grafico 6) e
historicamente a principal fonte para financiamentos imobiliarios de longo prazo. A
subida da taxa basica de juros foi determinante para retirada dos recursos aplicados na
poupanga, uma vez que a sua remuneracgao de 6% a.a. tornou-se visivelmente menos
atrativa do que outras alternativas de investimento. Além disso, 0 aumento do desemprego

também contribuiu para o aumento das retiradas de recursos, tendo em vista que as
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familias necessitavam sustentar suas despesas. Essas retiradas claramente deixaram
o sistema com capacidade inferior a demanda, até mesmo em um cenario de economia
estabilizada (Rocha Lima Jr., 2015d). Os recursos escassos da poupanca se traduziram
em queda no numero de aquisicao de unidades por pessoas fisicas financiadas com
recursos da poupanca (Grafico 7), aumentando ainda mais a inseguranga com relagao

a sustentabilidade do principal sistema de financiamento imobiliario do pais.

Grafico 6: Captacao Liquida de Recursos pelo SBPE
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Grafico 7: Concessodes de Financiamentos a Aquisicao de Iméveis Residenciais
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O cenario econdmico descrito acima resultou na queda, em niveis historicos, da confianca
do consumidor com relagao ao futuro do Brasil (Grafico 8). Como compra de imével
€ baseada em crédito e, sem confianca para ingressar em um compromisso de longo
prazo, ndo ha razao para sair da poupanga e internar seus recursos no financiamento
de um imovel, muitas familias reprimiram a decisao de compra da habitagdo (Rocha

Lima Jr., 2015d).

Grafico 8: indice de Confianca do Consumidor
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Fonte: FGV (2016)

O baixo ritmo de crescimento econdmico, traduzido em queda na confianga, apresentou
como consequéncia a redugao nas vendas de unidades residenciais para pessoas fisicas
(Gatto e Porto, 2015). O ano de 2014 teve queda em relagédo ao ano anterior de 35%
no numero de unidades vendidas na cidade de Sao Paulo, seguido por queda de 7%
em 2015 (Grafico 9). Ao perceber a forte repressao nas vendas, aliada a instabilidade
politica e econbmica, as incorporadoras optaram pela adequacéo a nova situacado do
mercado, o que levou o langamento de novas unidades residenciais na cidade de Sao
Paulo para o menor patamar desde 2004, quando iniciou-se o0 mapeamento desse

indice pelo Secovi (Grafico 10) .
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Grafico 9: Vendas na Planta de Unidades Residenciais na Cidade de Sdo Paulo
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Fonte: SECOVI (2016), Milhares de Unidades

Grafico 10: Langcamentos de Unidades Residenciais na Cidade de Sao Paulo
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Fonte: SECOVI (2016), Milhares de Unidades

O efeito da caréncia de crédito e a retragdo da demanda provocou, pela primeira vez
desde o inicio da série em 2001, redugdo nos precos de iméveis residenciais’, que

apresentaram queda nominal de 16% no periodo entre junho de 2014 e junho de 2016

7 O preco dos imoveis foi medido pelo indice IVG-R, divulgado pelo Banco Central, com base em dados
de avaliagdo de imoveis residenciais a serem dados como garantia em operagdes de financiamento
imobiliario para pessoas fisicas. Este indice foi utilizado por apresentar-se mais conservador dentre
aqueles disponiveis. Também seria possivel utilizar o indice FIPE-ZAP que mede o prego de iméveis
residenciais que encontram-se a venda, mas que apresenta um viés menos conservador dado que
utiliza o prego pedido de venda e nao os pregos efetivamente transacionados.
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e queda real de 29% no mesmo periodo, voltando a patamares proximos do ano de

2009 (Gréfico 11).

Grafico 11: Evolucgao do Preco dos Iméveis Residenciais
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Fonte: IVG-R, BCB (2016), Numero-indice = 100 em janeiro de 2001

O cenario acima foi introduzido com o intuito de ilustrar o panorama de fundo do momento
em que este trabalho foi elaborado, dado que o agravamento desses indicadores
contribuiu para uma maior preocupacao dos profissionais e investidores com relagao

a necessidade de identificacdo e analise dos riscos 0 mais precocemente possivel.

1.1 JUSTIFICATIVA

O cenario atual da economia brasileira e do real estate residencial encontra-se altamente
propicio para identificagcdo de riscos, pois grande parte dos eventos desfavoraveis a

que o mercado esta sujeito vém acontecendo desde meados de 2014.

Nessa conjuntura, as intensas pressdes negativas sobre as decisdes de investimento
em real estate incentivam a exploragao dos ensinamentos do significado do risco nos
investimentos em empreendimentos de longo prazo e dos meios para minimiza-los

(Rocha Lima Jr., 2015a).
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Segundo Kerzner (2009), alguns perigos podem ser quase totalmente eliminados
caso sejam previamente identificados, estudados e compreendidos em profundidade.
O gerenciamento de riscos, portanto, € um processo proativo que busca aumentar as

chances de sucesso de um projeto.

O gerenciamento de riscos torna-se importante na medida em que, estruturado de
maneira adequada, transforma projetos de alto risco em projetos com niveis de riscos
aceitaveis, portanto passiveis de investimento, desde que o nivel de risco possa ser

adequado as expectativas dos investidores.

Quando se tratam de riscos provocados por comportamentos do mercado competitivo
ou do ambiente econdmico, apesar de ndo haver meio de gerenciamento que possa
conté-los diretamente, € possivel implantar procedimentos que, ao menos, minimizem

o impacto de riscos de desempenho do empreendimento (Rocha Lima Jr., 2015a).

1.2 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho engloba a identificagdo abrangente dos riscos relacionados
ao real estate residencial na perspectiva de parceiros-investidores e a apresentagao
de processo de investimento a ser adotado como planejamento de resposta a esses
riscos. Para tal, foi construida uma MATRIzZ DE GERENCIAMENTO DE RISCOS que faz a relacao

dos riscos identificados com possiveis medidas a serem adotadas como resposta.

O termo parceiro-investidor faz referéncia tanto a investidores profissionais, que aportam
recursos diretamente em projetos residenciais, quanto a gestores de investimentos que,
por sua vez, podem representar fundos de investimentos imobiliarios (Fll), fundos de
investimentos em participagdes (FIP), Family Offices, pessoas juridicas e investidores

estrangeiros.
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1.3 ESTRUTURA DO TEXTO

Este trabalho foi estruturado em 7 capitulos, conforme apresentados a seguir.

No Capitulo 1 sdo apresentadas a justificativa do tema, o objetivo do trabalho e a estrutura
do texto. Além disso, descreve a metodologia, com descrigdo do tipo de bibliografia

pesquisada, o método adotado na aplicagao do questionario e o tipo de estudo de caso.

O Capitulo 2 foca na conceituacéo de incorporagao no Brasil, abordando individualmente
cada uma das fases do ciclo do real estate residencial, a saber: formatacéo, vendas,
construcéo e pos-implantacdo. No mesmo capitulo também € dada uma explicacao
sucinta sobre a legislagao relacionada ao tema, que inclui a legislagédo de incorporagéo
imobiliaria, alienagao fiduciaria, patrimdnio separado, bem com a implantacdo do SFH

e do SFI, os dois sistemas de financiamento imobiliario existentes no Brasil.

No Capitulo 3 detalha-se o funcionamento do investimento em real estate residencial no
formato de parceria-total. A identificagéo e a analise de riscos, bem como o planejamento
de resposta, foram elaboradas pela perspectiva desse tipo de investidor nesse formato

de investimento.

No Capitulo 4 inicia-se a construgdo da MaTriz b GERENCIAMENTO DE Riscos, principal
objetivo deste trabalho. Para tal, sdo mapeados e agrupados por fase, os principais
riscos relacionados ao investimento em real estate residencial. Como o trabalho foi feito
sob a perspectiva do parceiro-investidor, também foi incluido o fator de risco “parceria”,

que trata dos riscos incorridos pelo parceiro-investidor ao adotar a estrutura.

O Capitulo 5 da continuidade a construcao da MaTriz bE GERENCIAMENTO DE Riscos,
abordando quais medidas de planejamento de resposta ao risco podem ser adotadas
pelo parceiro-investidor, posicionando o risco em niveis suportaveis. Essas medidas
foram agrupadas quanto a fase do processo de planejamento de resposta aos riscos,

dividido em Analises, Mecanismos de Alinhamento de Interesses, Definicdo da Estrutura
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do Investimento, Mecanismos de Governanga e Controle e Diligéncia. Ao longo do
capitulo também sera feita uma aplicagao pratica da MaTriz bE GERENCIAMENTO DE Riscos
em um caso de investimento em empreendimento de incorporacao residencial pela

perspectiva do parceiro-investidor.

No Capitulo 6 sao apresentadas as conclusdes do trabalho e a MATRIZ DE GERENCIAMENTO
DE Riscos completa, incluindo os riscos identificados e analisados no Capitulo 4 bem

como as medidas de planejamento de resposta ao risco apresentadas no Capitulo 5.

O Capitulo 7 elenca as referéncias bibliograficas utilizadas.

1.4 METODOLOGIA

Foram adotadas como metodologia revisao bibliografica, estudo de caso exploratério e
pesquisa de campo por meio de entrevistas baseadas em questionarios semiestruturados.
Todos esses elementos serviram de embasamento para a elaboragdo da MaTriz DE

GEeRENCIAMENTO DE Riscos, objeto final do trabalho.

Na Figura 1 encontra-se uma ilustragdo do processo adotado como metodologia para
este trabalho. Por meio da pesquisa bibliografica foi efetuado um esbog¢o da Matriz de
Gerenciamento de Riscos, que foi submetida junto com o estudo de caso exploratorio
aos entrevistados. A partir disso, foi possivel concluir a Matriz de Gerenciamento de
Riscos como apresentada nesse trabalho e elaborar os Capitulos 4 e 5 que tratam da

identificacdo dos riscos e do planejamento de resposta aos riscos respectivamente.
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Figura 1: Processo Adotado na Metodologia
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1.4.1 Revisao Bibliografica

A metodologia teve inicio com a revisao da literatura e da legislagao brasileira sobre

incorporagao residencial com o intuito de contextualizar o tema do trabalho.

Em seguida foram pesquisadas, nos diversos meios de comunicacao e publicacoes
académicas do nucleo de Real Estate da Poli e outras instituicdes de renome, informacgdes
a respeito dos riscos inerentes ao investimento e medidas que podem ser adotadas como
resposta. As publicacbes consultadas abrangem teses, dissertacbes e monografias,
Journals, artigos publicados, livros e materiais de aula. O conjunto desse material

contribuiu para o inicio da elaboragdo da MaTRriz bE GERENCIAMENTO DE Riscos.

1.4.2 Estudo de Caso

A adogéao do estudo de caso para pesquisa surge do desejo de compreender fenbmenos

complexos, permitindo a preservacéo de suas caracteristicas holisticas (Yin, 2005).
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Em geral, os estudos de caso contam com observagéao direta dos acontecimentos que

estao sendo estudados e entrevistas com pessoas neles envolvidas.

A pesquisa, neste trabalho, apresentou-se como um estudo de caso exploratorio e
descritivo que, segundo Gil (1999), é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de

um ou poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e detalhado.

Dessa maneira, o estudo de caso foi utilizado para contextualizar o tema e facilitar a
compreensao dos entrevistados quanto ao assunto estudado. Como consequéncia,
possibilitou avaliar as motivagoes das partes para realizar parcerias, extrair a identificagao
e analise dos riscos e, entdo, estruturar um planejamento de resposta utilizando como

base o proprio caso.

Além do mais, o estudo de caso exploratdrio foi utilizado para melhor ilustrar o processo
de planejamento de resposta ao risco, uma vez que os conceitos aqui apresentados

sao aplicados a um empreendimento real.

Para o estudo de caso exploratorio foi utilizado um projeto real de incorporagao residencial
cujo terreno apresenta aproximadamente 15 mil m2, localizado a quatro quildmetros do
centro de cidade, no interior do estado do Rio de Janeiro, em uma regido de expanséo
da populagéo de média-baixa renda. O produto que chegou para analise do parceiro-
investidor foi estruturado em quatro fases de desenvolvimento, totalizando 33 mil m2
de area privativa divididas em seiscentas unidades de dois e trés dormitérios. O preco
médio da unidade ficou em torno de R$ 250 mil, pretendendo atingir um publico-alvo

de renda média-baixa.

No momento em que o incorporador procurou o parceiro-investidor para propor parceria
no projeto, ele havia assinado, em nome de uma Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE), uma opg¢ao de compra do terreno com seu proprietario. O parceiro-investidor
foi procurado para suprir parte do funding necessario para a aquisicao do terreno e

desenvolvimento do empreendimento.
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1.4.3 Questionario

De acordo com Kerzner (2009), o processo de identificacdo de riscos de um projeto
pode ser resultado de uma pesquisa elaborada para identificar as preocupacdes mais

comuns dos envolvidos em determinado projeto.

Por isso, além da revisao bibliografica, dada a caréncia de informagdes especificas sobre
o tema, optou-se por realizar uma pesquisa de campo com a utilizagao de entrevistas com
participantes experientes no tema, partes interessadas e especialistas em incorporacao

residencial a fim de auxiliar na identificacao e analise dos riscos (PMBOK, 2013).

Nas entrevistas, foi utilizado o questionario semiestruturado. De acordo com Queiroz
(1988), a entrevista semiestruturada é uma técnica de coleta de dados que supde uma
conversagao continuada entre informante e pesquisador e que deve ser dirigida de

acordo com os objetivos daquele que investiga.

Para Boni e Quaresma (2005), a técnica de entrevista semiestruturada tem como
vantagem, maior abertura e proximidade entre entrevistador e entrevistado, o que permite
tocar em assuntos mais complexos e delicados, como no caso deste trabalho. Esse
tipo de entrevista colabora com a investigacao dos aspectos afetivos e valorativos dos
informantes, que determinam significados pessoais em suas atitudes e comportamentos.
Para o questionario foram utilizadas perguntas que induzissem os entrevistados a
identificar os principais riscos incorridos no investimento em real estate residencial,

com base nas suas experiéncias pessoais.

Assim, a Matriz Preliminar com a identificacdo dos principais riscos nesse tipo de
investimento, derivada da pesquisa bibliografica e do estudo de caso, foi submetida a
critica a partir de questionamentos abertos como “Tomando como base a sua experiéncia
profissional, na sua opinido, quais os riscos de maior prioridade no investimento em

incorporacgao residencial como o ilustrado pelo caso apresentado?”, “Que medidas vocé
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sugere como forma de reduzir estes riscos?”, “Que riscos vocé acrescentaria no esbogo
da matriz apresentada? ” e para entender os motivos da realizagcao de parcerias “Quais
as vantagens para ambas as partes da realizagcdo de parcerias entre incorporadores

e parceiros-investidores na sua opiniao?”.

Para a pesquisa de campo, conforme a Tabela 1 a seguir, foi adotada a estratégia de
entrevistar dez profissionais de diferentes esferas de atuacdo com pelo menos uma

década de experiéncia em sua area, a partir de questionario semiestruturado.
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Tabela 1: Entrevistados

Entrevistado Expertise Anos de Experiéncia
1 Direito com foco em Imobiliario e Societario 20 anos
2 Direito com foco em Imobiliario e Societario 11 anos
8 Incorporador 16 anos
4 Especialista em Crédito Imobiliario 35 anos
5 Incorporador e Parceiro-investidor 18 anos
6 Incorporador 18 anos
7 Parceiro-investidor 24 anos
8 Parceiro-investidor 32 anos
9 Parceiro-investidor 20 anos
10 Parceiro-investidor 11 anos

Fonte: A Autora

As entrevistas contribuiram para a identificagao de riscos adicionais aqueles apresentados
pela matriz preliminar resultando no conteudo do Capitulo 4 (ldentificdo dos Riscos)
bem como para a elaboragédo do Planejamento de Resposta aos riscos mostrado no

Capitulo 5.
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2 REAL ESTATE RESIDENCIAL

Neste capitulo sao introduzidos os principais aspectos relacionados ao formato atual de
desenvolvimento de incorporagdes residenciais no Brasil, a fim de embasar o leitor com
0 conhecimento necessario para compreender o investimento no formato de parceria,
0s riscos envolvidos no real estate residencial e as medidas mitigadoras apresentadas

nos capitulos subsequentes.

2.1 LEGISLACAO DE INCORPORACAO

No Brasil, o conceito de incorporagao imobiliaria foi criado com a Lei 4.591/1964 e

definido como:

“Atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construgdo, para
alienacao total ou parcial, de edificagbes ou conjunto de edificagbes compostas
de unidades auténomas”. Dessa forma, o incorporador é aquele que retine
todas as condigbes para o desenvolvimento da incorporagao imobiliaria, o
que inclui, em geral, prospectar um terreno, aprovar a incorporagao junto
aos 0rgdos governamentais, registrar a incorporagdo em cartorio, vender as
unidades autbnomas e providenciar a construgao seja através da contratagcao
de um terceiro ou elaboragéo por si proprio.” (Lei 4.591/1964)

+ Separagao do Patrimoénio

Apesar de a figura do incorporador poder ser representada por pessoa fisica ou
juridica, a incorporacao imobiliaria, na maioria das vezes, é realizada pela SPE,
pessoa juridica constituida especificamente para aquele fim. Esse formato é adotado

para distinguir os recursos do empreendimento, do patriménio da incorporadora.
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A SPE é um modelo de organizagdo em que as sociedades possuem suas atividades
restritas a uma finalidade. Amplamente utilizada na construcao civil, as SPEs tém
sido utilizadas para que possam ser segregados os riscos de empreendimentos

distintos de uma mesma personalidade juridica.

Essa separacéao € explicada de forma pratica por Rocha Lima Jr.et al (2011), que
defendem a necessidade de isolar riscos mantendo-os contidos no ambiente de cada
empreendimento, sem contaminar outros ou mesmo a empresa como um todo. Essa
necessidade faz com que a forma mais competente de gerir um empreendimento de
real estate seja por meio de uma gestao isolada de seus recursos, sem mistura-los
com os recursos do incorporador, que devem ser geridos de forma segregada por

meio do Sistema Gerenciador de Investimentos (SGI).

Essa separagao pode ser encontrada mais formalmente na Lei 10.931/2004, sob a

denominacéao Patrimonio de Afetacao:

“A critério do incorporador, a incorporagdo podera ser submetida ao regime da
afetacdo, pelo qual o terreno e as acessées objeto de incorporagéo imobiliaria,
bem como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-do apartados
do patriménio do incorporador e constituirdo patriménio de afetagao, destinado
a consecugéo da incorporagdo correspondente e a entrega das unidades
imobiliarias aos respectivos adquirentes.” (Lei 10.931/2004)

Segundo Amato (2007), o objetivo do patriménio de afetagdo foi propiciar maior
seguranga na aquisi¢cao de imoveis em construgdo, protegendo os recursos financeiros
antecipados ao incorporador por meio das vendas de eventual ma gestao financeira

ou, no limite, de sua faléncia.

Na pratica, a afetagao do patrimdnio ocorre com a averbacéo na matricula do imével
de termo de compromisso firmado pelo incorporador. Até agosto de 2016, quando
este trabalho foi finalizado, a afetagdo formal do patriménio da SPE, por meio do
registro na matricula do imével, proporciona a ela beneficio fiscal oferecido pelo

Regime Especial de Tributagdo (RET), que permite uma aliquota conjunta de PIS,
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COFINS, IR e CSLL de 4% (quatro por cento) contra aliquota total de 6,73% (seis

virgula setenta e trés por cento) caso o patrimdnio ndo seja afetado.

Alienacgao Fiduciaria

A alienacgao fiduciaria é outro mecanismo fundamental para o desenvolvimento do
mercado imobiliario, que tornou muito mais segura a tomada do imoével dado como
garantia ao pagamento de uma divida e, consequentemente, contribuiu para o

aumento da concessao do crédito de longo prazo aos compradores de imével.

De acordo com a Lei 9.514/1997, responsavel pela sua criagao:

“A alienacgéo fiduciaria regulada por esta Lei é o negocio juridico pelo qual o
devedor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao
credor, ou fiduciério, da propriedade resoluvel de coisa imovel.” (Lei 9.514/1997)

Isso significa que a propriedade do imével é transferida para o credor como garantia
ao cumprimento das obrigagdes da divida (no caso, compra e venda de imével) de
modo que a execugao da garantia ocorre extrajudicialmente, apenas com notificagao
do cartorio de imoveis, diminuindo a morosidade vista anteriormente na recuperacao

do valor financiado.

Do ponto de vista do incorporador, a alienagao fiduciaria, ao diminuir o risco do
empréstimo para aquisigao do imével, contribuiu para uma maior abundéancia de
recursos disponiveis para financiamento de suas unidades construidas, fundamental

para o retorno do seu investimento na incorporacgao residencial.
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Crédito Residencial

O mercado de financiamento imobiliario no Brasil possui dois sistemas que coexistem:
o Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH), estabelecido em 1964, e o Sistema de

Financiamento Imobiliario (SFI), de 1997.

Conforme a Lei 4.380/1964, Capitulo 3, Artigo 8°, “o SFH é essencialmente destinado
a facilitar e promover a construcédo e a aquisicao da casa proépria, especialmente

pelas classes de menor renda da populacao”.

Basicamente, o SFH opera com recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE ou Poupanga) e do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTS), emprestando esses recursos para o financiamento a construgao de novos
empreendimentos (concessao de crédito a pessoas juridicas) e para o financiamento

a aquisicao de novos imoveis (concessao de crédito a pessoas fisicas).

O SFH oferece taxas de financiamento abaixo daquelas praticadas pelo mercado,
uma vez que as taxas de remuneragcao dos recursos captados via poupanga ou
FGTS também sao menores, de 6% (seis por cento) e 3% (trés por cento) ao ano
adicionados da variagao da Taxa Referencial (TR), respectivamente. Em 2014 foram
financiadas 1 bilhdo de unidades no ambito do SFH contra 917 milhdes em 2015,
com queda devido a desaceleracido econémica e a maior escassez de recursos,

conforme explicado anteriormente.

O SFlI, assim como a alienagao fiduciaria, foi criado pela Lei 9.514/1997. Essa lei,
que regulamenta a participacao de instituicdes financeiras ou ndo nas operagdes
de financiamento de imoveis, possibilitou que recursos livres (em contraposi¢céo
aos recursos do SFH altamente regulados pelo governo) fossem investidos em

financiamento imobiliario de longo prazo.

A lei que criou o SFI representou um avanco bastante expressivo ao buscar um

carater menos intervencionista e mais mercadoldgico para o novo sistema, de modo
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que a grande forga motriz do novo sistema € o mercado investidor (Vedrossi, 2002).
Isso significa que, ao contrario do SFH, o SFI ndo dispde de um funding direcionado

ou taxas de juros subsidiadas (FGV Projetos, 2007).

O principal instrumento criado pelo SFI para financiamento imobiliario de longo
prazo foi o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI). O CRI é um instrumento que
visa, dentre outros objetivos, possibilitar o financiamento do comprador de unidades
residenciais por meio de recursos oriundos dos investidores que adquirem esses

titulos (Ugbar, 2015).

O CRI é um titulo emitido exclusivamente pelas companhias securitizadoras que
tém por finalidade a aquisi¢cao e securitizagao de créditos imobiliarios. Em junho de
2016, o estoque total de CRI estimado, emitido pelas securitizadoras, estava em R$
60 bilhdes®. Os CRIs lastreados em créditos imobiliarios oriundos da aquisicdo de

imoveis residenciais apresentam a seguinte estrutura:

Figura 2: Securitizagdo de Recebiveis Imobiliarios Residenciais

; 1. Venda a prazo
SPE 4 . Comprador da
Incorporadora o Unidade

. |
t |
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Fonte: Adaptado de Mafra (2006)

Cetip (2016)
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A SPE Incorporadora vende o imdével com financiamento a prazo para o comprador,

originando um crédito imobiliario;

1. A SPE Incorporadora cede os créditos decorrentes desse financiamento para a
securitizadora;

2. Securitizadora emite o CRI com lastro nos créditos imobiliarios, que por sua vez
€ adquirido pelos investidores do CRI;

3. Os investidores pagam a securitizadora a vista pelo CRI. Com esses recursos,
a securitizadora paga a SPE Incorporadora, também a vista, pela cessao dos
créditos imobiliarios;

4. Mensalmente, os compradores pagam as parcelas do financiamento imobiliario

a securitizadora que, por sua vez, paga o investidor do CRI.

Como sera visto mais adiante, a importancia do CRI esta na sua utilizagdo como
alternativa ao repasse bancario para o financiamento de longo prazo dos compradores
das unidades residenciais, por exemplo, em situagdées em que ha escassez de

recursos bancarios.

Outro instrumento criado como meio de aumentar os recursos oriundos de financiamento
imobiliario sdo as Letras de Crédito Imobiliario (LCI), criadas mais recentemente pela
Lei numero 10.931/2004. As LCls s&o titulos cujo lastro € composto por créditos
imobiliarios que contam com hipoteca ou alienacéao fiduciaria (Ugbar, 2015). De

acordo com a referida lei:

“A soma do principal das LCls emitidas por um banco ndo podera exceder o
valor total dos créditos imobiliarios em poder da instituicdo emitente, o que
garante que todas as LCls emitidas por determinado banco tenham lastro de
fato”. (Lei no 10.931/2004)

Conforme a Cetip (2015), ao optar pela LCls o investidor assume o risco primario do
emissor e conta ainda com a seguranga adicional de que esta vinculado a carteira

de crédito imobiliario da instituigao financeira.
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A LCI é um dos instrumentos de renda fixa que mais cresceram nos ultimos anos,
por conta da isencao de Imposto de Renda para pessoa fisica e de seu baixo
investimento minimo. O estoque de LCI, em junho de 2016 apresentava um saldo

de aproximadamente R$ 190 bilhdes®.

Analisando a formatagdo do mercado e a legislagdo que embasou a incorporagao
imobiliaria tal como ela € praticada atualmente, € possivel notar que os mecanismos
apresentados acima foram essenciais para que o investimento em incorporagao
imobiliaria ocorresse como é estruturado atualmente. O conceito de Patriménio de
Afetacao foi essencial para possibilitar a venda das unidades antes da entrega do
empreendimento, garantindo a separacao dos recursos da SPE do incorporador.
Ja a alienacéo fiduciaria, contribuiu para o aumento da oferta de crédito de longo
prazo para aquisicao de imoveis, possibilitando o desinvestimento do incorporador
logo apds a entrega da obra. Nesse formato, o incorporador, deixando de ser o
agente financiador de longo prazo da aquisicdo da unidade, pode girar seu capital
mais rapidamente, investindo em novos empreendimentos e contribuindo com o

desenvolvimento do mercado de maneira mais dinamica.

2.2 O CICLO DO REAL ESTATE RESIDENCIAL

No Brasil, entre a decisdo de inicio e o empreendimento estar encerrado com todo
o retorno em caixa podem decorrer de quatro a cinco anos. Portanto, real estate para

venda deve ser considerado negocio de longo prazo (Rocha Lima Jr., 2015a).

AFigura 2 apresenta o ciclo da incorporagéo imobiliaria, que de acordo com Rocha Lima
Jr. (2004) pode ser dividida em quatro fases distintas: formatagéo, vendas, construgéo

e pos-implantacdo. Essas fases acontecem independentemente da participacéo do

9 Cetip (2016)
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parceiro-investidor no empreendimento e serao apresentadas com o intuito de embasar

o leitor para a discusséao dos riscos incorridos em cada fase.

Figura 3: Ciclo do Real Estate Residencial

Vendas

Formatacao
Construgao

Pés-implantagao

Aprovacido Lancamento Construcio Repasse

Fonte: A Autora, com base em Rocha Lima Jr. (2004)

2.2.1 Formatacéao

No periodo de formatagao ocorre o planejamento da incorporagao, que inclui aquisi¢ao
do terreno, execugao dos projetos preliminares e aprovagao nos 0orgaos governamentais
pertinentes. Esse periodo, usualmente representa um prazo de um a dois anos e pode-
se dizer que seu término ocorre com o registro da incorporagao em cartério e inicio

das vendas.

No inicio dessa fase, o terreno deve ser validado com a elaboracdo de uma Analise
da Qualidade do Investimento (AQI), que indica a sustentacao financeira (equacgéo de

fundos) e qualidade dos indicadores econémicos (taxa de retorno, payback, margem,
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entre outros) decorrentes do empreendimento a ser realizado no terreno (Pascale,
2005). Para a elaboragao da AQl, é necessario que o incorporador analise as questdes
técnicas relacionadas aos materiais e tecnologias a serem aplicados na construgao e
tome decisbdes quanto a definicdo do segmento-alvo, tipologia do produto, renda dos
potenciais compradores e custos de desenvolvimento do projeto e construgao (Pascale,

2005).

Os indicadores resultantes da AQI orientam o incorporador quanto ao valor adequado a
ser pago pelo terreno. O pagamento do terreno pode ser efetuado com permuta fisica
(pagamento com quantidade de area construida), permuta financeira (pagamento com
percentual da receita), ou pagamento em dinheiro, que pode ou nao ser parcelado.

Também € comum adotar uma combinagao de pagamento em permuta e dinheiro.

Do ponto de vista do incorporador, negociacdes realizadas em permuta ou com
pagamento a prazo mostram-se mais convenientes, uma vez que permitem reducao

no investimento inicial.

Em seguida, caso os resultados da AQI mostrem-se de acordo com aquilo que o
incorporador busca, de acordo com Camargo (2011), em um primeiro momento é
assinada uma opcéo de compra por determinado prazo, para que sejam realizadas
analises técnicas e documentais, que determinam a possibilidade de adquirir o terreno

e realizar o empreendimento como planejado.

Com os resultados positivos dessa analise, s6 entédo o incorporador efetua a aquisicao
do terreno e inicia o processo de aprovagao nos 6rgaos governamentais pertinentes.
Todos os projetos devem ser aprovados pelo departamento urbanistico do governo
municipal, a fim de garantir que o projeto esteja de acordo com a legislagao do municipio,
o Plano Diretor, que define as grandes diretrizes urbanisticas e a legislagao de uso e
ocupacgao do solo e concentra as normas técnicas de edificagdes e zoneamento da

cidade (Vaz, 1996).
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O empreendimento também deve passar por aprovacao ambiental. As questdes
ambientais podem estar ligadas tanto a elementos naturais — como presencga de
vegetacao e proximidade de rios — quanto a situagdes decorrentes de ocupacgdes
anteriores do imovel, ou seja, atividades que podem ter contaminado o solo e o lencgol
freatico. Em ambos os casos, exige-se que o projeto do empreendimento passe pela
analise de 6rgaos competentes especificos e influencia significativamente os prazos

para obtencao de licencas. (Camargo, 2011).

ApOs as aprovacgdes pertinentes, a incorporagao estara apta a ser registrada no cartorio

de imoveis, tornando publica a intencao de incorporar o projeto.

2.2.2 Vendas

Se o momento de mercado estiver favoravel, o langamento ocorre imediatamente apés
o registro da incorporacdo. Caso contrario, o incorporador pode esperar um momento

de mercado mais oportuno.

Conforme ilustrado na Figura 2, o periodo de vendas inicia-se com o langamento e
estende-se até a venda da ultima unidade, que, em geral, ocorre no periodo de pos-

implantacao ou até depois, dependendo das condicdes de mercado.

As incorporagdes imobiliarias foram reguladas de modo a permitir a venda das unidades
residenciais previamente a construgdo do empreendimento. Nesse formato, o comprador
efetua o pagamento de um percentual do imovel até a entrega do empreendimento e
o restante é financiado por uma instituicao financeira ou securitizado. Segundo Rocha
Lima Jr.et al (2011), isso ocorre pela limitagdo da capacidade do comprador em pagar

o preco total do produto durante sua producéo.
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Durante esse periodo, o incorporador pode medir o grau de aceitagao do produto pelo
mercado por meio da velocidade de vendas. Quanto melhor a qualidade de atributos
de localizagao e de projeto reconhecidos pelos potenciais compradores e definidos na

fase de formatacao, maior € a velocidade de vendas (Pascale, 2005).

De acordo com a Lei 4.591/1997, o incorporador apresenta um periodo para desisténcia
da incorporacao apos o langamento. Caso o empreendimento nao atinja o volume
minimo de vendas esperado pelo incorporador, € permitido o distrato das unidades
vendidas e a averbagao do cancelamento do registro da incorporagao no RGI. Esse
dispositivo garante ao incorporador a possibilidade de testar o mercado antes de iniciar

a construcéo.

2.2.3 Construgao

Adata de inicio da construcéo nao é previamente definida, de modo que, caso as vendas
tenham um bom desempenho, fica a critério do incorporador iniciar a construcdo mais
rapidamente. No entanto, o incorporador deve estar atento ao compromisso de prazo

de entrega do edificio estipulado nos compromissos de compra e venda das unidades.

O prazo de construgdo de um empreendimento de padrdo médio em geral varia de 24

a 36 meses, dependendo da complexidade da construcéao.

O SPE, como veiculo responsavel pelo desenvolvimento do empreendimento, contrata
uma construtora para prestar o servico. Amodalidade de contratacdo da construtora pode
ocorrer dentro de um espectro que varia desde o formato em que toda a responsabilidade
quanto a desvios de custo € atribuida a construtora até o formato em que o contratante
é totalmente responsabilizado. Conhega a seguir um pouco mais sobre as modalidades

mais correntes:
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* Preco fixo ou global: a construtora fixa o precgo global antecipadamente. A principal
vantagem para a SPE diz respeito a certeza do preco final, garantindo ao contratante
o0 conhecimento do aporte dos recursos. A desvantagem é que o custo inicial
dessa contratagao € mais alto, uma vez que o construtor “cobra” para incorrer
em riscos de desvio de custos;

* Preco de custo ou administragao contratada: empreitada de pregco moével, em
que a execugao da obra ocorre mediante o reembolso das despesas incorridas
e 0 pagamento de uma remuneragao ao construtor, geralmente fixada como um

percentual do valor das despesas (Grilo e Melhado, 2002).

Outro aspecto relevante a respeito do custeio da obra € que, de acordo com Gatto e
Porto (2015), na maioria dos casos as obras residenciais sao financiadas por instituicbes
financeiras que fornecem recursos para o pagamento da obra. Esses financiamentos
estabelecem, por meio de contratos, metas de andamento de obra e vendas para inicio
da liberagéo dos recursos, de maneira que, inicialmente, ainda sdo necessarios recursos
de vendas e do incorporador para completar a equacgao de funding do empreendimento.
O financiamento a produgao € quitado no periodo pds-implantagcdo, quando ocorre o

repasse e, portanto, a entrada da maior parte dos recursos oriundos das vendas.

2.2.4 Pos-Implantagéo

Afase de pos-implantagdo € o momento em que ocorre 0 repasse, ou seja, a cessao dos
recebiveis a terceiros que sdo os agentes financiadores de longo prazo do comprador
do imovel. Essa fase tem inicio apos a entrega da obra e estima-se que seja finalizada

no prazo de um ano.

O repasse dos recebiveis nada mais é do que a transferéncia da divida a um terceiro,

que sera o novo credor do comprador do imével. Ele é feito a uma instituigao financeira,
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na forma de refinanciamento do saldo devedor, em geral por prazos de até 35 anos

para unidades enquadradas no SFH.

Outro formato muito utilizado é a cessao do recebivel para uma securitizadora, que
emite um CRI, conforme explicado na secao anterior deste capitulo. Sendo assim, o
investidor que adquirir o CRI emitido pela securitizadora, €, indiretamente, o financiador

de longo prazo do comprador do imével.

E importante notar que, em ambos os casos, em geral o repasse ou cessao do crédito
€ acompanhado pela alienagao fiduciaria do imével como garantia ao pagamento da
divida, oferecendo maior seguranca ao agente financiador, que conta com a possibilidade

de retomada do imdvel, conforme explicado anteriormente.
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3 INVESTIMENTO EM REAL ESTATE NO FORMATO
DE PARCERIA-TOTAL

A realizagao de parcerias € uma acgao estratégica adotada por empresas que tém
como objetivo aproveitar — ao maximo — as oportunidades nos mercados em que,
isoladamente, ndo seriam capazes de atuar com padrdes competitivos. Tal estratégia
possibilita agregar conhecimento e tecnologia, aprender rapidamente sobre mercados
nao conhecidos e ampliar insercdo de mercado e/ou espectro de atuagao (Camargo
e Monetti, 2013 apud Doz e Hamel, 2000). Segundo Batalha-Vasconcelos (2007), o
tema a respeito de parcerias ampliou sua relevancia devido a transformacdes rapidas e
profundas no mercado imobiliario, muitas delas decorrentes de modificagdes de politicas
publicas e legislagdo especifica para o setor, como as citadas na segéo anterior deste

capitulo, tornando esse setor alvo de grande afluxo de capitais publicos e privados.

Nos ultimos anos, com a regulamentacgao, foi possivel notar um aumento no interesse
de investidores profissionais em participar de incorporag¢des imobiliarias no formato de
parceria. O mercado financeiro, que antes pouco se envolvia nesse tipo de investimento,
reestruturou-se, criando areas com conhecimento especifico no setor e organizando
veiculos com foco nesse tipo de investimento, além da constituicdo de parcerias com

investidores estrangeiros.

Os fundos de private equity perceberam a oportunidade de investimento no segmento
imobiliario por meio do estabelecimento de parcerias na viabilizagdo de novos projetos,
fornecendo os recursos necessarios, junto com os incorporadores, para a formagéo do
funding dos empreendimentos (Amato, 2009). Para possibilitar esse tipo de investimento,
foram adaptadas estruturas de investimento ja amplamente utilizadas pelo mercado de

private equity na aquisicdo de companhias.

Tais estruturas trouxeram maior conforto ao minimizar certos riscos que o parceiro-

investidor ndo estava disposto a assumir. Isso ocorreu por meio da introducao de analises,
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novas estruturas de investimento, de mecanismos de alinhamento de interesses, controle

e governanga corporativa, que possibilitaram maior acompanhamento da gestdo do

projeto pelo parceiro-investidor e sua participagéo na tomada de decisdes.

A parceria entre incorporador e parceiro-investidor nada mais € do que um co-investimento,

em que cada uma das partes apresenta razbes especificas para adotar tal modelo.

Essas razdes podem variar, dependendo do incorporador e do parceiro-investidor, e

muitas vezes podem até se apresentar mais subjetivamente. No entanto, por intermédio

do questionario aplicado foi possivel mapear as principais razbes para cada uma das

partes optar pelo formato de investimento via parceria.

A seguir encontram-se 0s principais motivos do incorporador e uma breve explicagao de

cada um deles, identificados com base nas entrevistas, para a realizagao de parcerias

no formato descrito neste capitulo:

Diversificacao de Risco: o sistema de parceria, como requer uma participagcao
menor do incorporador, possibilita aqueles que possuem recursos limitados,
distribui-los entre um numero maior de empreendimentos, diversificando seus
riscos.

Contratacao de construtora propria: incorporadores com recursos limitados
que também exercem a fung¢ao de construtor, ao adotarem o formato de parceria
e, portanto, investirem seus recursos em mais projetos, acabam adicionalmente
aumentando o numero de projetos construidos e consequentemente a receita
da sua construtora. Dessa forma, o incorporador que realiza parcerias, além de
obter o resultado relativo ao investimento no projeto, também obtém resultados
atuando como construtor.

Necessidade de recursos: muitos profissionais com anos de experiéncia em
grandes incorporadoras optam por montar seu proprio negocio. Essas incorporadoras
na maioria das vezes nao apresentam recursos suficientes e, em especial no inicio

de suas atividades, necessitam de recursos financeiros de investidores.



45

* Necessidade de profissionalizagao: a realizacdo de parcerias exige eficiéncia
operacional por parte do incorporador para acompanhar o andamento dos projetos
e reporta-lo a um terceiro, no caso, o parceiro-investidor. Isso acaba tornando a
incorporadora mais profissional no que diz respeito ao monitoramento dos seus
projetos.

* Necessidade de criar track-record: incorporadoras novas, que buscam criar
historico de langamento rapidamente, trazem recursos de investidores para
possibilitar um maior numero de projetos simultaneos.

* Remuneracao pelo trabalho de incorporador: como a gestao de uma incorporagao
requer certa estrutura operacional, poder ser vantajoso para o incorporador
aumentar o numero de projetos simultaneos e obter recursos adicionais por meio
da parceria. Isso ocorre uma vez que o parceiro-investidor paga pelos servigos de
gestao do projeto, os quais seriam efetuados de qualquer modo pelo incorporador,

caso fosse o unico investidor do projeto.

A seguir encontram-se 0s principais motivos do parceiro-investidor e uma breve explicagéo
de cada um deles, identificados com base em entrevistas, para a realizacao de parcerias
no formato descrito neste capitulo,

+ Taxas de retorno mais atrativas do que outras opgoes de investimento:
o investimento em incorporacgdes residenciais pode apresentar retornos
significativamente maiores em comparacdo com outras opg¢des de investimento
disponiveis no mercado financeiro, embora também apresentem mais riscos.

+ Associagao a um incorporador com experiéncia no negocio: investidores do
mercado financeiro ndo possuem a expertise nos procedimentos operacionais
de um incorporador, tal como selegao de terrenos, produto, projeto, aprovacgdes
ambientais e urbanisticas, dentre outros conhecimentos e equipe necessarios
para o desenvolvimento de um empreendimento residencial.

» Terceirizagao da estrutura operacional: a contratagdo da incorporadora para
gestao possibilita que o parceiro-investidor mantenha uma estrutura enxuta,

com profissionais que atuam apenas no controle da atuagao do incorporador e
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na tomada de decisao, em vez de atuar também na execugéo operacional do

empreendimento.

Parcerias de investimento podem ser construidas desde as formas mais abertas até
as mais protegidas, do ponto de vista do parceiro-investidor perante o incorporador.
Vale dizer que podem ser montadas estruturas de associagao nas obrigagoes e riscos,
até estruturas nas quais, por meio de instrumentos de investimento apropriados, os
parceiros-investidores aplicam recursos nos negoécios dos empreendedores com uma
determinada influéncia na governanga e determinadas garantias de remuneragao

(Rocha Lima Jr., 2004).

A seguir, sera apresentada a parceria-total, ou seja, a forma mais “aberta”, em que o
parceiro-investidor assume 0 mesmo risco que o incorporador. Esse formato ndo apresenta

mecanismos de transferéncia de riscos do parceiro-investidor para o incorporador.

E importante ressaltar que outras estruturas seréo apresentadas mais adiante no Capitulo
5, como medidas de mitigacéo de riscos, uma vez que se utilizam de mecanismos que

visam a minimizagao dos riscos assumidos pelo parceiro-investidor.

No formato de parceria-total, o parceiro-investidor adquire participagcédo na SPE
desenvolvedora do empreendimento, tendo os mesmos direitos e obrigagdes do
incorporador. Na hipétese da utilizagdo da estrutura da SPE para uma parceria-total, os
sdcios aportam os recursos necessarios para o desenvolvimento do empreendimento,
retiram os retornos disponiveis e assumem os riscos do empreendimento conjuntamente,

sejam eles juridicos, contabeis ou financeiros (Gatto e Porto, 2015).

O acordo de acionistas e o contrato de gestao imobiliaria sdo os dois instrumentos

firmados entre as partes que permitem o funcionamento da estrutura de parceria-total.
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Figura 4: Estrutura da Parceria-Total
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Fonte: A Autora, com base nas entrevistas

O acordo de acionistas € um contrato assinado pelos acionistas da SPE, ou seja,
incorporador, parceiro-investidor e eventuais socios adicionais — caso existam — que
regula a relagao entre eles ao longo de todo a existéncia da sociedade. Nesse contrato
s&o incluidos os mecanismos de governanga e controle, apresentados em mais detalhes
no Capitulo 5, que auxiliam na reducao dos riscos incorridos pelo parceiro-investidor

no formato de parceria-total.

No contrato de gestdo imobiliaria, a SPE contrata o incorporador como gestor do
empreendimento. Esse contrato torna-se necessario uma vez que o incorporador é o

responsavel pela gestdo do empreendimento e deve ser remunerado por isso.

Com a designacao do incorporador para o papel de gestor do empreendimento, em
lugar da divisédo do trabalho com o proprio parceiro-investidor — e outros eventuais
acionistas —, o incorporador torna-se responsavel por efetuar tarefas operacionais do

dia a dia da incorporagao e reportar ao investidor somente as informagdes e situacoes
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mais relevantes em troca de uma taxa de gestdo imobiliaria normalmente calculada

como um percentual do Valor Geral de Vendas (VGV) do empreendimento.

Entre as atividades do incorporador no papel de gestor imobiliario estéo:

Coordenacéao do processo de aprovagao do projeto nos 6rgaos pertinentes;
Elaboracao de projetos ou contratagao de terceiros para tal;

Obtencao de financiamento a construgao;

Instituicdo do patrimonio de afetacdo na SPE;

Execugao das vendas, incluindo a assinatura de cada compromisso de compra
e venda das unidades;

Atividades de publicidade e marketing;

Gestao da carteira de recebiveis;

Servicos de tesouraria, contas a pagar e contabilidade;

Coordenacéao da execugao do contrato de construcao;

Contratacao de apdlices de seguro;

Pagamento de todas as despesas da SPE;

Averbacao da construgao e constituigdo de condominio;

Coordenacao do processo de repasse de recebiveis.
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4 RISCOS NO INVESTIMENTO EM REAL ESTATE RESIDENCIAL NO
FORMATO DE PARCERIA

Apds a conceituagao da atividade de incorporacgéo imobiliaria e uma explicacdo do
funcionamento da estrutura de parceria-total, é possivel iniciar a constru¢gao da MaTriz
pE GERENCIAMENTO DE Riscos apresentada no Capitulo 6, com a identificacdo e analise
dos riscos encontrados por meio de analise bibliografica, entrevistas e estudo de caso

exploratdrio.

O risco esta em um evento ou condigio incerta que, se ocorrer, provoca um efeito positivo
ou negativo em um ou mais objetivos do projeto, tal como o alcance de determinados
indicadores financeiros. Os riscos positivos e negativos sdo comumente chamados de

oportunidades e ameacgas (PMBOK, 2013).

No investimento em real estate residencial, o risco esta implicito na tomada de deciséo
quanto a imobilizacéo de recursos liquidos em detrimento de um resultado futuro. No
ciclo do empreendimento residencial tem-se o investimento no periodo de formatacéo,
cuja tomada de decis&o é construida por meio de um voo virtual, que parte do momento
da tomada de decisdo e vai ao final do ciclo do empreendimento, passando pelo periodo
de implantag&o, seguido da imobilizac&o e retomada de liquidez apenas no periodo de

pos-implantagdo (Rocha Lima Jr., 2015a).
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Figura 5: Voo Virtual no Ciclo do Real Estate Residencial
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Retorno do Investimento

L J

Decisdo do Investimento

Fonte: A Autora, com base em Rocha Lima Jr. (2015a) e Rocha Lima Jr. (2004)

No momento da decisio de investimento, a falta de conhecimento quanto a ocorréncia de
eventos futuros faz com que a decisao seja apoiada na expectativa de resultado. Rocha
Lima Jr.,et al (2011) explicam que o risco acontece quando ha desvio das expectativas

de resultado do investidor no momento da tomada de decisdo:

“Os riscos no desenvolvimento de um empreendimento existem porque as
decisbes sdo tomadas diante de expectativas de comportamento. Essas
expectativas de comportamento é que permitem, no ciclo de planejamento,
fazer medidas simuladas de desempenho, que levam aos indicadores usados
para mostrar a qualidade do investimento no empreendimento. O processo de
simulagéo implica a construgédo de cenario referencial, que faz a imagem do
comportamento de um conjunto de variaveis no ciclo do empreendimento. Essas
variaveis, quando o empreendimento efetivamente estiver em implantagéo,
poderao fugir do comportamento esperado, desviando a qualidade para pior
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do que o esperado. Essa possibilidade é que configura que o0s investimentos
tém risco.” (Rocha Lima Jr. et al, 2011)

Alguns riscos podem ser previamente identificados e analisados, possibilitando um
gerenciamento ao longo do ciclo do projeto. Os objetivos do gerenciamento de riscos
do projeto sdo aumentar a probabilidade e o impacto dos eventos positivos e reduzir
probabilidade de impactos negativos. Ele é efetuado por meio de um processo cujas
etapas sdo: (1) Planejamento do gerenciamento de riscos, (2) ldentificacdo, (3) Analise
qualitativa, (4) Analise quantitativa, (5) Planejamento de respostas e (6) Controle de
riscos. A proposta deste trabalho € aplicar as etapas (2), (3) e (5) ao investimento em
incorporacao residencial pela perspectiva do parceiro-investidor, com foco nos riscos
associados a efeitos negativos ou desfavoraveis, ou seja, aqueles que apresentam

ameaca ao andamento do projeto.

Adotando-se uma visao macro da incorporacéo, a identificagcao dos riscos foi efetuada de
modo abrangente, com o objetivo de mapear o maior numero possivel de possibilidades.
A identificagdo dos riscos busca mapear os eventos desfavoraveis (denominados
Fatores de Risco), que podem acontecer ao longo do ciclo do real estate residencial,
suas causas (denominadas Situagdes de Risco) e que impactos podem causar ao
investimento (denominados Impacto):

» Fase: classificacao dos riscos quanto a fase do ciclo de real estate residencial. Foram
utilizadas as classificagdes Formatacao, Vendas, Construcdo, Pés-Implantacéo e
Parceria, sendo que a ultima trata dos riscos incorridos pelo parceiro investidor ao
adotar o formato de parceria-total conforme estrutura explicada no capitulo anterior.

» Fator derisco: é o risco em si, ou seja, 0 evento desfavoravel que possa ocorrer;

» Situacao de risco: causa principal, situagcdes que levam a ocorréncia do fator
risco. Um risco pode ter uma ou mais causas ou situagdes de risco;

* Impacto: impacto causado pela ocorréncia de determinada situagao de risco.

Uma situacao de risco pode ter um ou mais impactos.
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A analise dos riscos, abordada de forma qualitativa, teve como objetivo fornecer subsidios
ao leitor quanto aos riscos que devem ser priorizados no planejamento de resposta ao
risco, reconhecendo qual a probabilidade de ocorréncia e o nivel do impacto causado
nos objetivos do parceiro investidor caso determinada situacao de risco ocorra. Com
essas informacdes, 0s riscos passam por um processo de priorizagao de acordo com
suas implicagdes potenciais nos objetivos do projeto e do parceiro-investidor (PMBOK,
2013):
* Probabilidade: classificagdo das situagdes de riscos quanto a sua probabilidade
de ocorréncia;
* Nivel de Impacto: classificagcao das situacdes de riscos quanto ao nivel do impacto
aos objetivos da incorporagao residencial,
» Priorizacao: analise efetuada para cada situacéo de risco, estabelecendo sua
probabilidade de ocorréncia e o nivel de impacto. Com o resultado, cada situagao

de risco é classificada como de 1 (menor prioridade) a 3 (maior prioridade).

O principal beneficio da priorizagao é relativizar os riscos, habilitando o parceiro-investidor
a adotar medidas para reduzir a incerteza, adotando medidas mais sofisticadas na
resposta aos riscos com foco naqueles de maior prioridade. Para a priorizagdo dos
riscos foram estabelecidos, para cada situagao de risco, niveis de probabilidade e de
impacto de acordo com a Tabela 2, utilizando-se como base as referéncias bibliograficas,

entrevistas, e estudo de caso exploratorio.

Tabela 2: Priorizagdo dos Riscos Quanto a Probabilidade e Impacto

Nivel de Impacto

Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto

g Muito Baixa 1 1 1 2 2

©

= Baixa 1 1 2

=

s Média 1 2 2

o

o Alta 1 2 2

Muito Alta 2 2

Fonte: Adaptado de PMBOK (2013)
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A fim de facilitar a compreensao do leitor, elaborou-se um sistema de coédigo que
faz a correlacao entre os itens apresentados ao longo do trabalho e a matriz que
sera apresentada gradualmente ao longo dos proximos capitulos e que se encontra
inteiramente no Capitulo 6. Todos os itens apresentados neste capitulo serao identificados
por um coédigo entre colchetes que inclui a consoante R, referéncia a palavra Risco.
Além disso, as fases do ciclo de incorporagao a que o risco esta associado serao
acompanhadas por numeragao de um digito, os fatores de risco serao acompanhados
por numeracgao de dois digitos e as situagdes de risco serdo acompanhadas por

numeracgao de trés digitos.

4.1 RISCOS RELACIONADOS A FASE DE FORMATACAO [R.1]

Neste item s&o apresentados os fatores de risco relativos a fase de formatacéo do
ciclo de real estate residencial e quais situa¢gdes levam a sua ocorréncia, conforme
Quadro 1. Essa fase engloba todos os riscos relacionados a origem do projeto, que

inclui aquisigéo do terreno e aprovacgéo de projetos.
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Quadro 1: Riscos Relacionados a Fase de Formatagao
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Identificacao Analise
Fator Situagao o Nivel do S
de Risco de Risco Impacto Probabilidade Impacto Priorizagao
R.1.1 Aquisicio R.1.1.1 Excesso de
dc; térre?m gr otimismo quanto aos Baixa qualidade Média Alto 3
. P resultados potenciais do do investimento
valor inadequado ;
empreendimento
R.1.2.1 Solicitagédo de
R.1.2 Desvio alteragdes, estudos ou Média Médio 8
no prazo para SIS Postergagéo do
a aprovag:?o do R.1.2.2 Paralisagio dos langamento
empreendimento érgaos responsaveis pela Baixa Médio 2
aprovagao
R.1.3.1 Desvio das Muito baixa Muito 1
despesas de marketing baixo
R.1.3.2 Desvio de despesas Baixa Baixo 1
gerais de incorporagao
. R.1.3.3 Solicitagédo de
S&l’iu[;f:gg: alteracdes, estudos ou Aumento no Muito baixa Médio 1
= compensacoes aporte
formatagéo
Ec;:ﬁi":::%o:é Judiciais em Média Médio 5
R.1.3.5 Atribuicédo de
passivos anteriores da SPE Baixa Baixo 1
sobre o parceiro-investidor
R.1.4.1 Apontamento :
relativo ao terreno EEhE gl &
R.1.4.2 Apontamento Brerauie fualei]
relativo aos proprietarios do perZa d(—f\ ’ Baixa Alto 2
R.A1 -4. ) terreno ou antecessores totalidade ou
Paralisagéo do rte do t
ciclo de real R.1.4.3 AIteragéo das _pa < 9b,?éredno‘
estate residencial | diretrizes dos érgaos :jmp(;)s& D Ia 8 Baixa Alto 2
governamentais S CSIREINET
0 projeto
R.1.4.4 Questionamento
a posteriori pelos 6rgaos Baixa Alto 2
publicos

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Aquisicao do Terreno por Valor Inadequado [R.1.1]

A aquisigcao do terreno é o primeiro determinante para o sucesso da incorporagao

residencial. Segundo Camargo (2011):

“O terreno é um ‘insumo’ primordial para a realizagdo de um empreendimento
imobiliario, sendo sua escolha a primeira e uma das mais importantes agées no
processo de planejamento e realizagcdo de uma incorporagéo imobiliaria, cuja
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acao influencia, de forma determinante, o alcance dos resultados planejados.”
(Camargo, 2011)

A decisao de investimento, que se inicia pela aquisicao do terreno, é apoiada em
expectativa de resultado por meio de um voo virtual do momento da tomada de
decisao para o final do ciclo do empreendimento. Esse voo virtual nada mais € do
que a elaboragdo de uma Analise da Qualidade do Investimento (AQI), utilizando-
se premissas para as condi¢cdes futuras de pregco de venda, disponibilidade de
financiamento, custo de construcao, entre outros aspectos, que resulta em um valor
adequado para o terreno. No entanto, a concretizacdo dessas premissas ocorre
apenas apos a tomada de deciséo de investimento ao longo do ciclo de real estate

residencial e, portanto, podem n&o corresponder as expectativas iniciais.

Dessa forma, a aquisi¢ao do terreno por valor inadequado pode ocorrer em situagcoes
em que ha EXCESSO DE OTIMISMO QUANTO AOS RESULTADOS POTENCIAIS DO EMPREENDIMENTO
[R.1.1.1], resultando em uma AQI de qualidade inferior ao esperado no momento da

tomada de decis&o quanto ao investimento no empreendimento.

E importante notar que conforme o ciclo do real estate residencial se concretiza,
e as premissas tornam-se realidade, obtém-se maior grau de certeza quanto a
assertividade no valor pago pelo terreno, de modo que esse risco diminui ao longo

do tempo.

Desvio no Prazo para a Aprovagao do Empreendimento [R.1.2]

Os riscos relacionados as aprovagdes do projeto incluem, em grande parte, incerteza
politica e burocracia, uma vez que a autorizagéo para a execugao do projeto depende

primordialmente de 6rgaos publicos.

Todos os projetos devem passar pela aprovagéo do projeto por 6érgaos municipais

especifico para tal e alguns devem obter adicionalmente a aprovagao especificas
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de 6rgaos estaduais e federais, como o Grupo de Analise e Aprovacao de Projetos
Habitacionais do Estado de Sado Paulo (Graprohab) e o Instituto de Patriménio

Histdrico e Artistico Nacional (Iphan).

A questao da aprovacao ambiental foi apontada nas entrevistas como um risco
pertinente. Isso porque alguns terrenos de porte maior e que apresentem certas
caracteristicas devem obter aprovagdes ambientais juntos a 6rgaos ambientais
especificos e mais rigorosos, como o Graprohab, citado acima. Assim, deve-se
ter em mente que quanto maior o empreendimento, maior a imprevisibilidade e
complexidade da aprovagao ambiental. Empreendimentos menores, que obedecem
a certos critérios, sdo dispensados das aprovagdes dos 6rgdos ambientais estaduais
e federais, tendo sua aprovagao somente no ambito municipal, por meio de um

processo mais simples.

Sendo assim, deve-se considerar a possibilidade de SoLICITACAO DE ALTERAGOES,
ESTUDOS oU COMPENSAGOES [R.1.2.1] pelo 6rgao municipal responsavel pela aprovagao
do projeto ou outros 6rgaos estaduais e federais pertinentes, que podem apresentar
niveis de complexidade de execugao relevantes, gerando atrasos na aprovagao do

empreendimento.

Adicionalmente, é possivel identificar a situagéo de risco de PARALISACAO DOS ORGAOS
RESPONSAVEIS PELA APROVAGAO [R.1.2.2], que pode ocorrer por diversos motivos como
alteragao de procedimentos, falta de funcionarios, mudancga de governo e cassacao de
dirigentes. Como exemplo, cita-se Calafiori (2012) que descreve o caso da Prefeitura
de Campinas cujo prefeito teve seu mandato cassado, causando uma paralisagcao
nas aprovagoes de novos projetos por mais de dois anos e gerando queda de 45%

nos langamentos entre 2012 e 2013.

A consequéncia do fator de risco de desvio de prazo para a aprovagao do
empreendimento é a postergagao do langamento e, consequentemente, dos retornos

da SPE.
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Desvio nos Custos de Formatagao [R.1.3]

Na estrutura de parceria-total, o parceiro-investidor, assim como o incorporador,
apresenta-se como sécio da SPE responsavel pelo desenvolvimento da incorporagéo
e, portanto, assume eventuais incrementos nos investimentos necessarios para
compor a equacgao de funding do empreendimento. Os desvios nos custos de
formatacdo podem ocorrer em situagdes risco em que ha DEsviO DAS DESPESAS DE
MARKETING [R.1.3.1], DESVIO DE DESPESAS GERAIS DE INCORPORAGAO [R.1.3.2] e SoLicITACAO
DE ALTERAGOES, ESTUDOS OU COMPENSAGCOES [R.1.3.3] pelos 6rgaos responsaveis pelas
aprovacgdes. Foram mapeadas também, preocupagdes dos entrevistados quanto a
ocorréncia de Acoes Jupicialis EM NOME DA SPE [R.1.3.4], incluindo processos trabalhistas
nao relacionados a obra'® e ATRIBUICAO AO PARCEIRO-INVESTIDOR DE PASSIVOS ANTERIORES
pA SPE [R.1.3.5], em que existem contingéncias originadas anteriormente a sua
entrada na sociedade, que podem eventualmente recair sobre o parceiro-investidor

como sécio da SPE.

Paralisagao do Ciclo do Real Estate Residencial [R.1. 4]

O fator de risco de ocorrer paralisagao do ciclo de real estate residencial engloba
situagdes originadas na fase de formatagao, por isso foi incluido neste fase, mas
que podem ocorrer ao longo de todo o ciclo, prejudicando ou impossibilitando a
continuidade do projeto. Isso significa que, se determinado risco ocorrer na fase de
implantac&o, pode impedir as aprovagdes e, caso ocorra na fase de obra, tem como

impacto o embargo da obra.

A descoberta de algum APONTAMENTO RELATIVO AO TERRENO [R.1.4.1], seja de origem
técnica, juridica ou ambiental, pode inabilitar o terreno para a continuidade da
incorporagao residencial por prazo indeterminado ou até que referido apontamento

seja solucionado.

10 Processos trabalhistas relacionados a obra serao tratados no item de riscos relativos a construgéo.
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Um exemplo de apontamento técnico € o tombamento ou desapropriacéo de parte
ou de todo o terreno. Essa intervengao pode ocorrer devido a uma série de razdes,
que podem incluir direcionamento da politica urbana, ocupacgdes de interesse social
(Bueno 2011 apud BARROS, A. M. F. B. et al., 2010) ou até mesmo a construgao

de uma nova via.

Os apontamentos juridicos relacionados ao terreno podem se apresentar nas mais
variadas formas. Um exemplo de questionamento juridico mencionado nas entrevistas

€ a reivindicagao da posse do terreno por terceiros.

E possivel também o levantamento de questdes ambientais a respeito do terreno
por parte de 6rgaos pertinentes, como existéncia de cérregos, projecao de sombras
em parques ou praias, contaminac¢ao do solo, dentre outras questbes ambientais

que podem surgir em cada caso especifico.

A préxima situacao de risco apontada na matriz € a ocorréncia de APONTAMENTO
RELATIVO AOS PROPRIETARIOS DO TERRENO OU ANTECESSORES [R.1.4.2], em que pode ocorrer
questionamento da venda por terceiros por conta de apontamentos relativos aos

vendedores ou procedimentos contra proprietarios e/ou antecessores.

Também é possivel verificar a situacdo de risco em que ocorre uma ALTERACAO
DAS DIRETRIZES DOS ORGAOS GOVERNAMENTAIS [R.1.4.3], muitas vezes desenquadrando
o projeto na nova legislagéo e impossibilitando a execugdo do empreendimento
conforme planejado. Situag&o recente foi vivenciada na cidade de Sao Paulo, em

que a aprovacéao de novo Plano Diretor para a cidade gerou uma série de incertezas.

Ainda que o projeto tenha sido aprovado nos 6rgaos pertinentes e que a diligéncia
tenha sido devidamente realizada, é possivel encontrar situagcdes no histérico de
incorporacdes no Brasil, em que houve a cassac¢ao das aprovacgdes pelas autoridades
por QUESTIONAMENTO a posteriori PELOS ORGAOS PUBLICOS [R.1.4.4], isso se deve a

levantamento de questdes ambientais, urbanas, legais, ou interesses politicos
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insuperaveis no curto prazo. Nesse caso, a consequéncia geralmente € um longo

processo judicial e, no limite, a impossibilidade de dar continuidade ao empreendimento.

Como exemplo, pode-se citar o caso de um empreendimento langcado na cidade de
Sao Paulo. Conforme relatado por Geraque (2014), a Justica suspendeu a licenga
ambiental do empreendimento, embargando a obra. A sentenca judicial esta baseada
em laudo feito a pedido do Ministério Publico, apés um grupo de moradores da regiao

questionar o impacto do projeto na regiao.

Deve-se ter em mente que, ainda que seja feito um planejamento adequado para
o empreendimento, as situagdes de risco que levam a paralisagao do ciclo do real
estate residencial sdo inerentes a qualquer investimento de real estate, de forma

que em parte podem ser minimizadas, mas nao totalmente eliminadas.

4.2 RISCOS RELACIONADOS A FASE DE VENDAS [R.2]

O risco de vendas € aquele cujos desvios geram impactos no volume de recursos de
vendas recebidos pela SPE que s&o utilizados para compor a equacéao de funding do
empreendimento. Nesse item, também sao tratados os distratos que, além de diminuirem

a entrada de recursos de vendas, geram obrigacédo de devolugdo de recursos pagos.
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R.2 Vendas

Identificacao Analise
Fator Situagao o Nivel do Priori-
de Risco de Risco URBecte R el Impacto zagao
R.2.1.1 Erros no .
planejamento do produto Vendg S em Baixa Alto 2
condicdes
R.2.1.2 Excesso de oferta desfavoraveis Baixa Alto 2
(preco, tabela
) R.2.1.3 Queda na de vendas),
Ee;\zx}llc?;csi\;ge capacidade de pagamento sobra de Média Alto &
de vendas das dos compradores estoque,
unidades R.2.1.4 Bai fi d EAlEEDE0
2.0, alXa conftlanca aos entrada de Média Alto 3
compradores recursos
R.2.1.5 Indisponibilidade de vendas,
JUIRN e aumento no L
de crédito imobiliario para aporte Média Alto &
aquisicao
R.2.2.1 Erros no Baixa Muito 3
planejamento do produto Alto
R.2.2.2 Excesso de oferta Baixa '\illjt'éo 8
Reducgéo
R.2.2 Desvio no R.2.2.§ Queda na de entrada - Muito
capacidade de pagamento de recursos Média S
prego de vendas Alto
das unidades dos compradores de vendas,
- aumento no )
R.2.2.4 Baixa confianga dos | gporte Média Muito 3
compradores Alto
R.2.2.5 Indisponibilidade Muito
de crédito imobiliario para Média Alto 3
aquisicao
R.2.3.1 Queda relevante
e percepivel no prego de Média Alto &
produtos concorrentes
R.2.3.2 Indisponibilidade Devolugéao de
R.2.3 Distratos de crédito imobiliario para recursos para os Média Alto 3
eneralizados aquisigao compradores,
9 - aumento do
R.2.3.3 Incapacidade de aporte Média Alto 3
pagamento
R.2.3.4 Queda na confianga Média Alto 3
do comprador
Redugéo
de entrada
R2.4 de entrada
PR R.2.4.1 Incapacidade de de recursos . o
Inadimpléncia Baixa Médio 2
eneralizada pagamento de vendas,
9 renegociagao,
aumento de
aporte

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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Desvio na Velocidade de Vendas das Unidades [R.2.1] e Desvio no Prec¢o de

Vendas das Unidades [R.2.2]

Neste trabalho, os desvios na velocidade de vendas e no preco de venda das unidades
indicam que o empreendimento apresenta vendas das unidades em condi¢des

desfavoraveis em relacdo aquelas estimadas no cenario referencial.

ERROS DE PLANEJAMENTO DO PRODUTO [R.2.1.1] e [R.2.2.1] podem resultar em um
empreendimento incoerente com as expectativas dos seus compradores-alvo e
causar desvios de velocidade e preco. Um empreendimento inadequado, por exemplo,
apresenta um preco final da unidade incompativel com o poder de compra dos

compradores potenciais.

“Aspecto relevante para analisar (risco) esta na incapacidade do empreendimento
de atender a velocidade de vendas prevista, em razdo do mal planejamento
do produto, de forma que o publico-alvo ndo sera atendido e o empreendedor
se vé na situagdo de trabalhar com as excegbes deste publico. (Rocha Lima
Jr., 1993a)

Em geral, essa deficiéncia no planejamento ocorre quando este é efetuado com o
intuito de atender a necessidade de rentabilidade do empreendedor no lugar das
necessidades do mercado-alvo. Nesses casos, o empreendimento acaba por ser
estruturado na visdo do empreendedor de como o mercado deveria se comportar

(Rocha Lima Jr., 1993a).

Esse topico considera também erros no planejamento relacionados a localizagéo do
empreendimento, que podem ser responsaveis por grande reducao da velocidade
de vendas, uma vez que restringem o publico-alvo. Empreendimentos com baixa
visibilidade, acesso complicado, trafego de veiculos em excesso, inexisténcia de areas
verdes, pouco acesso a transporte publico, falta de segurancga e outros inibidores de
demanda, tais como presidios, favelas e cemitérios, podem afastar os consumidores

e, por isso, devem ser muito bem analisados em cada caso.
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Alencar e Pascale (2006) estudaram os efeitos que atributos como qualidade ambiental
e vizinhanga, acessibilidade, sistema viario e de transportes, comércio e servigos,
infraestrutura urbana e aspectos socioecondmicos causam na intengdo de compra
de determinado publico consumidor. Tal estudo demonstra que as caracteristicas da
localizagdo podem afetar ndo apenas as preferéncias dos consumidores em relagao
a escolha residencial, mas também a decisdo de empreendedores quanto a selegao

de terrenos para futuros langamentos.

Outra situacao que gera desvios é o Excesso be oFerTA [R.2.1.2] e [R.2.2.2]. Assumindo
a existéncia de certo numero de compradores de imovel para uma determinada
localizagao, inevitavelmente ocorre a diluigdo desses compradores pela quantidade de
empreendimentos a venda, afetando sua velocidade de vendas. Os empreendimentos
mal posicionados no mercado apresentam maiores desvios, enquanto aqueles que
oferecerem um produto melhor, com preco e prazos de pagamento mais atrativos,
concentram maior numero de vendas. Ainda, a existéncia de oferta a pregos menores,
pode levar o mercado como um todo a realizar reajuste de precos, levando a desvios

no preco assumido no cenario referencial.

E importante destacar que, em determinadas situacdes, a competicdo pode estar
localizada no mesmo bairro ou em outras regides que apresentem condi¢des similares
e sao, portanto, concorrentes. Quanto menor a renda do publico-alvo, maior sua

sensibilidade ao preco e menor sua ligagdo com a localizagao.

Um ambiente econdmico desfavoravel reprime a demanda por habitacédo de tal
maneira que mesmo propaganda adicional e descontos ndo conseguem reverter
(Rocha Lima Jr., 2015c¢), representando, assim, um dos riscos que mais interferem
no andamento das vendas de um empreendimento residencial, seja no momento

do langamento, da construcido ou apos habite-se.

Duas situacdes de risco acontecem com frequéncia em cenario econdmico desfavoravel

e que influenciam de maneira relevante o mercado de real estate: QUEDA NA CAPACIDADE
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DE PAGAMENTO DOS COMPRADORES [R.2.1.3] e [R.2.2.3] pelos baixos niveis de emprego
e renda aliados a altos niveis de inflagdo e a BAIXA CONFIANGA DOS COMPRADORES
[R.2.1.4] e [R.2.2.4] em relagdo a estabilidade da economia para ingressar em um
compromisso de longo prazo (Gregodrio, 2015). Nesses casos, os compradores
postergam seus planos de consumir imoveis, afetando mesmo os empreendimentos

que se apresentam como um produto adequado.

Aspecto importante que deve ser cuidadosamente avaliado por investidores de
incorporacao residencial é o fato de a compra de imovel raramente ser feita com
recursos a vista do comprador, de modo que caso nao haja financiamento, ou este
se apresente em condi¢cdes desfavoraveis, ndo ha compra de imovel. Por isso, a
INDISPONIBILIDADE DE CREDITO IMOBILIARIO PARA AQUISIGAO [R.2.1.5] e [R.2.2.5] tem influéncia
no empreendimento, em especial nas vendas que ocorrem logo apos o habite-se,
quando o comprador depende de crédito imediato. Essa situagao sera tratada em
mais detalhes como o fator de risco [R.4.1], de mesma denominagao, relativo a fase
de pés-implantagdo, momento em que séo discutidos os motivos que levam a tal

indisponibilidade de crédito.

Todas as situagdes acima, primeiramente impactam as vendas, diminuindo sua
velocidade e gerando estoques maiores do que aqueles previstos no cenario referencial.
Estoque de unidades prontas representa perda de qualidade no empreendimento dado
que, além de custos de condominio e IPTU, a taxa de correg¢ao do valor do imével
pronto é significativamente menor do que as taxas de retorno que o empreendimento

pode oferecer.

Nessas situacdes, pode-se usar a estratégia de descontos para voltar a velocidade
desejada, o que indica uma relacao entre as variaveis prego e velocidade (Abibi
Filho, 2015). Assim, percebe-se que quando ha visivel retracdo da demanda, seja
por quaisquer das situagdes detalhadas acima, os incorporadores podem tomar
decisdes de reducao no preco de venda, levando a desvios com relagéo aos pregos

adotados no cenario referencial.
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Adecisao de recuo nos pregos depende em grande parte das pressdes do empreendedor
para sair das posi¢des de estoque, e sao particulares de cada profissional, como os
custos corporativos, alavancagem e necessidade de manter a atuagado no mercado.
Nesse caso, ndo € o mercado que empurra 0s precgos para baixo, mas competitividade
e necessidade ou ansiedade de se ver livre dos estoques instigam os empreendedores

a competirem por meio da redugao nos precos (Rocha Lima Jr., 2014).

E importante ressalvar que a estratégia de desconto pode funcionar em algumas
situagdes, porém, em momentos de retragdo econdmica e baixa confianga com relagao
ao futuro, a reducéo nos pregos de venda pode nao gerar aumento significativo
na velocidade de vendas, dado que a demanda encontra-se retraida, aguardando

melhores expectativas com relagéo ao futuro.

A respeito do impacto nos indicadores da AQI, a redugao na entrada de recursos
de vendas, seja por conta de desvios de velocidade ou de desvios de pregos,
reduz o montante de recursos de vendas utilizado na composi¢cao do funding do
empreendimento e, portanto, impactam no aumento do investimento. Tratando
cada variavel de forma isolada, desvios na velocidade de vendas geram impacto
reduzido na Taxa Interna de Retorno (TIR) e impacto significativo no payback, em
particular quando ha sobras de estoque apds a entrega. Por outro lado, os desvios
de prego, ao consumirem margem do empreendimento, geram impactos relevantes
na TIR, mas ndo necessariamente causam impacto no payback, dado que, salvo
em situagdes de sobras de estoque excessivas, o retorno no principal ocorre no

momento do repasse das unidades vendidas.

Ainda, no limite, se a quantidade de unidades vendidas e repassadas for
significativamente baixa, pode nao haver recursos de repasse suficientes para quitar
o financiamento a construcéo, gerando necessidade de prorrogacao do seu prazo

para pagamento da divida ou incremento no investimento para quitagao.
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Distratos Generalizados [R.2.3]

A ocorréncia de distratos, em especial quando ha desisténcia da compra por parcela
relevante da carteira de clientes e, mais importante, sem novas vendas, pode

representar um grande problema para o andamento do empreendimento.

E possivel identificar situagdo de risco quando a QUEDA RELEVANTE E PERCEPTIVEL NO
PREGCO DE PRODUTOS CONCORRENTES [R.2.3.1] pode levar a ocorréncia generalizada de
distratos. Na pratica, o comprador da unidade, ao perceber que produtos concorrentes
estdo a venda por valor inferior aquele pago pela sua unidade, distratam a primeira
para adquirir uma nova unidade a pregos mais baixos. O risco de redugao dos pregos
de mercado ao longo do ciclo de implantacao é estrutural e de dificil contorno por
parte do incorporador, ainda que este esteja seguro pelos contratos de venda, que

sao claramente passiveis de discussao (Rocha Lima Jr., 1990).

Outra situacao de risco relevante € a INDISPONIBILIDADE DE CREDITO IMOBILIARIO PARA
AquisicAo [R.2.3.2] que possibilite o repasse do saldo devedor da unidade para uma
instituicao financeira. Como compra de imével raramente é feita com recursos a vista,
qguando nao ha financiamento adequado grande parte dos compradores distrata a
compra. Essa situagao € tratada também como o fator de risco [R.4.1], de mesma

denominacéo, e serao discutidos os motivos que levam a indisponibilidade de crédito.

Situagdes de INcaPAaciDADE DE PAGAMENTO [R.2.3.3] das parcelas pré-chaves e QUEDA
NA CONFIANGA DO CONSUMIDOR [R.2.3.4] quanto ao futuro do Pais e sua capacidade
de pagamento também podem influenciar os consumidores a distratar a compra
de unidades, evitando compromissos de longo prazo. Isso ocorre porque o0 prazo
entre aquisi¢cao e repasse do recebivel pode ser longo o suficiente para que ocorram
alteragdes na capacidade de pagamento e na confianga do comprador quanto a sua

situacao financeira futura.
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Deve-se notar, que o comprador também pode mostrar-se inapto a cumprir com os
pagamentos da parcela pré-chaves ou do financiamento a aquisicdo quando houve
vicios na originacao da venda, significando que o incorporador efetuou a venda sem

critérios ou sem a devida diligéncia.

A ocorréncia generalizada de distratos aumenta estoques, caso ndo sejam convertidos
em novas vendas, e provoca o aumento do investimento pela necessidade de
devolucéo de recursos aos compradores e menor entrada de recursos de vendas

para compor o funding do empreendimento.

* Inadimpléncia Generalizada [R.2.4]

E comum existirem inadimpléncias pontuais em uma carteira de recebiveis e cabe ao
gestor imobiliario efetuar cobranga, renegociagdes e distratos. No entanto, da mesma
maneira que os distratos, a inadimpléncia, quando ocorre de forma generalizada,
pode interferir de modo relevante no empreendimento. A situagcao de risco em que
ha INcAPACIDADE DE PAGAMENTO [R.2.4.1], que ocorre em particular em ambientes
econdmicos desfavoraveis, pode levar a altos niveis de inadimpléncia da carteira de
recebiveis, trazendo como consequéncia o aumento dos distratos e a necessidade
de investimentos maiores por parte dos empreendedores. Essa incapacidade de
pagamento pode ser decorrente tanto de vicios na venda quanto por alteragbes na

situagao financeira do comprador.

4.3 RISCOS RELACIONADOS A FASE DE CONSTRUCAO [R.3]

Segundo Crandall (1990), projetos que envolvem construgéo falham com frequéncia
no alcance de suas metas de tempo, qualidade e orgamento. Do inicio ao fim, esses

projetos sao caracterizados pela sua complexidade e grandes incertezas.
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No caso da incorporacgao residencial, o risco de construgao tem inicio com a definicao
de um prazo de entrega da obra nos contratos de compra e venda das unidades. A
partir desse ponto, a SPE assume obriga¢ao de entregar um edificio com determinadas
especificagdes em determinado prazo. Esse risco termina apenas quando o habite-
se é obtido junto aos 6rgaos municipais e uma inspec¢ao da construgao é realizada

pelo incorporador que contratou a construtora.

Vale ressaltar que esses riscos serao tratados de forma abrangente dado que em
geral, nao faz parte dos objetivos de parceiros-investidores investir em projetos em
que incorre-se diretamente nos riscos relacionados a construgéo. No Capitulo 5

serdao mostradas medidas adotadas para reduzir sua exposi¢cao a este tipo de risco.

Os principais fatores de risco decorrentes da construgcao sao o desvio de custo e o
desvio de prazo, dentre outros que serao detalhados a seguir. Ambos encontram-se
bastante interligados na medida em que muitas situagdes de risco podem, a0 mesmo

tempo, atrasar a obra e aumentar o custo. Por isso foram tratados aqui em conjunto.



Quadro 3: Riscos Relacionados a Fase de Construgao
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Identificacao Analise
. . = . . Nivel do o
Fase Fator de Risco Situagao de Risco Impacto Probabilidade Impacto Priorizagao
R.3.1.1 Alteragao de escopo
apos a elaboragao dos Baixa Médio 2
projetos executivos
R.3.1.2 Erros de planejamento Baixa Alto 2
R.3.1.3 Erros de execucao Média Alto &
R.3.1.4 Escassez de mao de Média Médio 2
obra
o R.3.1.5 Construtora inapta a . Muito
S, finalizar a obra i Alto &
2
® R.3.1 Desvio no :
= R.3.1.6 Desalinhamento dos Aumento de aporte
8 custo de obra interesses do construtor iz iz 3
(a2}
EE' H
R.3.1.7 Qaso fortuito e/ou de Muito baixa Médio 1
forgca maior
. . Muito
R.3.1.8 Embargo da obra Muito baixa Alto 2
R.3.1.9 Descolamento dos
custos de obra em relacédo a Alta Alto &
corregao dos recebiveis
R.3.1.10 Processos 4
trabalhistas relativos a obra AE e z
R.3.2.1 Alteragao de escopo
apos a elaboragéo dos Baixa Médio 2
projetos executivos
R.3.2.2 Erros de planejamento Baixa Médio 2
R.3.2.3 Erros de execugao Média Alto &
Rt.)3.2.4 Escassez de méao de Aumento do prazo Média Médio 2
R.3.2 Desvio no Gl para repassar 0s
prazo de obra R.3.2.5 Construtora ina recebiveis, aumento
S pta a . o
finalizar a obra do payback e e e
o _R.3.2.6 Desalinhamento dos Média Médio 2
@ interesses do construtor
On
=
*g R.3.2.7 Qaso fortuito e/ou de Muito baixa Médio 1
8 forgca maior
2— R.3.2.8 Embargo da obra Muito baixa Médio 1
R.3.3.1 Incapacidade técnica Aumento de custo Baixa Médio 2
; da construtora para reparo,
R.3.3 Baixa
. aumento do aporte,
UETEED CE acoes judiciais
obra R.3.3.2 Incapacidade . o
financeira da construtora coqtrfa a SP.E ’ gae DR 2
prejuizo de imagem
R.3.4.1 Comprometimento da
R.3.4 capacidade do incorporador de Baixa Alto 2
Indisponibilidade | tomar financiamento
de crédito Aumento de aporte
imobiliario para R.3.4.2 Caréncia sistémica
construgao de funding destinado a Média Alto 3
financiamento imobiliario

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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Desvio de Custo de Obra [R.3.1] e Desvio de Prazo de Obra [R.3.2]

A primeira situagao de risco a ser discutida € a ALTERACAO NO ESCOPO APOS A ELABORAGAO DOS
PROJETOS EXECUTIVOS [R.3.1.1] € [R.3.2.1]. Atomada de decisdo quanto ao investimento
quando apenas os projetos preliminares foram elaborados é o fato fundamental que
contribui para esse risco. Pode haver necessidade de realizar alteragcdes no escopo
na elaboragao do projeto executivo, incluindo, por exemplo, eventuais solicitacdes

feitas pelos 6rgaos governamentais que podem causar desvios de custo e prazo.

Além disso, ERros DE PLANEJAMENTO [R.3.1.2] e [R.3.2.2] da construgdo podem causar
tanto desvio de custo quanto de prazo. E importante que a construtora efetue um
mapeamento preliminar de todas as questdes que envolvem a obra, a fim de prever

as situagdes de risco que possam ocorrer para entio planejar como minimiza-las.

Por outro lado, mesmo quando o planejamento € realizado adequadamente, ainda
assim podem ocorrer ERrROs DE ExecucAo [R.3.1.3] e [R.3.2.3] pela construtora com

impactos em custo e prazo.

Outro fator que causa impacto relevante no custo e no prazo final da obra é a Escassez
DE MAO-DE-OBRA [R.3.1.4] e [R.3.2.4], que ocorre em especial nos cenarios de mercado
aquecido. Nesses casos, o0 custo da méo-de-obra pode subir consideravelmente,
impactando o custo da obra e, eventualmente, causando desvios do prazo de

construcdo, caso a falta de profissionais gere paralizagdo da obra.

Quando terceiros sao contratados para executar a obra, pode ocorrer a situacao
de risco em que se apresenta uma CONSTRUTORA INAPTA A FINALIZAR A OBRA [R.3.1.5] e
[R.3.2.5], seja por incapacidade financeira, técnica ou desvio de recursos. O processo
de substituigdo da construtora pode causar impacto no prazo final de entrega da
obra, dada a complexidade do processo de substituicdo e pelos possiveis desvios

no custos de construgao cobrados pelo novo construtor.
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A situacdo de risco em que ha DESALINHAMENTO DOS INTERESSES DO CONSTRUTOR [R.3.1.6]
e [R.3.2.6] pode ocorrer em contratagcées da obra por administragao, formato no
qual o pagamento do construtor é representado por um percentual do custo da obra.
Nesse caso, do ponto de vista do construtor, quanto maior o custo da obra, maior
seu pagamento pela sua administragao, o que representa uma situacgao classica de
desalinhamento de interesses entre construtor e a SPE contratante. Também podem
ser responsaveis por atrasos e aumento de custos relativos a obra, a ocorréncia
de situagdes de CAso FORTUITO OU FORGA MAIOR [R.3.1.7] e [R.3.2.7], eventos cujos
efeitos ndo sao evitaveis e que interferem significativamente no cronograma fisico-
financeiro. A principal e mais comum situagao de caso fortuito e/ou forga maior é a
ocorréncia de chuvas acima do esperado. Além disso, apesar de incomuns, também
sao caracterizados como caso fortuito e/ou forga maior atos de terrorismo, guerras,
acoes policiais, acdes da natureza e outros fendbmenos meteoroldgicos catastroficos,

atipicos em relagao ao periodo ou ao local, impossiveis de serem impedidos.

A situacao de risco de EmMBARGO DA 0BRA [R.3.1.8] e [R.3.2.8] pode ocorrer por conta de
eventos relacionados a propria obra, como desavengas com vizinhos ou problemas
com legislacdo trabalhista. E importante retomar que as situagées de risco apontadas
na descri¢cao do fator de risco PARALISAGAO DO cicLO Do real estate RESIDENCIAL [R.1.4],
caso sejam evidenciadas apos o inicio das obras, também podem ser responsaveis
pelo seu embargo. A ocorréncia do embargo da obra, independentemente do motivo,
além de causar desvios de prazos, as vezes muito longos, também pode gerar a

necessidade de aporte para cobrir os custos fixos da construtora devido a paralisagao.

Adicionalmente, foram identificadas duas situagdes de risco que levam apenas
ao desvio de custo. Uma delas € decorrente do fato de os custos da construcéo
civil ndo apresentarem, necessariamente, uma evolugao simétrica aos indices que
atualizam os recebimentos referentes as unidades vendidas e os pregos de venda

das novas unidades vendidas. Dessa maneira, na AQI deve ser considerado que os
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custos tendem a subir em patamar delta' da corre¢ao dos recebiveis (Rocha Lima
Jr., 1990). Por condigdes de mercado, esse delta pode variar acima do estimado
no cenario referencial, ocorrendo um DESCOLAMENTO DOS CUSTOS DE OBRA EM RELAGAO
A CORRECAO DOs ReCEBIVEIS [R.3.1.9] e, com isso, desvio nos custos. Nota-se que,
muitas vezes, quando essa situagao ocorre, o incorporador n&o € capaz de repassar
o descolamento dos custos para os compradores por meio de um incremento no
preco de venda, uma vez que compradores possuem certo limite de capacidade de

pagamento.

Outra situacao de risco que gera apenas desvio de custos é decorrente de PROCESSOS
TRABALHISTAS RELATIVOS A O0BRA [R.3.1.10], na contratacao direta ou indireta de funcionarios
pela construtora. No limite, esses processos podem recair sobre a SPE e gerar

desvios nos custos inicialmente previstos para a obra.

Nos casos em que ha aumento de custos, as consequéncias sdo o aumento do
investimento, reducdo da margem de lucro e reducao da taxa de retorno. Ja nos
casos de desvio de prazo da obra, além do aumento do payback, ha desvio no prazo
do repasse dos recebiveis e na distribuicao de resultados da SPE, causando impacto
negativo relevante na taxa de retorno do investimento. Além disso, € importante notar

que desvios de custos podem gerar desvios de prazo e vice-versa.

Baixa Qualidade da Obra [R.3.3]

A baixa qualidade da obra pode ocorrer em situagdes de INCAPACIDADE TECNICA DA
CONSTRUTORA [R.3.3.1] ou INCAPACIDADE FINANCEIRA DA CONSTRUTORA [R.3.3.2]. Esta ultima
ocorre particularmente quando a obra é contratada na modalidade PMG, em que a

construtora é obrigada a arcar com desvios de custos na obra. Assim, caso ela n&o

Delta é uma variavel adotada na AQI que traduz o descolamento entre o indice de inflagado adotado
para corre¢ao dos custos de construgao e a corregado dos recebiveis.
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apresente capacidade financeira suficiente para suportar os desvios, pode optar por

baixar a qualidade com a finalidade de reduzir seus custos.

Essas situagdes geram custos de reparos que podem ser relevantes, reclamacoes por
parte dos clientes, além de prejudicar a imagem do incorporador e, possivelmente,

do parceiro-investidor.

Indisponibilidade de Crédito Imobiliario para Construcao [R.3.4]

O efeito alavancador da rentabilidade sobre os recursos investidos nos empreendimentos
imobiliarios esta diretamente relacionado a diferencga entre a taxa natural de retorno
do empreendimento e o custo do financiamento a produgao (Sabi e Sampaio, 2010).
Sendo assim, percebe-se que o desempenho do empreendimento € afetado pela
indisponibilidade de crédito imobiliario para construcéo, levando o incorporador e o0
parceiro-investidor a sustentar a equacao de funding do empreendimento apenas

Ccom recursos proprios e oriundos das vendas.

Pode-se dizer que existem duas situacdes de risco que trazem incertezas quanto
ao financiamento a construcdo. A primeira delas € 0 COMPROMETIMENTO DA CAPACIDADE
DO INCORPORADOR DE TOMAR FINANCIAMENTO [R.3.4.1], pois uma vez que os bancos
requerem o aval corporativo dos socios da SPE para o financiamento a construgéo,
€ necessario que a situacao financeira do incorporador apresente-se suficientemente
sélida para garantir o pagamento da divida da SPE, ao menos proporcionalmente a

sua participacdo no empreendimento.

Outra situagao de risco ocorre quando ha CARENCIA SISTEMICA DE funding DESTINADO
A FINANCIAMENTO IMOBILIARIO [R.3.4.2]. Nesses casos, ha uma redugédo generalizada
de recursos para crédito imobiliario de longo prazo, tornando o crédito escasso e,

portanto, mais inacessivel.

Atualmente, € possivel observar reducido do saldo da poupancga, principal fonte de
recursos para financiamento imobiliario, que exemplifica essa questdo. Desde o inicio

de 2015, vém ocorrendo retiradas dessas aplicagdes por dois fatores principais: (i)
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alta taxas de juros, que por sua vez diminui a atratividade desse investimento, e (ii) o
aumento do desemprego e necessidade dos recursos poupados para cobrir o déficit
das familias (Rocha Lima Jr., 2015d). Uma vez que esse sistema prové recursos
para o financiamento a aquisi¢cao e construgao de imoveis, percebe-se o efeito
dessa situagao na disponibilidade de crédito, ou seja, na diminuigdo da concessao

do crédito no periodo.

A consequéncia, nesses casos, € a obtencao de financiamento a construgédo em
condicbes desfavoraveis em relagao as premissas assumidas no cenario referencial,
que pode ser representada, dentre outros, por incremento nas taxas de juros, como
vem ocorrendo desde meados de 2015 (Grafico 12), redu¢ao do montante financiado,

exigéncia de maior percentual de obras concluido ou de vendas realizadas.

Grafico 12: Juros das Novas Concessoes de Financiamento a Construcao
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Fonte: BCB (2016), incluindo a variagdo da Taxa Referencial

4.4 RISCOS RELACIONADOS A FASE DE POS-IMPLANTACAO [R.4]

As estruturas de funding para empreendimentos imobiliarios residenciais em economias
evoluidas, além de se apoiarem em altas doses de financiamento a construgao, uma

vez que encerram seu ciclo de produgdo com o encaixe integral do prego, necessitam
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de um sistema de financiamento para a aquisicado da habitacédo. Por isso, pode-se
dizer que a dinamica do investimento em real estate residencial no Brasil atualmente
€ baseada tanto na disponibilidade de financiamento para o construtor quanto para o

comprador (Rocha Lima Jr., 2004).

Afase de pés-implantacéo é constituida pelo repasses dos recebiveis. E neste momento
que as premissas a respeito da possibilidade de repassar os créditos e o tempo para

repasse deixam de ser especulacéo e tornam-se realidade.

Quadro 4: Riscos Relacionados a Fase de Pés-Implantacédo

Identificagao Analise
Sutuafgao Impacto Probabilidade DTG Priorizagao
de Risco Impacto
R.4.1.1 Caréncia sistémica Muito
de funding destinado a Alta 8
. . o Alto
financiamento imobiliario
R4 Distratos,
- oo R.4.1.2 Queda na financiamento .
Indisponibilidade . . Muito
o capacidade de pagamento direto e Alta &
de crédito Alto
o . S do comprador aumento do
G imobiliario para
o S payback,
£ 2dUISICa0 R.4.1.3 Queda dos pregos securitizagdo
= de mercago traduzida Alta Alto 3
= em reducdo do valor de
.Q avaliacdo da garantia
o
< R.4.2.1 Atrasos na
ox averbagéo do habite-se no Aumento do Baixa Médio 2
RGI prazo para
R.4.2 Desvio no repassar os
prazo do repasse | R.4.2.2 Ineficiéncias recebiveis,
geradas pelo comprador, aumento do Baixa Médio 2
incorporador e demais payback
agentes

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

* Indisponibilidade de Crédito Imobiliario para Aquisicao [R.4.1]

A indisponibilidade de crédito imobiliario para aquisicao pressupde que nao exista
crédito ou que este exista apenas em condigdes desfavoraveis, com taxa de juros alta,
rigor maior na analise de crédito ou qualquer outro fator que dificulte ou impossibilite

o repasse o crédito por meio de financiamento bancario.
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Da mesma forma que a CARENCIA SISTEMICA DE funding DESTINADO A FINANCIAMENTO
IMoBILIARIO [R.4.1.1] restringe o crédito imobiliario para a construgao, também pode
causar indisponibilidade de crédito imobiliario para aquisigao. Isso significa que, se
ha menos funding disponivel para o crédito imobiliario, como vem ocorrendo devido
as retiradas da poupanca, tanto o crédito a aquisicdo quanto o crédito a construgao

se tornam mais custosos e escassos.

O prazo entre a compra da unidade e o repasse, em geral, & de 2 a 3 anos, tempo
longo o suficiente para que ocorram mudancas na situagao financeira do comprador,
seja pelo aumento de desemprego ou pela redugao da renda. Por esse motivo,
mesmo com uma analise de crédito satisfatéria no momento da venda, é possivel
que ocorra QUEDA NA CAPACIDADE DE PAGAMENTO DO COMPRADOR [R.4.1.2], levando a
reprovacao do crédito pela instituicao financeira, aprovagao de recursos insuficientes
ou em condigdes insatisfatérias para o financiamento do saldo remanescente apos

0 habite-se.

Outra situagao de risco que impacta na reducao da disponibilidade de financiamento
para aquisicao é a QUEDA DOS PREGOS DE MERCADO TRADUZIDA EM REDUGAO DO VALOR DE
AVALIAGAO DA GARANTIA [R.4.1.3]. Isso significa que caso ocorra redugao nos pregos
de imoveis residenciais, a instituicdo financeira reduz o valor de avaliagao do
imovel, reduzindo, consequentemente, o montante de crédito para financiamento
de determinado imoével. No limite, podem ocorrer situagdes em que esse montante
disponivel para financiamento € menor do que o saldo da divida do comprador que,
Se nao possuir 0s recursos necessarios para o pagamento da diferenca, € obrigado

a distratar a compra da unidade.

Nos casos acima, em que ha indisponibilidade de financiamento para aquisi¢ao
junto as instituicdes financeiras, uma das solugdes seria o financiamento direto pelo
incorporador. No entanto, Rocha Lima Jr. (1993b) explica que, ao assumir o papel
de financiador de longo prazo da aquisi¢cao da unidade imobiliaria, o projeto passa

a ter um payback maior que reduz sua capacidade de reinvestir em novos projetos.
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Caso o incorporador nao deseje financiar o comprador por um longo periodo, ainda
€ possivel securitizar o crédito — conforme processo de securitizagao de recebiveis
imobiliarios detalhado na Figura 1 do Capitulo 2. No entanto, deve-se ter em mente
que a securitizadora pode ser tao restritiva quanto as institui¢gdes financeiras no

processo de selecao dos créditos e estruturacao da operagao de CRI.

* Desvio no Prazo do Repasse [R.4.2]

De acordo com Varandas (2013), o desvio no prazo do repasse pode ocorrer devido
a ATRASOS NA AVERBAGAO DO HABITE-SE NO RaGI [R.4.2.1]. Para a obtengao do habite-
se, todas as pendéncias que porventura tenham surgido ao longo da implantagéo
precisam ser sanadas e, caso ndo sejam, acabam por inviabilizar a obtengao do

habite-se, necessario para o repasse dos recebives.

Outra situagao de risco que gera atraso no repasse S30 INEFICIENCIAS GERADAS PELO
COMPRADOR, INCORPORADOR E DEMAIS AGENTES [R.4.2.2], como RGl e institui¢des financeiras,

que muitas vezes nao estao preparados para o volume de trabalho exigido.

Varandas (2013) explica que o impacto do atraso do repasse é refletido no incremento
das despesas financeiras relativas ao financiamento da construgdo, uma vez que a
quitacao desse financiamento depende dos recursos provenientes do repasse dos

recebiveis, e enquanto isso ndo ocorre, ha acruo de juros.

4.5 RISCOS RELACIONADOS A PARCERIA [R.5]

Para a identificacdo dos riscos relacionados a parceria-total foi utilizada referéncia
bibliografica sobre o assunto aplicada ao ambiente de parcerias em incorporagdes

residenciais.
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Este trabalho focou na identificagao dos riscos incorridos pelo parceiro-investidor

por conta do envolvimento de um terceiro, no papel de gestor imobiliario ou no papel

de parceiro, na realizagdo do empreendimento.

R.5 Parceria

Fator
de Risco

R.5.1
Ineficiéncias
causadas pelo
incorporador no
papel de gestor
Imobiliario

Quadro 5: Riscos Relacionados a Parceria

Identificagao

Situagao
de Risco

R.5.1.1 Incapacidade
técnica e operacional do
gestor imobiliario

R.5.1.2 Desvio ou uso
indevido de recursos pelo
gestor imobiliario

R.5.1.3 Inadimplemento
contratual pelo gestor
imobiliario

R.5.1.4 Vendas de
unidades em condigdes
desfavoraveis pelo gestor
imobiliario

R.5.2
Ineficiéncias
causadas pelo
incorporador no
papel de parceiro

R.5.2.1 Inadimplemento
financeiro do parceiro

R.5.2.2 Inadimplemento
contratual do parceiro

R.5.2.3 Desacordo entre
0s parceiros na tomada de
decisédo

R.5.2.4 Conflito entre os
parceiros

R.5.2.5 Faléncia do
parceiro

R.5.2.6 Desacordo quanto
ao desinvestimento na
sociedade

R.5.3
Desalinhamento
de interesses do
incorporador

R.5.3.1 Interesse do
incorporador voltado para
outras receitas

R.5.3.2 Lucro na venda do
terreno pelo incorporador
a SPE

Impacto

Ineficiéncia

e impasse

na gestéo do
empreendimento,
perda na
qualidade do
investimento

Analise
Probabilidade ::“I’D‘::c‘:g Priorizagdo
Baixa MA"IJtiéo 3
Baixa MALIItiLO &
Baixa MATti(t)o 3
Baixa MALIItiLO 3
Baixa Alto 2
Baixa MALIIti;o 3
Baixa MATti(t)o 3
Baixa MALIIti:)o &
Baixa Mo 3
Baixa MALIIti:)o &
Baixa Mo 3
Baixa MAT::)O &

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Ineficiéncias Causadas pelo Incorporador no Papel de Gestor Imobiliario [R.5.1]

A participagao do incorporador como gestor imobiliario gera uma série de conflitos

no ambito do investimento, que podem ser comparados aos conflitos de agéncia.
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Segundo Okimura (2003, apud Jensen e Meckling, 1976), um relacionamento de
agéncia é definido como um contrato em que uma parte (o principal) emprega outra
parte (o agente) para realizar algum servigo em seu beneficio, o que envolve a
delegacao de algum poder de decisdo ao agente. Contudo, o agente pode tomar

decisdes que muitas vezes nao sao interesse do principal.

Aplicado ao formato de parceria, conforme descrito no Capitulo 3, a SPE (principal)
contrata o incorporador (agente) para prestar o servigo de gestao imobiliaria do
empreendimento. Portanto, conforme a teoria da agéncia, € possivel identificar
conflitos em que o incorporador, na qualidade de gestor imobiliario, toma decisdes

que contradizem os interesses do parceiro-investidor.

Partindo desse principio, foram identificadas algumas situacdes de risco que podem
gerar ineficiéncias no investimento efetuado pelo parceiro-investidor na incorporagao
residencial. Primeiramente, pode haver INCAPACIDADE TECNICA E OPERACIONAL DO GESTOR
imoBILIARIO [R.5.1.1], principalmente em situa¢gdes em que a equipe designada para
execucgao das atividades do gestor imobiliario, descritas no Capitulo 3, apresente-se

ineficiente e inexperiente.

Como o incorporador é responsavel pelo pagamento de todas as despesas da
SPE, também é possivel que ocorra DEsvIO OuU USO INDEVIDO DE RECURSOS PELO GESTOR

IMOBILIARIO [R.5.1.2].

Apesar da assinatura do contrato de gestao imobiliaria, em que ha clara definicdo das
responsabilidades do gestor em troca do pagamento da taxa de gestao imobiliaria,
€ possivel que ocorra INADIMPLEMENTO CONTRATUAL PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.3], ou
seja, que este deixe de cumprir com o que foi previamente acordado entre as partes,

prejudicando o andamento das atividades da incorporagao.
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Por fim, como na estrutura de parceria o incorporador tem poderes para assinar 0os
compromissos de compra e venda, pode ocorrer situagao de risco em que ha VENDAS

DE UNIDADES EM CONDIGOES DESFAVORAVEIS PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.4].

Ineficiéncias Causadas pelo Incorporador no Papel de Parceiro [R.5.2]

Neste item serao tratatos os riscos assumidos pelo parceiro-investidor quando este
depende do incorporador no papel de parceiro para que o empreendimento alcance
bons resultados. E importante notar que o termo “parceiro”, neste caso, foi utilizado
de forma genérica, pois como ha formatos diferentes de parceria, conforme sera
explicado no item 5.2 do capitulo seguinte, o incorporador pode representar o papel

de parceiro de diferentes formas.

Ao efetuar parceria, parceiro-investidor e incorporador assumem o compromisso de
desenvolver o empreendimento em conjunto. Esse formato implica em obrigac¢des
financeiras e contratuais para ambas as partes, além da necessidade de tomada de
decisdes em conjunto até o final do ciclo da incorporagéo residencial. Dessa maneira,
€ possivel identificar situagdes de risco que podem gerar ineficiéncias causadas pelo

incorporador no papel de parceiro.

Como ambas as partes possuem o compromisso de aportar recursos na SPE
para compor o funding do empreendimento na proporcao de suas participacdes
na sociedade, pode-se verificar situagao de risco de INADIMPLEMENTO FINANCEIRO DO
PARCEIRO [R.5.2.1], em que este deixe de efetuar o aporte do montante referente a
sua participagao. Pode-se verificar, também, situacdes de INADIMPLEMENTO CONTRATUAL
DO PARCEIRO [R.5.2.2], em que este descumpre com suas obrigagdes de socio para

com o parceiro-investidor, estabelecidas na implementagao da parceria.

O investimento em uma SPE para o desenvolvimento de um empreendimento
imobiliario demanda uma série de tomada de decisbes ao longo de todo o ciclo da

incorporacao residencial, por exemplo, data de langamento, orcamento, tomada de
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financiamento para a obra, entre outras. E possivel, portanto, identificar situacdo
de risco em que ocorre DESACORDO ENTRE OS PARCEIROS NA TOMADA DE DECISAO [R.5.2.3],

gerando um impasse entre ambos e ineficiéncia no empreendimento.

Além do mais, pode ocorrer divergéncia entre os parceiros na interpretacao de clausulas
contratuais ou até mesmo a inexisténcia de clausulas que definam previamente quais
os procedimentos corretos em uma determinada situacao. Situagdes como essas
pode gerar CONFLITO ENTRE 0OS PARCEIROS [R.5.2.4] e levar as partes a buscar uma

solucao na Justica, o que pode ser custoso e estender-se por longos periodos.

A situagao de FALENCIA DO PARCEIRO [R.5.2.5] que pode eventualmente considerar
a SPE como parte da massa falida, causando a tomada do empreendimento por

credores para o pagamento de dividas referentes a outras atividades da empresa.

E possivel identificar situagao de risco em que ocorre DESACORDO QUANTO AO DESINVESTIMENTO
NA socleDADE [R.5.2.6], em que uma das partes resolve vender sua participacao a
terceiros sem a concordancia da outra parte. Essa situagao € especialmente relevante
para o parceiro-investidor, uma vez que, por conta da necessidade de alinhamento
de interesses, é fundamental que o incorporador apresente nao so6 o papel de gestor
imobiliario, mas também de sécio, com obrigagcédo de aportar parte dos recursos

necessarios ao empreendimento.

Desalinhamento dos Interesses do Incorporador [R.5.3]

Os problemas provenientes de conflito de interesse sao virtualmente existentes em
todas as atividades de cooperagao de individuos (Okimura, 2003 apud Jensen e
Meckling, 1976). Esses conflitos, quando ocorrem no seio das sociedades, possuem

carater eminentemente econémico (Sandes, 2008).

Portanto, ao iniciar uma parceria com o incorporador, € importante que o parceiro-

investidor compreenda quais sdo suas motivagdes. Esses motivos estdo, com
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frequéncia, entre aqueles apresentados no capitulo anterior. No entanto, em especial
quando o parceiro-investidor atua com participagdes relevantes no investimento, pode
ocorrer desalinhamento de interesses do incorporador, que inviabiliza o andamento

da parceria no longo prazo.

Nas entrevistas, foi identificada uma preocupacao dos parceiros-investidores em
evitar parcerias quando percebe-se que ha maior INTERESSE DO INCORPORADOR VOLTADO
PARA OUTRAS RECEITAS [R.5.3.1] do que para o seu lucro potencial como parceiro do

empreendimento.

A seguir encontra-se a relagéo de outras receitas incorridas pelo incorporador e/ou
construtor que deverm ser consideradas pelo parceiro-investidor para compreensao
das suas motivagdes quanto a parceria:

— Agio: pagamento pelo parceiro-investidor na aquisicdo de participagéo na
SPE. Quanto mais avangado o empreendimento encontra-se no ciclo do real
estate residencial, maior o agio que o incorporador pode exigir na entrada do
parceiro-investidor como sécio do empreendimento. Por exemplo, o incorporador
pode exigir um agio maior em um projeto com unidades vendidas do que um
projeto apenas aprovado e nao langado que, por sua vez, tem um agio maior
do que um terreno sem projeto aprovado.;

— Taxa de gestao imobiliaria: remuneracgao paga pela SPE ao incorporador na
forma de um percentual do VGV pelas atividades de gestor imobiliario;

— Taxa de administracao da construgao: remuneragao referente a administragcao
da obra, na forma de um percentual do custo da obra, paga pela SPE ao
incorporador quando este também desempenha papel de construtor;

— Diferencas no custo de construgao na contratacéo a pregco maximo garantido:
ganho incorrido pelo incorporador quando este também desempenha o papel
de construtor. Esse ganho ocorre quando o custo de construgdo desembolsado

pelo construtor € menor do que o custo de construgéo contratado pela SPE.
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Isso acontece quando a SPE contrata a construtora na modalidade PMG,

conforme sera explicado no Capitulo 5.

Outra situacgao tipica de desalinhamento de interesses, citada nas entrevistas,
ocorre quando ha LucRo NA VENDA DO TERRENO PELO INCORPORADOR A sPE [R.5.3.2], pois
em particular quando o parceiro-investidor participa em percentuais relevantes do
empreendimento, € possivel que o incorporador encontre-se motivado a realizar a

parceria com o objetivo de vender o terreno para a SPE com lucro.

A importancia da identificagcdo dos fatores de riscos e em quais situagdes estes
podem acontecer elaborada neste capitulo orienta o planejamento de resposta ao
risco, cujo principal objetivo € a adog¢ao de medidas que minimizem a probabilidade

de ocorréncia e o impacto dos riscos.
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5 PLANEJAMENTO DE RESPOSTA AO RISCO

De acordo com Ricardino (2007), os riscos ndao podem ser totalmente superados, mas
certamente é possivel estabelecer mecanismos para orientar a agao empresarial no

sentido de posiciona-los em niveis suportaveis.

Para tal, pode-se optar por diferentes estratégias de resposta aos riscos. Para cada risco,
deve-se selecionar a estratégia ou a mescla de estratégias com maior probabilidade de
eficacia. Essas estratégias devem ser escolhidas conforme a probabilidade e o impacto

do risco nos objetivos gerais do projeto.

As estratégias que tipicamente lidam com ameacas, ou riscos com impactos negativos,
s&o prevenir, transferir, mitigar e aceitar e serdo descritas em mais detalhes a seguir
(PMBOK, 2013):
* Prevenir: a prevencao de riscos € uma estratégia de resposta em que decisdes
quanto ao projeto sdo tomadas com o objetivo de eliminar a ameaga ou proteger
o projeto contra o seu impacto, podendo envolver a alteragéo do plano de
gerenciamento do projeto ou seus objetivos a fim de eliminar totalmente a ameaga.
» Transferir: a transferéncia de riscos € uma estratégia de resposta ao risco em que
decisdes s&o tomadas com o objetivo de transferir o impacto de uma ameaca para
terceiros, juntamente com a responsabilidade pela sua resposta. A transferéncia
de riscos quase sempre envolve o pagamento de um prémio a parte que assume
o risco. No entanto, deve-se ter em mente que transferir o risco simplesmente
passa a responsabilidade de gerenciamento para outra parte, mas nao o elimina
totalmente, ndo sendo possivel negar sua existéncia.
+ Mitigar: a mitigagdo de riscos € uma estratégia de resposta ao risco em que
decisdes sdo tomadas para reduzir a probabilidade de ocorréncia ou o impacto do

risco a limites aceitaveis. Adotar uma acao antecipada para reduzir a probabilidade
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e/ou o impacto de um risco ocorrer no projeto em geral € mais eficaz do que tentar
reparar o dano depois de o risco ter ocorrido.

» Aceitar: a aceitagcado de risco é uma estratégia de resposta em que € tomada
decisao de reconhecer a existéncia dele e ndo agir, a menos que o risco ocorra.
Essa estratégia é adotada quando n&o é possivel ou viavel, do ponto de vista

econdmico-financeiro, abordar um risco especifico de qualquer outra forma.

Quando o parceiro-investidor considera o investimento em um novo projeto de
incorporacgao residencial, o planejamento de resposta € elaborado antes mesmo da
decisao quanto a aprovagao ou nao do investimento. De fato, a tomada de decisao
depende da elaboragao de um planejamento de resposta capaz de lidar ao menos com

0s riscos prioritarios.

Neste capitulo sera apresentado um planejamento de resposta adequado aos riscos
identificados e analisados no capitulo anterior. Esse planejamento envolve um processo
(Figura 1) que passa por cinco etapas distintas, quais sejam: ANALISEs [P.1], que consistem
no levantamento e avaliagcado do maior numero de informacdes pertinentes; adogcao de
MECANISMOS DE ALINHAMENTO DE INTERESSES [P.2] para certificar o parceiro-investidor de
que todos os envolvidos no projeto encontram-se alinhados e apresentem os mesmos
objetivos; DEFINICAO DA ESTRUTURA DE INVESTIMENTO [P.3], que considera variagdes na estrutura
alternativas a parceria-total; e adogdo de MECANISMOS DE GOVERNANGA E CONTROLE [P.4],
que tém como objetivo principal, regular antecipadamente a relagao entre incorporador
e parceiro-investidor ao longo do investimento. Uma vez concluidas essas etapas
de forma satisfatéria, em geral € necessaria aprovagdo do Comité de Investimentos
Preliminar do parceiro-investidor, para que sejam contratados prestadores de servigos
para a implementacado da Diuicencia [P.5], cujo objetivo esta em validar as premissas

até entao consideradas para tomada de decisédo de investir.
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Figura 6: Processo de Planejamento de Resposta ao Riscos Adotado pelo Parceiro-Investidor

P.1 Andlises

pe)

2 Mecanismos de Alinhamenio de Inigresse Py
.2 Mecanismos de amenio de Intere Comié de

Invesimentos P.5 Diigéncia

Prefiminar

Comig de
Invesimentos Fina
P.3 Definicio da Estruura do Investmenic

P.4 Mecanismos de Governanga e Confrole

Fonte: A Autora

O planejamento de resposta ao risco apresentado neste capitulo busca mapear as
medidas que podem ser tomadas pelo parceiro-investidor ao longo do processo de
investimento (denominadas Medidas), qual o tipo da estratégia associada aquela
medida (denominada Estratégia) e quais riscos identificados e analisados no Capitulo
4 sao objeto de tal medida (denominados Riscos).

» Etapa: classificacdo das medidas quanto a etapa do planejamento de resposta
ao risco apresentado neste trabalho. Foram utilizadas as classificagdes Analises,
Alinhamento, Estrutura, Governancga e Diligéncia;

* Medidas: medida de resposta ao risco;

» Estratégia: prevenir, aceitar, mitigar ou transferir;

* Risco: qual situacao de risco dentre aquelas identificadas no capitulo anterior

que recebe a resposta, seu fator de risco, fase e priorizagao.

Adicionalmente, deve-se considerar que, como resultado direto da implementagao
de uma resposta ao risco, podem surgir riscos adicionais, os denominados riscos
secundarios. O risco secundario, também deve ser gerenciado de forma que, dentro do
possivel, seja elaborada uma nova estratégia de resposta (PMBOK, 2013). Os riscos

secundarios também seréao identificados e tratados neste capitulo.

Para facilitar a compreenséo do leitor, foi elaborado um sistema de cédigo que faz uma

referéncia entre os itens apresentados ao longo do trabalho e a matriz que apresentada
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gradualmente no Capitulo 4 e neste capitulo e que se encontra no Capitulo 6. Todos
os itens apresentados neste capitulo serao identificados por cédigo entre colchetes
que inclui a consoante P, referéncia a palavra Planejamento. Além disso, as etapas
do planejamento de resposta serdo acompanhados por numeragéo de um digito e as

medidas sugeridas serdao acompanhadas por numeracao de dois digitos.

Vale lembrar que, conforme explicado na metodologia, ao longo deste capitulo sera
utilizado um estudo de caso exploratério com o intuito de ilustrar os conceitos aqui

apresentados.

5.1 ANALISES [P.1]

Esta etapa consiste no levantamento e avaliagdo da maior quantidade de informacdes
disponiveis a respeito do projeto. Ela aborda um conjunto de medidas de resposta ao
risco que atuam no sentido de mitigar a ocorréncia de certas situagdes de risco, dado
que ou reduzem a sua probabilidade de ocorréncia ou o impacto caso o risco de fato

ocorra.

Conforme Figura 6, dentro da etapa de analise, devem ser efetuadas a ANALISE IMOBILIARIA
[P.1.1], em que € avaliada a atratividade do empreendimento do ponto de vista imobiliario,
a ANALISE Dos PARCEIROS [P.1.2], em que é avaliada a capacidade do parceiro para atuar
como gestor imobiliario, sécio, garantidor do financiamento e construtor e a ANALISE DA
QuaLipapE po InvEsTIMENTO [P.1.3], em que é avaliada a capacidade do projeto de gerar
indicadores econdmico-financeiros enquadrados no perfil de investimento do parceiro-

investidor.
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Figura 7: Planejamento de Resposta aos Riscos — Etapa de Analises

P.1 Analises

P2 Mecanismos de Alinhamenio de Inigresse

Comig de o
Invesimentos P 5 Difigéncia Comie de
Srafiming Invesimentos Final
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1 Analise Imob#iana

1
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1.3 Analize da Qualidade do Investmento

o

o
1= = R s |

o

Fonte: A Autora

* Analise Imobiliaria [P.1.1]

Para tomada de decisao, o parceiro-investidor deve certificar-se de ter coletado
todas as informacdes disponiveis a respeito do empreendimento, uma vez que o
grande volume de investimento requerido enfatiza a necessidade de informacoes

compativeis com os riscos (Pascale, 2005).

A analise imobiliaria envolve compreender os principais aspectos que compdem
um produto imobiliario, incluindo conceito, localizagao, preco de venda, condi¢gdes
de venda, oferta local — e como esses aspectos se relacionam, formando o produto
final. Além disso, também deve ser elaborada uma analise da oferta local e das

caracteristicas da demanda.

Essa analise deve ser suficiente para suportar a escolha da localizacao e a formatacao
do produto, bem como a sua coeréncia com os atributos valorizados pelo publico-
alvo. Essa etapa do processo de investimento deve maximizar a competitividade
do empreendimento, favorecendo a manutengao do seu desempenho dentro dos

patamares esperados pelo parceiro-investidor (Pascale, 2005).
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Quanto a analise da concorréncia, devem ser avaliadas tanto as ofertas que estao
no mercado, quanto as que ainda serao langadas e atingem publico-alvo semelhante
ao do empreendimento sob analise. Dessa maneira, € possivel verificar se o produto
do empreendimento encontra-se de acordo com o padrao de qualidade oferecido

pelo mercado no mesmo patamar de preco (Rocha Lima Jr., 1993a).

Além disso, é essencial que na analise imobiliaria seja verificada a adequacao do
preco de venda adotado para as unidades, a capacidade de pagamento do publico-
alvo, incluindo uma analise da poupancga necessaria para o pagamento da parcela
de entrada e da renda mensal, para o pagamento das parcelas do financiamento a

aquisicao.

Conforme Quadro 6, a analise imobiliaria tem como objetivo principal mitigar os fatores
de riscos relacionados as vendas. Ao abordar os aspectos conhecidos a respeito
do empreendimento, a analise imobiliaria mune os investidores das informacdes
disponiveis para a tomada de decisdo quanto ao produto correto e quais premissas
de vendas podem ser assumidas. Assim, o parceiro-investidor mitiga o fator de risco
de ocorréncia de DEsvIO NA VELOCIDADE DE VENDAS DAS UNIDADES [R.2.1] € DEsvio NO PREGO
DE VENDAS DAS UNIDADES [R.2.2] devido a situacdes de risco de ERROS NO PLANEJAMENTO

po PropuTO [R.2.1.1] e [R.2.2.1] e Excesso DE oFerTA [R.2.1.2] e [R.2.2.2].

A analise imobiliaria, na medida em que auxilia na escolha das premissas utilizadas
na elaboracao da AQI, que por sua vez embasa o valor adequado para o terreno,
mitiga a ocorréncia da situagao de risco de EXCESSO DE OTIMISMO QUANTO AOS RESULTADOS
POTENCIAIS DO EMPREENDIMENTO [R.1.1.1] que levam ao fator de risco de AauisicAo DE

TERRENO POR VALOR INADEQUADO [R.1.1].



Quadro 6: Resposta aos Riscos — Analise Imobiliaria

Resposta aos Riscos

Etapa Medida

P.1.1 Analise
Imobiliaria

P.1 Analises

Estratégia

Fase

Fator de Risco

R.1.1 Aquisicao

Riscos

Situacgao de Risco

R.1.1.1 Excesso de

89

Priorizagao

R.1 do terreno por otimismo quanto aos 3
Formatagao valor inadepuado resultados potenciais do
q empreendimento
R.2.1 Desvio R.2.1.1 Erros no
: : 2
Mitigar na velocidade planejamento do produto
de vendas das
unidades R.2.1.2 Excesso de oferta 2
R.2 Vendas
R.2.2 Desviono | R-2:2.1Erosno 3
preco de vendas planejamento do produto
das unidades R.2.2.2 Excesso de oferta 3

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Para analise imobiliaria do empreendimento do caso exploratério, foi elaborado o

Quadro 7, que destaca os pontos de atencédo a serem avaliados e o resultado da

analise para o empreendimento em questéo.

Pontos de Atencao

Quadro 7: Estudo de Caso — Analise Imobiliaria

Analise

Produto

Localizagdo macro —
coeréncia entre cidade,
bairro e projeto

Localizagéo micro — pontos
de interesse e avenidas
proximas ao local, acesso a
transporte publico

Padrao de construgao

Areas Comuns

Preco e condic¢des de
pagamento

O bairro em que o projeto esta localizado € um dos vetores de crescimento da populagéo
de média/baixa renda da cidade. A regido € quase totalmente residencial, cortada por uma
avenida de alto fluxo, localizada a cerca de 700 metros do local, onde é possivel encontrar
estabelecimentos comerciais e acesso a transporte publico. O tamanho do terreno e a baixa
densidade do projeto oferecem um produto ao mesmo tempo préximo ao centro e com

bastante area verde.

O padrao de construgdo apresenta-se acima dos iméveis encontrados na regido, que &
de casas ou predios antigos. O padréo de construgéo apresentado pelo incorporador foi
considerado adequado ao perfil do publico-alvo, que busca precgo.

O projeto conta com areas comuns tipicas de empreendimentos de baixa-média renda,
inclusive possibilitando um custo de condominio adequado a renda do publico-alvo.

O prego das unidades esta em R$ 263 mil para a unidade de 2 dormitérios e R$ 316 mil
para a de 3 dormitérios, com prego médio por m? de R$ 4,9 mil, 32% abaixo do pregco médio
da cidade, o que condiz com o perfil de média-baixa renda do publico-alvo. E esperado
receber 25% do valor da unidade até a entrega, a ser pago em no maximo 30 parcelas, com
financiamento dos 75% remanescentes pds-chaves junto a instituigdes financeiras.




Pontos de Atencao
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Analise

Diferenciais com relacdo a
concorréncia

Estoque de unidades
similares na vizinhanga

Langamentos e projetos na
vizinhanga

Velocidade média de vendas
de projetos similares

Mapeamento dos projetos a
serem langados junto com o
empreendimento

Comparacgéao do prego de
venda com a concorréncia
local e com a renda do
publico-alvo

Coeréncia do prego e
condigdes de pagamento
com a renda do publico-alvo

Coeréncia entre tamanho do
projeto e demanda

Analise da Demanda

Analise da Oferta

Foi analisada também a oferta de produtos com padrao similar na cidade, incluindo outras
regides, e constatou-se que a maioria se encontra totalmente vendida. De acordo com a
prefeitura, apesar de haver um grande volume de empreendimentos sob analise, ndo havia
nenhum com localizagéo e produto similares ao empreendimento-alvo.

Nos ultimos doze meses foram langados dois projetos na regido com padrao similar. O
primeiro teve 50% das suas unidades vendidas em trés meses e encontra-se 70% vendido
em onze meses e o0 segundo encontra-se 40% vendido a 3 meses do langamento.

O diferencial do projeto com relagéo a concorréncia esta no baixo nimero de unidades por
m? de terreno, possibilitando um condominio com pouco adensamento e bastante natureza.

Como o empreendimento € de grande porte, com alto nimero de unidades langadas, foi
feita uma analise de participagéo de mercado e, considerando o prazo de doze meses
entre cada lancamento e as premissas de velocidade anteriormente citadas, tem-se
que o empreendimento ofertaria em média 101 unidades por ano, o que representa 4%
das vendas totais da cidade do ano anterior, considerado satisfatério dado o porte do
empreendimento.

Considerando que a parcela do financiamento pés-chaves deve representar até 30% da
renda bruta, trata-se, portanto, de familias com renda bruta mensal de no minimo R$ 6,0 por
més para a unidade e 2 dormitérios e R$ 7,2 mil por més para a unidade de 3 dormitdrios.

Fonte: A Autora

* Analise dos Parceiros [P.1.2]

A analise do incorporador tem como objetivo principal mitigar os fatores de risco

associados ao desempenho, pelo incorporador, do papel de gestor imobiliario, de sécio

do empreendimento, de garantidor do financiamento a construgéo e de construtor,

caso ele também seja responsavel pela construgao.

Para verificar a capacidade do incorporador de assumir o papel de gestor imobiliario,

deve-se avaliar o historico dos projetos realizados pelo incorporador, com informagdes

de prazo de aprovagéo de projetos, velocidade de vendas, prazo de entrega de obras,

prazo de repasse de créditos e conceito. O conceito é especialmente importante

para que seja verificada a experiéncia do incorporador com produtos similares ao

do empreendimento. Por exemplo, se o produto estiver voltado para baixa renda, é
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importante que o incorporador compreenda a dinamica desse segmento quanto a

forma de pagamento, preferéncias de produto, entre outros aspectos.

Além disso, também deve ser analisada a qualificacao da equipe do incorporador
designada para a gestado operacional do empreendimento, dado que esta sera
responsavel pela rotina das atividades de gestor imobiliario e interagao frequente

com o parceiro-investidor.

Por fim, experiéncias anteriores com parcerias devem ser consideradas como
diferencial, uma vez que, se bem sucedidas, contribuem com conforto adicional para
o parceiro-investidor quanto a capacidade do incorporador de reportar corretamente

o dia a dia do empreendimento a ele.

Com essas medidas, conforme Quadro 8, é possivel mitigar a ocorréncia de situagoes
de risco de INCAPACIDADE TECNICA E OPERACIONAL DO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.1], que
possam gerar INEFICIENCIAS CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE GESTOR IMOBILIARIO

[R.5.1].

Para verificar a capacidade do incorporador de estabelecer a parceria, deve ser
realizada uma avaliagao da sua situagao financeira, incluindo analise de balanco e
uma comparacgao da sua capacidade financeira com o tamanho do investimento no
empreendimento. Essa medida tem como intuito diminuir a ocorréncia de situagdes de
risco de INADIMPLEMENTO FINANCEIRO DO PARCEIRO [R.5.2.1] que possam gerar INEFICIENCIAS

CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE PARCEIRO [R.5.2].

Para verificar a capacidade do incorporador de garantir o financiamento a construgao
perante instituigcdes financeiras € importante uma avaliagdo conjunta das dividas do
parceiro e de dividas a serem assumidas relativas ao financiamento dos projetos
em andamento. Isso se faz necessario para o parceiro-investidor certificar-se de
que o incorporador apresenta uma situacao financeira suficientemente sélida para

que as instituicdes financeiras aceitem sua fianga corporativa como garantia ao



92

financiamento a obra. Essa analise contribui para reduzir possibilidade de ocorréncia
da situacao de risco em que ha um COMPROMETIMENTO DA CAPACIDADE DO INCORPORADOR
DE TOMAR FINANCIAMENTO [R.3.4.1] causando INDISPONIBILIDADE DE CREDITO IMOBILIARIO PARA

CONSTRUGAO [R.3.4].

Para verificar a capacidade do incorporador de assumir o papel de construtor foi
citada nas entrevistas a importancia de uma analise a respeito da capacidade do
construtor de suportar eventuais desvios de custos quando ha transferéncia desse
risco para a construtora por meio da contratagao da obra na modalidade PMG.
Assim, essa medida tem como intuito mitigar situagdes de INCAPACIDADE FINANCEIRA
DA CONSTRUTORA [R.3.3.2] que podem leva-la a entregar uma BAIXA QUALIDADE DA OBRA

[R.3.3] devido a falta de recursos.

Para mitigar situagdes de risco de INCAPACIDADE TECNICA DA CONSTRUTORA [R.3.3.1],
levando a Baixa QuALIDADE DE 0BRA [R.3.3], 0 parceiro-investidor deve incluir na analise
dos parceiros, uma investigacao da qualidade das obras anteriores entregues pela

construtora e sua reputacao entre concorrentes e clientes.
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Quadro 8: Resposta aos Riscos — Analise dos Parceiros

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fator de Risco Situacao de Risco Priorizagao
R.3.3.1 Incapacidade
R.3.3 Baixa técnica da construtora
qualidade da
obra R.3.3.2 Incapacidade
financeira da construtora
R.3
Construgao
R'3.'4 - R.3.4.1 Comprometimento
Indisponibilidade .
o da capacidade do
de crédito .
. - incorporador de tomar
imobiliario para ) .
@ ~ financiamento
o construgdo
@ P.1.2 Anélise dos i
£ Parceiros Htoen R.5.1 .
o I ETIEES R.5.1.1 Incapacidade
causadas pelo . :
. técnica e operacional do &
incorporador no ) S
gestor imobiliario
papel de gestor
R.5 Parceria Imobiliario
R.5.2
InziiEEmeEs R.5.2.1 Inadimplemento
causadas pelo ) . . 2
. financeiro do parceiro
incorporador no
papel de parceiro

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Para analise dos parceiros do empreendimento do caso exploratério, foi elaborado o

Quadro 9 a seguir, que destaca os pontos de atengao a serem avaliados e o resultado

da analise do parceiro do empreendimento em questao.

Pontos de Atengao

Quadro 9: Estudo de Caso — Analise dos Parceiros

Analise

Experiéncia

Tempo de experiéncia

Quantidade de unidades ou
de projetos entregues

Foco de localizagao,
renda, tamanho e padrao
dos empreendimentos
realizados

Qualidade das obras
realizadas

Prazo de construgédo das
obras realizadas

O incorporador iniciou suas atividades em 1982 fornecendo servigos de construgdo para
diversas instituicdes. Desde 1996 o incorporador iniciou as atividades de incorporagao,
com o desenvolvimento de projetos desde a fase de formatagao, tendo entregado mais de
sessenta projetos.

Fodo das Atividades
O incorporador, em particular nos ultimos cinco anos, focou suas atividades em

empreendimentos de média-baixa renda, ja tendo implantado empreendimento semelhante
em termos de tamanho, projeto e renda em outra localizagao.

Qualidade e Prazo da Construcao

O incorporador, que também assumiu papel de construtor, tem histérico de entrega de obra
em prazos de cerca de 16 meses para a construgdo de projetos similares. Seu padréao de
acabamento esta de acordo com o que é exigido pelo publico-alvo.
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Pontos de Atengao Analise

Historico de parcerias

Capacidade de emitir
relatérios e reportar-se ao
parceiro-investidor

Capacidade da equipe

O incorporador efetua constantemente parcerias com outros investidores, tendo realizado
parceria com o parceiro-investidor anteriormente com bom desempenho.

Fonte: A Autora, com base em Nonino, 2016

* Analise da Qualidade do Investimento [P.1.3]

De acordo com Rocha Lima Jr. (1995), a anélise da qualidade de empreendimentos
em que se constroi um procedimento de avaliagao que sustenta a decisado de fazer
€ necessaria para qualquer tipo de investimento. Assim, entende-se que, para
que o parceiro-investidor tome a decisao de investir no empreendimento, deve ser
elaborada uma AQI, assumindo premissas para as incertezas com o objetivo de

estimar o provavel fluxo de investimento do empreendimento e dos investidores.

Quando se analisa a qualidade de um investimento, tem-se como objetivo estabelecer
indicadores que possam transmitir o reconhecimento de que a alternativa que se
apresenta faz sentido dentro dos seus interesses. Na maioria das vezes, o investimento
avaliado € hierarquizado junto com outras alternativas disponiveis para direcionamento

da mesma quantidade de recursos que seriam investidos no empreendimento.

Através da AQI, o parceiro-investidor avalia os principais indicadores usados na
tomada de decisao: (i) o investimento, (ii) a taxa interna de retorno, (iii) o lucro e

margem liquidos, (iv) o multiplo e o (v) payback.

O calculo da taxa de retorno e de todos os indicadores citados acima deve ser feito
em diferentes configuragdes da equacao de funding do empreendimento. A razéo
disso é separar o que € a taxa de retorno do empreendimento do que é a taxa de
retorno do empreendedor no empreendimento, que sdo medidas muito diferentes

(Rocha Lima Jr., 2010). Se os indicadores financeiros estiverem satisfeitos em
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todas as perspectivas, entdo o investimento no empreendimento sera considerado

apropriado.

A AQI sob a dtica do projeto considera que a taxa de retorno do empreendimento é
calculada para que se possa compreender que resultado o empreendimento € capaz de
produzir pelas suas caracteristicas proprias, ou seja, considerando apenas as receitas
de vendas e despesas a serem incorridas pela SPE para o seu desenvolvimento.

Assim, esse € o indicador que mostra a eficacia do empreendimento.

Na medida em que considera premissas validadas pela ANALISE IMoBILIARIA [P.1.1], a AQ
sob a d6tica do empreendimento avalia a adequagao do prego do terreno ao retorno
potencial, contribuindo para mitigar situacao de risco de EXCESSO DE OTIMISMO QUANTO
AOS RESULTADOS POTENCIAIS DO EMPREENDIMENTO [R.1.1.1], que pode levar a AquisicAo bo

TERRENO POR VALOR INADEQUADO [R.1.1].

De acordo com Rocha Lima Jr. (2010), a AQIl sob a 6tica do empreendedor reflete a
sua eficiéncia em estruturar uma equacao de fundos para investir no empreendimento,

incluindo, além de seus proprios recursos, os de terceiros.

AAQI sob a ética do empreendedor associa ao fluxo do empreendimento a estrutura
de funding adotada, ou seja, a entrada de recursos oriundos do financiamento a
construgéo e o pagamento do principal e juros. Assim, obtém-se o fluxo de investimento
e retorno do empreendedor e os indicadores financeiros potenciais do empreendedor

no empreendimento.

E importante notar que, dependendo do formato de investimento adotado, os
indicadores podem ser diferentes para o parceiro-investidor e para o incorporador.
No calculo dos indicadores do incorporador, devem ser consideradas como entradas
0s recursos obtidos pelo incorporador com a entrada do parceiro-investidor no
empreendimento, como taxa de gestdo imobiliaria, agio, taxa de administragao da

obra e ganhos na contratagdo na modalidade PMG. Assim, & possivel visualizar



96

a taxa de retorno efetiva do incorporador e qual o seu investimento no projeto ja

descontadas essas entradas de caixa.

Conforme Quadro 10, a AQI sob a d6tica do empreendedor, ao ser elaborada
separadamente para o parceiro-investidor e para o incorporador, € de consideravel
importancia para a tomada de decisdes quanto a adogao de mecanismos de
alinhamento de interesses e compreensao da perspectiva do incorporador e avaliar
suas motivagdes, contribuindo para redug¢ao da ocorréncia de situagdes de risco em
que ha INTERESSE DO INCORPORADOR VOLTADO PARA OUTRAS RECEITAS [R.5.3.1] e Lucro na
VENDA DO TERRENO PELO INCORPORADOR A SPE [R.5.3.2], que levam a ocorréncia do fator

de risco de DESALINHAMENTO DE INTERESSES DO INCORPORADOR [R.5.3].

Quadro 10: Resposta aos Riscos — Analise da Qualidade do Investimento

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacao de Risco Priorizacao
L R.1.1.1 Excesso de
R.1 Rl Aadeie=D otimismo quanto aos
= do terreno por L &
Formatagao . resultados potenciais do
@ valor inadequado :
O empreendimento
2 P.1.3 Andlise da
2 Qualidade do Mitigar R.5.3.1 Interesse do
f Investimento R.5.3 Incorporador voltado para 8
o R.5 Parceria Desalinhamento | outras receitas
de inter do
incorporador R.5.3.2 Venda do terreno 2
pelo incorporador a SPE

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Conforme explicado acima, a AQI para o empreendimento do estudo de caso
exploratério foi efetuada sob a ética do empreendimento, do incorporador e do

parceiro-investidor.

Grande parte das premissas assumidas na AQI sao resultantes da analise imobiliaria.
As premissas utilizadas pelo incorporador que se mostraram coerentes com essa
analise foram mantidas e aquelas que nao apresentaram embasamento foram

alteradas de acordo com o julgamento do parceiro-investidor. O Quadro 11 destaca
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os pontos de atengcdo a serem avaliados e a analise das premissas consideradas

na AQI para o empreendimento em questéo.

Quadro 11:

Pontos de Atengao

Estudo de Caso — Andlise da Qualidade do Investimento

Premissas dos
Incorporadores

Premissas do
Parceiro-Investidor

Analise

Esse prazo deve ser
suficiente para obtencao
de todas as aprovacgdes
e preparagdo para o
lancamento

Este prazo deve considerar

O prazo de 6 meses para aprovagao dos
projetos e preparagado para o langamento
nao foi considerado suficiente pela ANALISE
IMoBILIARIA [P.1.1].

A situagdo econdmica desfavoravel,

~ 6 meses 12 meses com grande impacto na demanda para o
o tempo de aprovacéo e . S .
S mercado residencial, indicou necessidade
condigdes do mercado
de prorrogar o langamento.
Analisar o impacto de . ~ .
P Esta informagéo deve ser validada pelo
aumento neste prazo nos _
S LAupo be APRoOVAGAO [P.5.2] e PEsauisa b
indicadores resultantes da
Mercapo [P.5.1].
AQl
Prazo entre o langamento e
o inicio da construgéo
O prazo de langamento foi aumentado de
O prazo de langamento 6 para 12 meses para que o prazo total
deve estar coerente com de obra ficasse em 30 meses e garantisse
a velocidade de vendas certo tempo para venda de um ndmero
assumida no periodo de maior de unidades e pagamento da parcela
lancamento 6 meses 12 meses de entrada pelos compradores.
O prazo de langamento Nao ha etapa de diligéncia que valide essa
somado ao prazo de premissa.
construgao deve estar
coerente com a premissa
adotada para a parcela pre
habite-se
Prazo entre o inicio e
término da obra Apesar do histérico de cumprimento de
prazos do incorporador, que também é
O prazo de langamento construtor, e dado que a Agi mostrou-se
somado ao prazo de altamente sensivel a essa premissa, o
construgao deve estar parceiro-investidor adotou 18 meses de
coerente com a premissa prazo de obra a fim de que a AQI possa
14 meses 18 meses

adotada para a parcela de
entrada

Analisar o impacto de
aumento neste prazo nos
indicadores resultantes da
AQl.

suportar eventuais distor¢des.

O prazo de construgédo adotado deve ser
validado pelo Laubo be ConsTRugAo [P.5.4],
dado que ha grande variagéo de um projeto
para o outro.

Esse prazo deve ser
sufiente para a obtencéo
do habite-se e repasse dos
recebiveis

Analisar o impcto desse
prazo no pagamento de
despesas financeiras,
dado que o pagamento do
financiamento depende do
repasse

Repasse parcial
efetuado na média
em 3 meses

Repasse total apos
8 meses

O parceiro-investidor adotou o repasse
total apoés 8 meses do término da obra,
similar aos que tem visto em outros
empreendimentos. Essa alteragcao
aumentou a despesa financeira, mas trouxe
maior capacidade de suporte de desvios
para a AQl.

Nao ha etapa de diligéncia que valide essa
premissa.
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Premissas dos
Incorporadores

Premissas do
Parceiro-Investidor
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Analise

O percentual de vendas

do langamento deve ser o
minimo para que ndo haja
desisténcia da incorporacéao

Analisar o impacto de
sobras de estoque apos
a obtencéo do habite-se
custos de condominio e
IPTU

O percentual de vendas
no langamento deve estar
coerente com o prazo
assumido de langamento

Analisar o impacto da
velocidade de vendas e
meses entre as fases nos
indicadores resultantes da
AQl

Lancamento: 40%
Construcao: 50%
Depois da Entrega:
10% em 1 més
Meses entre fases:
6

Lancamento: 40%
Construgao: 40%
Depois da Entrega:
20% em 6 meses
Meses entre fases:
12

Como o parceiro-investidor aumentou o
prazo de langamento de 6 para 12 meses,
a premissa de 40% de vendas durante este
periodo foi mantida. No entanto, optou-

se por aumentar as unidades vendidas
apos entrega da obra, dado que muitos
compradores preferem adquirir unidades
quando o edificio encontra- entregue. Além
disso, foi feita uma analise de participagao
de mercado e, com o prazo de 12 meses
entre cada langamento e as premissas

de velocidade de vendas adotadas,

tem-se que o empreendimento ofertaria
em média 101 unidades por ano, o que
representa 4% das vendas do ano anterior,
considerado satisfatério dado o porte do
empreendimento.

A velocidade de vendas e a quantidade
de meses entre o langamento de cada
fase deve ser validada por meio be
Pesauisa be MERcADO [P.5.1] que efetue
uma comparagao entre o tamanho do
mercado e o tamanho do empreendimento.
Além disso, a PesauisA bE MERCADO [P.5.1]
deve efetuar um mapeamento da oferta
da regido para avaliar a velocidade de
venda de empreendimentos concorrentes
e determinar se as premissas assumidas
estao coerentes.

Observar coeréncia entre
preco e tabela de vendas

Observar coeréncia
entre preco de venda e
capacidade de pagamento

Analisar o impacto do preco
de vendas nos indicadores
resultantes da AQl

R$ 4,9 mil da Base
por m2

R$ 4,9 mil da Base
por m2

A ANALISE ImoBILIARIA [P.1.1] indicou que o
preco adotado pelo incorporador esta em
linha com projetos similares que encontram-
se em fase de langamento ou construgao.
Além disso, a ANALISE IMOBILIARIA [P.1.1]
também indicou que o preco da unidade
esta de acordo com a capacidade de
pagamento do publico-alvo.

A PEesauisa be MERCADO [P.5.1], em uma
primeira analise deve validar os pregos por
meio da avaliagéo da concorréncia. Em
seguida, deve quantificar a demanda com o
perfil de renda do publico-alvo.

Observar coeréncia entre
prego e tabela de vendas

Observar coeréncia
entre tabela de vendas e
capacidade de pagamento

Analisar o impacto da tabela
de vendas nos indicadores
resultantes da AQI

Parcela de entrada:

20%
Repasse: 80%

Parcela de entrada:
25%
Repasse: 75%

A ANALISE IMoBILIARIA [P.1.1] indicou
necessidade de pagamento de no minimo
25% do valor da unidade antes do habite-
se para que seja possivel o financiamento
restante e que a simulacédo da parcela

do financiamento a aquisicao represente
menos do que 30% da renda do comprador.

A PEesauisa be MERCADO [P.5.1] deve mapear
a existéncia de demanda com o perfil de
renda necessario para a aquisigdo do imovel
dentro dos parametros de tabela de vendas
estabelecidos como premissa.
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Analise

Andlise do custo do terreno
como percentual do VGV

Andlise do prego por m2 de
terreno

Analise do impacto da forma
de pagamento do terreno
na AQl

R$ 30,3 mil da Base
ou R$ 2 mil da Base

R$ 30,3 mil da Base
ou R$ 2 mil da Base

O valor de aquisigcao do terreno negociado
com os proprietarios resultou em uma AQlI
cujos indicadores se mostraram dentro dos
parametros exigidos pelo parceiro-investidor.
Os custos totais com o terreno representam
8,5% do VGV e o preco de venda do terreno
esta em R$ 1,0 mil/m2. Esses valores foram
considerados abaixo do que se encontra

no mercado de terrenos para incorporagao
e pode ser explicado pela necessidade

de implantagéo da infraestrutura. Apds a

por m2 por m2 implantagdo da infraestrutura, o valor do
Analise da forma de terreno aumenta para R$ 2,0/m2 , 18% do
pagamento do terreno com VGV, considerado no limite para os padrées
prazo para o langamento de mercado.
Coeréncia do custo do O LAUDO DE AVALIAGAO DO TERRENO [P.5.2] deve
terreno com projetos analisar terrenos comparaveis em termos
similares de localizagdo e potencial construtivo com
o intuito de estabelecer um parametro para
tomada de deciséo pelo parceiro-investidor.
Analise do custo de
construcéo por m2 de = .
X 6o p . O custo de construgéo de R$ 2,3 mil por
area privativa e de area . o .
construida m2 de area privativa encontra-se em linha
com empreendimentos do mesmo padréao
realizados anteriormente pelo parceiro-
Coeréncia com o custo investidor para padrédo de construcao
Obra: R$ 2,3 mil Obra: R$ 2,3 mil similar (sem subsolo e sem necessidade

de construgéo de projetos
similares

Analise do custo de
construgdo como percentual

da Base por m2 de
area privativa ou

R$ 0,7 mil da Base
por m2 de area

da Base por m2 de
area privativa ou

R$ 0,7 mil da Base
por m2 de area

de fundagao devido ao baixo numero de
andares).

O prazo de construgéo adotado deve

construida construida ser validado pelo Laubo be CONSTRUGAO
do VGV .
[P.5.4] uma vez que esta premissa pode
E ~ sofrer grande variagéo de acordo com o
m caso de contratagéo na empreendimento
modalidade PMG, verificar ’
interesses do construtor em
obter ganhos excessivos
com a construgao
Essa premissa deve ser Em linha com os projetos concorrentes
suficiente para suportar do empreendimento, o parceiro-investidor
custos de corretagem e acredita que 4% do VGV destinado ao
publicidade pagamento de corretagem e os 3% do
VGV remanescentes sejam considerados
Analise do % de suficientes para o pagamento de
corretagem praticado 7% do VGV 7% do VGV despesas de publicidade. O volume de
por empreendimentos recursos direcionados para despesas de
concorrentes comercializacdo esta em linha com projetos
similares do parceiro-investidor.
Coeréncia entre premissa
assumida e outros Nao ha etapa de diligéncia que valide essa
empreendimentos premissa.
Veri ~ Foi necessario aumentar previsao
erifcar despesas néao . .
consideradas pelo de despgsas p’ara incluir custos com
incorporador decoragao de.a.\reas comuns, auditoria da
SPE e contabilidade além de 1% do VGV
2,5% do VGV 3,4% do VGV para suporte de desvios nos custos de

Adocao de premissa padrao
de 1% do VGV para suporte
de eventuais desvios no
custo de formatacéao

formatagao.

Nao ha etapa de diligéncia que valide essa
premissa.
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Analise

Analise dos indicadores
do empreendimento
antes e apos a inclusao
de financiamento na
equagéo de funding do
empreendimento

Andlise das despesas
financeiras como percentual
do VGV

Analise do cenario
macroecondmico para
estimativa do custo do
financiamento a construgéo

% da obra
financiado: 80%
Taxa de juros: 14%
Liberagao: apos
10% de obra
concluida

% da obra
financiado: 66%
Taxa de juros: 14%
Liberagéo: apos
20% de obra
concluida

Para determinar a taxa do financiamento a
producéo, estimou-se 12%+ TR devido a
informagdes publicas disponibilizadas pelo
Banco Central de que a concessao média
dos financiamentos imobiliarios a pessoa
juridica estavam em torno desse patamar.
Para estimativa da TR, que se encontrava
em 1,5% na época da analise, adotou-se
2% devido a tendéncia de alta das taxas
de juros basicas do mercado, que por sua
vez impactam a TR. Foi considerado pelo
parceiro-investidor que apenas 80% da
construgao dos edificios seria financiada

e que a implantagéo da infraestrutura do
loteamento deveria ser financiada com
recursos proprios, e portanto, chegou-se
a 66% de financiamento do custo de obra
total.

Nao ha etapa de diligéncia que valide essa
premissa.

Fonte: A Autora

Nas Tabela 3 e Tabela 4, encontram-se respectivamente os indicadores encontrados
por meio da AQI e o Balango do Empreendimento, em R$ mil da base acima da
inflacdo (Base = Jan/16). A analise foi feita separadamente para o empreendimento,
compreendendo o resultado que o empreendimento é capaz de produzir pelas suas
caracteristicas proprias, ou seja, considerando apenas as receitas de vendas e
despesas a serem incorridas pela SPE. Em seguida, os mesmos indicadores foram
calculados para o incorporador e parceiro-investidor ja considerando a sua eficiéncia
em estruturar uma equacao de fundos para investir no empreendimento, incluindo,

além de seus proprios recursos, os de terceiros.

Tabela 3: Estudo de Caso Exploratério — Indicadores

R$ mil da Base Empreendimento Incorporador Parceiro-Investidor
TIR 19% 20% 20%
Investimento 56,259 15,551 23,326
Retorno 98,438 29,378 44,067
Resultado 42,179 13,827 20,741
Payback 70 70 70

Fonte: A Autora
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Vale ressaltar que o baixo impacto da estruturagdo do funding do empreendimento
com financiamento a terceiros deve-se as altas taxas de juros consideradas como

premissa e montante de financiamento de 66% da obra, considerado relativamente

baixo.
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Tabela 4: Estudo de Caso Exploratério — Balango do Empreendimento

R$ mil da Base
T o e e |
Valor Geral de Vendas 169,861
Terreno -30,332 -18%
Construgao -66,977 -39%
Taxa de Gestdo Imobiliaria -5,945 -4%
Despesas de Comercializagao -11,890 -7%
Despesas de Desenvolvimento e Outras Despesas -5,743 -3%
Impostos Diretos (PIS/Cofins/ISS) -6,794 -4%
Lucro Operacional 42,179 22%
Despesas Financeiras -7,611 -4%
Lucro Liquido 34,568 20%

Fonte: A Autora

5.2 MECANISMOS DE ALINHAMENTO DE INTERESSES [P.2]

O estabelecimento de mecanismos de alinhamento de interesses entre os envolvidos
na incorporagao residencial consiste em um conjunto de medidas de resposta ao risco
qgue atuam no sentido de mitigar a ocorréncia de certas situagdes ou transferir o risco

associado para um terceiro, conforme cada caso.

Ao escolher o formato de parceria para o investimento em projetos imobiliarios, o
parceiro-investidor deve certificar-se de que todos os envolvidos no projeto encontram-
se alinhados e apresentam os mesmos objetivos. Essa etapa deve incluir analises
dos interesses do incorporador, construtor e proprietario do terreno ao participarem do

empreendimento e, a partir disso, adotar as medidas necessarias explicadas a seguir.

De acordo com Figura 7, esta etapa do planejamento de resposta ao risco trata de
medidas que incluem a avaliagao do montante do INvEsTIMENTO DO PARCEIRO [P.2.1], das

ComissoEes Do INCORPORADOR [P.2.2], adogéo de mecanismo de Taxa be PERFORMANCE [P.2.3],
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analise do Lucro NA VENDA Do TERRENO [P.2.4], adogao da MobpaLibabE PMG [P.2.5] e de

estabelecimento de CoNDICIONANTES PARA 0 PAGAMENTO DO TERRENO [P.2.6].

Figura 8: Planejamento de Resposta aos Riscos — Etapa de Mecanismos
de Alinhamento de Interesses

P.1 Andlises

P2 Mecanismos de Alinhamenio de Inferesse P
Comits de

Invesimenios Fina

Freliminar

P.3 Defnicdo da Estrutura do Invesimento

P.4 Mecanismos de Governanca e Conircle

Invesimenio do Parceiro
.2 Comigsdes do Incoporador
.3 Taxade Perormance

Modakidade Preco Maximo Garanido
.6 Condicionamento  para Pagamento do Terreno

Fonte: A Autora

* Investimento do Parceiro [P.2.1]

Como primeiro passo, deve-se garantir que a estrutura de funding do empreendimento

demande investimento por parte do incorporador, de modo que este perceba o

empreendimento ndo apenas como seu gestor imobiliario, mas também como

investidor, buscando o retorno esperado da mesma maneira que o parceiro-investidor.

O percentual minimo necessario de participacao varia de acordo com o tamanho do

incorporador e do projeto, uma vez que, para incorporadores pequenos, o0 aporte

necessario para desenvolver um projeto de grande porte pode ser mais significativo

do que para um incorporador maior.

Conforme Quadro 12, um aporte de capital minimo por parte do incorporador auxilia

na mitigacao da situagao de risco em que ha INTERESSE DO INCORPORADOR VOLTADO PARA
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OUTRAS RECEITAS [R.5.3.1] no lugar de seu interesse no investimento no empreendimento,

levando ao DESALINHAMENTO DE INTERESSES DO INCORPORADOR [R.5.3].

Por outro lado, é fundamental uma analise da capacidade do parceiro de arcar com o
investimento no empreendimento relativo a sua participagao na sociedade, conforme

discutido na ANALISE DOs PARCEIROS [P.1.2].

Quadro 12: Resposta aos Riscos — Investimento do Parceiro

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao
2 R.5.3
g | P21 Dosalinhamento | R-5-3-1 Interesse do
2 % Investimento do Mitigar R.5 Parceria . Incorporador voltado para 8
= ) de interesses do -
c Parceiro . outras receitas
Z incorporador

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Aplicado ao estudo de caso exploratério no cenario referencial, o investimento total
a ser efetuado pelo incorporador é de R$ 15.551 mil da Base. Foi feita uma analise
do balanco do incorporador, que indicou capacidade de suporte deste montante e,
ao mesmo tempo, relevancia do tamanho do investimento ao ser comparado com o

tamanho do patriménio do incorporador.

Comissoes do Incorporador [P.2.2]

A relevancia do total de comissdes recebidas pelo incorporador no seu fluxo de
investimento interfere no alinhamento de interesses, o que significa que quanto
mais relevantes essas comissoes forem no seu fluxo de caixa, menor o interesse

do incorporador na busca por retornos maiores para o projeto.

Conforme Quadro 13, a confrontacao e analise das comissdes recebidas pelo
incorporador, quais sejam aquelas listadas no capitulo anterior, recebidas devido a
entrada do parceiro-investidor no empreendimento, auxilia o parceiro-investidor a

compreender as expectativas do incorporador e avaliar eventual pagamento excessivo
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de comissdes. Assim, essa medida auxilia na minimizagao da situagao de risco de
ter o INTERESSE DO INCORPORADOR VOLTADO PARA OUTRAS RECEITAS [R.5.3.1] no lugar de
buscar retornos para o empreendimento, levando ao DESALINHAMENTO DE INTERESSES

DO INCORPORADOR [R.5.3].

Se o parceiro-investidor concluir que as comissdes se apresentam muito altas,
ele pode desistir do investimento ou exigir uma redugao dessas comissoes. Outra
possibilidade é a substituicao das comissdes consideradas fixas e pagas ao longo
da implantagdo do empreendimento por comissdes variaveis como no caso da Taxa

DE PerrFoRMANCE [P.2.3] detalhada a seguir.

Quadro 13: Resposta aos Riscos — Comissodes do Incorporador

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacao de Risco Priorizagao
2 R.5.3
= WO
o~ % P.2.2 Comissdes L ) Desalinhamento 221 NEREEss e
o ® Mitigar R.5 Parceria . Incorporador voltado para 8
= do Incorporador de interesses do -
c . outras receitas
Z incorporador

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Aplicado ao estudo de caso exploratorio, mesmo considerando que o incorporador
recebe a taxa de gestao imobiliaria, ha necessidade de que este efetue investimento
de R$ 15.051 mil da Base, montante que ainda mostra relevancia ao ser comparado
ao seu patrimonio. Assim, mesmo com a entrada adicional de R$ 5.945 mil da Base
referente a taxa de gestdo imobiliaria, o incorporador ainda deve aportar recursos
relevantes no empreendimento. O baixo impacto no tamanho do investimento é
justificado pela necessidade de investimento maior no periodo de implantagdo do
empreendimento, enquanto ainda ndo ha receitas e, portanto, ndo ha pagamento

da taxa de gestao imobiliaria.
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* Taxa de Performance [P.2.3]

De acordo com Kalansky (2015), a remuneracao do gestor € um dos pontos-chave
para o alinhamento de interesses entre investidores e gestores, ja que investidores
evitam pagar grandes taxas de gestao, deixando os gestores em posicao confortavel
e passiva com relacao a gestao do empreendimento. Assim, a taxa de performance
surge como principal ferramenta para alinhar os interesses das partes, pois condiciona
uma parcela dos ganhos do gestor, aos retornos que ele proporciona ao parceiro-

investidor por meio de uma gestao eficiente do empreendimento.

Um mecanismo de taxa de performance em que o incorporador recebe uma comissao
associada ao resultado do empreendimento mostra-se altamente eficiente na busca
por um alinhamento maior com os objetivos do parceiro-investidor. Enquanto a taxa
de gestao imobiliaria é paga ao incorporador desde o inicio das entradas dos recursos
das vendas na SPE, a taxa de performance € paga somente ao final, quando os
resultados sdo apurados e ocorre a distribuicdo do caixa livre aos acionistas das
SPE. Isso significa que o pagamento da taxa de performance é efetuado apenas
quando as expectativas de retorno tornarem-se reais por meio da efetiva distribuicao

do resultado ao parceiro-investidor.

Conforme Quadro 14, o mecanismo de taxa de performance, na medida em que
apresenta seu pagamento atrelado ao sucesso do empreendimento, possibilita a
mitigacéo de situagdes de risco de ter 0 INTERESSE DO INCORPORADOR VOLTADO PARA OUTRAS

RECEITAS [R.5.3.1], levando ao DESALINHAMENTO DE INTERESSES DO INCORPORADOR [R.5.3].

Quadro 14: Resposta aos Riscos — Taxa de Performance

Resposta aos Riscos Riscos
Estratégia Fase Fator de Risco Situacao de Risco Priorizagao
]
E RS R.5.3.1 Interesse do
~ E P.2.3 Taxa de i ’ Desalinhamento LT
a® Mitigar R.5 Parceria . incorporador voltado para &
c Performance de interesses do outras receitas
% incorporador

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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Para garantir alinhamento do incorporador, foi utilizado, no estudo de caso exploratério

o0 mecanismo de distribuicdo desproporcional de resultados, que na pratica garante

maiores resultados para o gestor imobiliario quanto maior for o retorno do projeto.

* As partes negociam patamares de retorno conforme Tabela 5;

* Enquanto o projeto apresenta retornos dentro do 1° Patamar, a distribuicao de
resultados é efetuada na propor¢ao da participagao das partes na SPE;

» Enquanto o projeto apresentar retornos dentro do 2° Patamar, a distribuicao passa
a ser maior proporcionalmente para o incorporador e menor para o parceiro-

investidor e assim por diante.

Tabela 5: Estudo de Caso Exploratério — Calculo do Pagamento de Taxa de Performance

TIR do Parceiro-Investidor
(SENEEW) ERERTTETET)]

Participacao na Distribuicao de Resultados

Patamares de Retorno Parceiro-investidor Incorporador
1° TIR menor do que 15% 60% 40%
2° TIR entre 15% e 20% 50% 50%
3° TIR entre 20% e 25% 40% 60%
4° TIR acima de 25% 30% 70%

Fonte: A Autora

A analise do efeito da distribuicdo de resultado constante da Tabela 6 indicou que
o incorporador apresentou, no cenario referencial, um resultado 9% maior e uma
TIR 6% maior com relagao ao cenario que desconsidera o pagamento da taxa de

performance:

Tabela 6: Estudo de Caso Exploratério — Efeito da Implementagdo da Taxa de Performance

Incorporador

Antes do Mecanismo de Performance

TIR 20.10%

Resultado (R$ mil da base) 13.827
Apos Mecanismos de Performance

TIR 21.20%

Resultado (R$ mil da base) 15.094
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TIR 6%

Resultado 9%

Fonte: A Autora

Os indicadores acima consideram premissas com viés mais conservador utilizadas
pelo parceiro-investidor, podendo ser mais positivos para o incorporador quanto

melhores forem os resultados do projeto.

Analise do Lucro na Venda do Terreno [P.2.4]

E importante que o parceiro-investidor esteja atento para um possivel lucro excessivo
obtido pelo incorporador na venda do terreno. Essa analise, junto com o LAubo De
AVALIACAO DO TERRENO [P.5.2], que efetua uma comparacdo com preco de terrenos
com localizagdo e zoneamento comparaveis, auxilia o parceiro-investidor a avaliar
se o preco do terreno negociado com o incorporador mostra-se justo e de acordo

com valores de mercado, podendo assim compreender melhor suas expectativas.

Dessa maneira, conforme Quadro 15, a analise do lucro do incorporador na venda
do terreno reduz a ocorréncia de situacado de risco em que ha Lucro NA VENDA DO
TERRENO PELO INCORPORADOR A SPE [R.5.3.2] gerando DESALINHAMENTO DE INTERESSES DO

INCORPORADOR [R.5.3].

Quadro 15: Resposta aos Riscos — Analise do Lucro na Venda do Terreno

incorporador

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fator de Risco Situagao de Risco Priorizagao
= R5.3
3 P.2.4 Analise do D:ess.alinhamento R.5.3.2 Lucro na venda do
E % Lucro na Venda Mitigar R.5 Parceria ) terreno pelo incorporador 8

= de interesses do N
€ | do Terreno a SPE
<

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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No caso do empreendimento do estudo de caso exploratério, como o terreno foi
adquirido de terceiros e ndo ha possibilidade de ocorréncia de situagcao de risco
de VENDA DO TERRENO PELO INCORPORADOR A SPE [5.3.2] gerando DESALINHAMENTO DE
INTERESSES DO INCORPORADOR [5.3], ndo foi necessario avaliar possiveis situagdes de

lucro do incorporador na venda do terreno.

Modalidade Pre¢o Maximo Garantido [P.2.5]

A escolha do contrato a preco maximo garantido no lugar, por exemplo, do contrato
por administracao, envolve a transferéncia dos riscos de constru¢ao para o construtor

(Grilo e Melhado, 2008 apud MOLENAAR et al., 1998).

Figura 9: Alocacdo dos Riscos nas Modalidades de Contratagdo da Construcéao

Tipo de contrato Administragao

Contratante .
Riscos

Riscos
Construtora

Fonte: a Autora, com base em Grilo e (2008 apud Moenaar et al., 1998).

Na modalidade PMG, conforme explicado no capitulo anterior, a obra é contratada
pela SPE com prego e prazo maximos previamente definidos. Desse modo, conforme
Quadro 16, esta ndo se beneficia caso o custo de construg¢éo seja inferior ao esperado,
mas por outro lado encontra-se isenta das situagcdes apontadas anteriormente de

Desvio pe cusTo DE 0BRA [R.3.1].

Com relagao ao prazo, nesta modalidade de contrato sdo incluidas clausulas que
prevéem o pagamento de juros e multas pela construtora em caso de atrasos, com
o intuito de compensar eventuais perdas pela SPE por contas situagdes de risco

que levam a Desvios DE PRAZO DA OBRA [R.3.2].
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Além disso, como ndo s6 a qualidade da obra, mas também os custos s&o
responsabilidade do construtor, a SPE encontra-se protegida caso ocorram fatores
de riscos de BaixAa QuALIDADE DA OBRA [R.3.3], em que ha necessidade de efetuar

reparos ou arcar com agoes judiciais.

Vale ressaltar que uma das importantes contribuicdes da modalidade PMG ¢é a
mitigacao da situagao de risco de DESALINHAMENTO DOS INTERESSES DO CONSTRUTOR [R.3.1.6]
e [R.3.2.6, que podem causar Desvios DE PRAZO DE 0BRA [R.2.1] e Desvios DE cusTo
DE 0BRA [R.3.1], tipica da contratagdo da construgcédo por administragédo em que, do
ponto de vista do construtor, quanto maior o custo da obra, maior seu pagamento pela
administracao da obra. Na modalidade PMG, como o preco é definido previamente,
€ interesse do construtor realizar a obra por custos menores. Em contrapartida, a

SPE nao apresenta ganhos caso mostre-se menor do que o esperado.

A situacdo de risco em que ocorre EmBARGO DA 0BRA [R.3.1.8] e [R.3.2.8], quando
decorrente de eventos relacionados a prépria obra, como desavengas com vizinhos
ou problemas com legislacao trabalhistas, tem seu impacto transferido na modalidade
PMG para o incorporador. No entanto, caso o embargo ocorra devido as situacdes de
risco apontadas na descricdo do fator de risco PARALISAGAO DO CICLO DE INCORPORAGAO
RESIDENCIAL [R.1.4], as consequéncias do embargo da obra sdo imputadas a SPE, pois
os vicios tiveram origem na formatagcao do empreendimento e por isso ndo devem

impactar a construtora contratada.

Foram identificadas quatro situacées em que mesmo a adogcao da modalidade PMG
nao protege a SPE de desvios de custo e prazo. A primeira delas € a ocorréncia
de situagbes de Caso FORTUITO E/OU FORGA MAIOR [R.3.1.7] e [R.3.2.7], pois essa
geralmente € uma excecao para o cumprimento pela construtora dos custos e prazos

estabelecidos no contrato de construgao.

Em cenario em que se tem a CONSTRUTORA INAPTA A FINALIZAR A OBRA [R.3.1.5] e [R.3.2.5],

seja por incapacidade técnica, incapacidade financeira ou qualquer outro motivo, a
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SPE pode nao conseguir contratar outra construtora pelo mesmo preco, de modo
que o emprendimento apresentara desvios de custo daqueles estimados no cenario
referencial. Além disso, o prazo para substituicdo da construtora pode se estender

e causar desvios de prazo na entrega da obra.

A terceira situagao € a necessidade de ALTERAGAO DE ESCOPO APOS A ELABORAGCAO DOS
PROJETOS EXECUTIVOS [R.3.1.1] e [R.3.2.1]. Adecisao de investimento pode ser tomada
apenas com o projeto preliminar elaborado, e para isso ha uma estimativa do custo
de construgao. Caso haja alteracdo no escopo da obra apés a elaboragao do projeto
executivo, a assinatura do contrato PMG sera efetuada com o novo escopo, que

pode apresentar custos maiores do que os previstos inicialmente.

A ultima situacao diz respeito ao fato de o valor do contrato PMG ser atualizado por
indices da construgao civil, em geral o INCC. Ja as receitas da SPE oriundas das
vendas realizadas estdo em parte sujeitas a atualizagéo do INCC, quando este indice
também é utilizado para atualizar as parcelas pré-chaves e em parte dependendo
do valor de venda das novas unidades. Dessa forma, o parceiro-investido néo
encontra-se protegido em situagdo de DESCOLAMENTO DOS CUSTOS DE OBRA EM RELAGAO

A CORRECAO DOS RECEBIVEIS [R.3.1.9].

Apesar da modalidade PMG solucionar em grande parte a exposi¢ao do parceiro-
investidor aos riscos de constru¢ao, ainda ha certos riscos relaciondos a capacidade
da contrutora de efetuar o devido gerenciamento de prazos e custos e, caso desvios
ocorram, a sua capacidade de arcar com sobrecustos. No limite, se a construtora deixar
de arcar com as obrigagcdes assumidas no contrato de constru¢ao, a renegociacéo de
precos e prazos ou substituicao da construtora certamente afetam o parceiro-investidor,
gerando desvios do cenario referencial. Por esse motivo, torna-se especialmente
importante a AubiToriA DE 0BRA [P.4.8] como mitigagao de riscos, apresentada mais

a frente.
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Quadro 16: Resposta aos Riscos — Modalidade PMG

Resposta aos Riscos Riscos

Medida Estratégia Fator de Risco Situacao de Risco Priorizagao

R.3.1.2 Erros de

. 2
planejamento
R.3.1.3 Erros de execugao 3
R.3.1.4 Escassez de mao
2
de obra
R.3.1.6 Desalinhamento
R.3.1 Desvio de dos interesses do 3
construtor
custo de obra
R.3.1.8 Embargo da obra 2

R.3.1.9 Descolamento dos
custos de obra em relagéao &
a corregao dos recebiveis

o
5 R.3.1.10 Processos
§ P25 Modalidade ansterir R3 trgbalhlstas relativos a 2
£ PMG Construgao I
ﬁ_ R.3.2.2 Erros de 2
o planejamento

R.3.2.3 Erros de execugao 8

R.3.2 Desvio de R.3.2.4 Escassez de mao 2

prazo de obra doeaw

R.3.2.6 Desalinhamento

dos interesses do 2
construtor
R.3.2.8 Embargo da obra 2
R.3.3.1 Incapacidade 2
R.3.3 Baixa técnica da construtora
qualidade da
obra R.3.3.2 Incapacidade 2

financeira da construtora

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Referente ao estudo de caso exploratorio, o parceiro-investidor tem como politica
de investimentos reduzir o quanto possivel, os riscos relacionados a construcao,
ainda que isso signifique redugéo nos retornos. Por esse motivo, como os custos de
construcao orcados na modalidade PMG apresentaram-se aderentes a capacidade
de suporte do parceiro-investidor, optou-se por seguir adiante com a essa modalidade

para a contratacdo da construtora.
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+ Condicionantes para o Pagamento do Terreno [P.2.6]

E possivel negociar com o proprietario do terreno o parcelamento do montante em
dinheiro a ser pago, estabelecendo condicionantes para o pagamento das parcelas.
Esse tipo de negociacao costuma ser possivel em cenarios de mercado favoraveis
a aquisig¢ao de terrenos, quando ha menor disputa. Essas condicionantes podem
incluir aprovagdes municipais, retificacdes de matricula, aprovagdes ambientais ou

outras medidas para regularizagao do terreno.

Sendo assim, conforme Quadro 17, o estabelecimento de condicionantes para o
pagamento do terreno, dependendo da negociagao alcangada com o proprietario,
pode auxiliar na mitigacao das situ¢des de risco que levam aos fatores de risco de
DEsviO DE PRAZO PARA A APROVACAO DO EMPREENDIMENTO [R.1.2] e no fator de risco de
PARALISACAO DO cicLO DE real estate ResIDENCIAL [R.1.4] nas situgdes de risco em que ha
APONTAMENTO RELATIVO AO TERRENO [R.1.4.1], APONTAMENTO RELATIVO AOS PROPRIETARIOS DO
TERRENO OU ANTECESSORES [R.1.4.2] ou ALTERAGAO DAS DIRETRIZES DOS ORGAOS GOVERNAMENTAIS
[R.1.4.3]. Isso ocorre porque o parceiro-investidor realiza os investimentos conforme

ha diminui¢ao dos riscos de formatagao do empreendimento.

Quadro 17: Resposta aos Riscos — Condicionantes para o Pagamento do Terreno

Resposta aos Riscos Riscos

Medida Estratégia Fator de Risco Situagao de Risco Priorizagao

R.1.2.1 Solicitagao de
R.1.2 Desvio alteragoes, estudos ou 2

de prazo para compensagoes

a aprovagao do
empreendimento

R.1.2.2 Paralisagcao dos

orgaos responsaveis pela 2
g aprovacao
5 P.2.6
(S Condicionantes R.1.4.1 Apontamento
© . R.1 . 2
< para o Trasferir ~ relativo ao terreno
£ Formatagao
= Pagamento do
g Terreno RA14 R.1.4.2 Apontamento

relativo aos proprietarios
do terreno ou
antecessores

Paralisacéo do
ciclo de real
estate residencial

R.1.4.3 Alteragao das
diretrizes dos érgaos 2
governamentais

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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No estudo de caso exploratorio foi negociado que o montante de R$ 5,652 mil
referente a aquisicao do terreno, a ser pago diretamente aos proprietarios, se dara
com o pagamento de 20% de entrada e financiamento do remanescente em 36
parcelas indexadas a inflagdo, a partir da aprovacao do projeto pela prefeitura.
Dessa maneira, foi possivel transferir parte do risco de aprovacao do projeto para

o proprietario do terreno.

5.3 DEFINICAO DA ESTRUTURA DO INVESTIMENTO [P.3]

A etapa do planejamento de resposta ao risco em que a estrutura de investimento
€ definida pressupde a utilizagado de variagcdes na estrutura de investimento que
possibilitam a transferéncia, parcial ou total, de certos riscos para o incorporador.
Nesses casos, por conta do risco adicional incorrido, € comum que o incorporador
exija, como contraparte, um componente maior do retorno total do projeto caso este

apresente um bom desempenho.

Na definicdo da estrutura do investimento sdo avaliadas alternativas a parceria-total,
que em geral alteram os papéis na tomada de decisdo e o nivel de governanga do
empreendimento, o nivel de risco e, consequentemente, de retorno atribuido ao parceiro-

investidor.

Neste item, conforme Figura 9, sdo apresentados como formas alternativas de estrutura
os formatos de PErmuTA [P.3.1], de RETORNO PREFERENCIAL [P.3.2] € de SOCIEDADE EM CONTA

DE PARTICIPAGAO [P.3.3].



Figura 10: Planejamento de Resposta aos Riscos — Etapa de Estrutura do Investimento
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P.1 Andfises

P2 Mecanismos de Ainhamenic de Inferesse
Comié de
Inviesimentos Fina

sl
n
5

C

Jligéncia
P.3 Defnicio da Estruura do Invesimenio Prefminar

P-4 Mecanismos de Governanca e Controle
Permuta

3.1
3.2 Retome Prelerencial
& P.3.3 Sociedade em Conia de Parficipaco

Fonte: A Autora

Permuta [P.3.1]

Conforme explicado no Capitulo 2, um dos modos de aquisigado do terreno pela SPE

€ a permuta. Nesse modelo, a SPE se compromete a entregar unidades futuras ou

um percentual do VGV ao proprietario do terreno como forma de pagamento.

Conforme Figura 10 a seguir, essa mesma estrutura pode ser utilizada para o

investimento do parceiro-investidor no empreendimento, na qual este assume condigéo

de permutante por intermédio da SPE terreneira. Para tal, o parceiro-investidor

adquire o terreno do proprietario com pagamento a vista ou parcelado. Ao mesmo

tempo, efetua a venda do terreno a SPE desenvolvedora, mediante a assinatura de

um contrato de permuta, em que recebe unidades ou um percentual do VGV como

pagamento pelo terreno.
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Figura 11: Estrutura de Permuta

Incorporador

100%
Parceiro
Investidor

Contrato de Permuta do Contrato de Compra e

Terreno Venda do Terreno
: SPE T - Vendedor do
Projeto erreneira
Terreno

Fonte: A Autora

Avantagem da permuta, com relagao ao formato de parceria-total, é a transferéncia
dos riscos relacionados ao custos de formatagao e construgao para o incorporador,
de forma que, o resultado do parceiro-investidor depende fundamentalmente das

variaveis que influenciam o recebimento das vendas.

Conforme Quadro 18, as situagdes de risco que geram DESVIOS NOS CUSTOS DE FORMATAGAO
[R.1.3] ou Desvio pe cusTo DE 0BRA [R.3.1] sdo transferidas para o incorporador, dado

que esses custos sao de sua responsabilidade.

As situagdes de risco que geram Desvio be PRAZO [R.3.2] também s&o transferidas,
desde que o incorporador assuma o pagamento de multas no caso de atraso na
entrega da obra. Deve-se ter em mente que, nesse caso, tem-se o risco secundario

a respeito da capacidade de pagamento das multas pelo incorporador.

Como é responsabilidade do incorporador arcar com a construgao, também é sua
responsabilidade tomar financiamento para a obra ou aportar recursos para equacionar

o funding do empreendimento. Sendo assim, na posi¢ao de permutante, o parceiro-
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investidor também nao é afetado pelas situacdes de risco que causam INDISPONIBILIDADE
DE CREDITO IMOBILIARIO PARA A CONSTRUGAO [R.3.4]. Por outro lado, caso esse fator de
risco de fato ocorra, ou seja, o incorporador nao tenha acesso a financiamento a
construgao, tem-se risco secundario na medida em que o parceiro-investidor torna-se
mais exposto a capacidade de investimento do incorporador, que pode ndo apresentar

condigdes de sustentar a totalidade da equagao de funding do empreendimento.
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Quadro 18: Resposta aos Riscos — Permuta

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situagao de Risco Priorizagao
R.1.3.1 Desvio das despesas de marketing 1
R.1.3.2 Desvio de despesas gerais de 1
incorporacéao
R R.1.3 Desvios R.1.3.3 Solicitagéo de alteragdes, estudos ou 1
Formatagéo nos CUStO"S de compensagdes
formatacao
R.1.3.4 Agbes Judiciais em nome da SPE 2
R.1.3.5 Atribuigao de passivos anteriores da SPE 1
sobre o parceiro-investidor
R.3.1.1 Alteragéo de escopo ap6s a elaboragao 2
dos projetos executivos
R.3.1.2 Erros de planejamento 2
R.3.1.3 Erros de execugéo 3
R.3.1.4 Escassez de mao de obra 2
R.3.1.5 Construtora inapta a finalizar a obra 3
R.3.1 Desvio de
Al o adhE R.3.1.6 Desalinhamento dos interesses do 3
construtor
© R.3.1.7 Caso fortuito e/ou de forca maior 2
=
S |P31 .
@ Transferir R.3.1.8 Embargo da obra 2
w Permuta
(3]
o R.3.1.9 Descolamento dos custos de obra em 3
relagdo a corregao dos recebiveis
R.3.1.10 Processos trabalhistas relativos a obra 2
R.3
Construcéo R.3.2.1 Alteragdo de escopo apds a elaboragao 9
dos projetos executivos
R.3.2.2 Erros de planejamento 2
R.3.2.3 Erros de execugéo 3
R3.24E a 2
R 3.2 Desvio de 8 scassez de mao de obra
FEZDED eI R.3.2.5 Construtora inapta a finalizar a obra 2
R.3.2.6 Desalinhamento dos interesses do 2
construtor
R.3.2.7 Caso fortuito e/ou de forga maior 1
R.3.2.8 Embargo da obra 2
R.3.4 R.3.4.1 Comprometimento da capacidade do 2
Indisponibilidade | incorporador de tomar financiamento
de crédito
imobilirio para | R 3.4.2 Caréncia sistémica de funding destinado 3
construgéo a financiamento imobiliario

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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A entrada do parceiro-investidor no investimento por meio da estrutura de permuta, em
geral, mostra-se vantajosa para o incorporador quando o proprietario do terreno nao
aceita assumir papel de permutante e exige pagamento a vista pelo terreno. Assim, o
parceiro-investidor arca com o desembolso inicial para a aquisi¢ao do terreno, muitas
vezes anos antes da aprovacgao do projeto, enquanto o incorporador desembolsa os

custos de formatacao e inicio da construgao até que o financiamento seja liberado.

Devido a diferenca entre 0 momento de aporte de cada uma das partes na estrutura
de permuta, os indicadores financeiros pela perspectiva do parceiro-investidor podem
apresentar-se mais expostos a riscos do que os do incorporador, caso ocorram

determinadas situagdes de risco.

Ao assumir papel de permutante, a percepc¢éo dos riscos pelo parceiro-investidor
sofre algumas mudancas, tornando-se necessario discutir qual a sua nova percepgao
para determinados riscos. Na estrutura de permuta, o fator de risco de Aauisicio
DO TERRENO POR VALOR INADEQUADO [R.1.1] &€ majoritariamente atribuido ao parceiro-
investidor, dado que sua contribuicdo para a equacgao de funding do empreendimento

€ 0 proéprio terreno.

Os indicadores do parceiro-investidor apresentam-se mais sensiveis, comparados aos
do incorporador, caso ocorra o ao fator de risco de DEsVIO DE PRAZO PARA A APROVAGAO
po EMPREENDIMENTO [R.1.2]. Caso haja incremento no prazo para aprovacao, a taxa
de retorno do parceiro-investidor sofre impacto maior do que a taxa de retorno do
incorporador, uma vez que, em geral, o parceiro-investidor aporta sua parte dos
recursos antes da aprovacgao para aquisi¢ao do terreno. Além do mais, situagcdes
que levam a PARALISAGAO DO cicLo DE real estate ResiDENCIAL [R.1.4] podem afetar de
forma mais significativa os indicadores financeiros do parceiro-investidor, caso este

tenha aportado a maior parte dos recursos iniciais.

Devido ao alto desemboilso inicial, as situagdes de risco associadas ao periodo de

vendas podem afetar o parceiro-investidor de maneira mais significativa do que ao
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incorporador, sejam elas DEsVIOS NA VELOCIDADE DE VENDAS DAS UNIDADES [R.2.1], Desvios

NO PREGCO DE VENDAS DAS UNIDADES [R.2.2], DisTrATOS [R.2.3] € INADIMPLENCIA [R.2.4].

O poés-implantagao, na medida em que define a eficiéncia no repasse dos recebiveis,
impacta o recebimento de grande parte dos recursos oriundos das vendas. Como
o parceiro-investidor na estrutura de permuta, depende desses recursos para obter
a maior parte de seus retornos, assim como no formato de parceria total, encontra-
se significativamente exposto aos fatores de riscos de INDISPONIBILIDADE DE CREDITO

IMOBILIARIO PARA AQUISIGAO [R.5.1] € DEsvIO NO PRAZO DO REPASSE [R.5.2].

Ainda, apesar de nao haver sociedade na estrutura de permuta, o parceiro-investidor
continua exposto ao cumprimento, pelo incorporador, de suas obrigagdes, uma vez
que este é responsavel pela formatacao e implantagdo do empreendimento. Sendo
assim, pode-se dizer que nessa estrutura o parceiro-investidor incorre nos fatores de
riscos de INEFICIENCIAS CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1],
INEFICIENCIAS CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE PARCEIRO [R.5.2] € DESALINHAMENTO

DE INTERESSES DO INCORPORADOR [R.5.3].

Retorno Preferencial [P.3.2]

No formato de retorno preferencial o parceiro-investidor apresenta preferéncia na
distribuicao dos retornos. Na pratica, o caixa livre apds o pagamento do financiamento
a construcao e de outros passivos da SPE é direcionado primeiramente para o
parceiro-investidor e, somente depois que este obtiver a remuneracao previamente

acordada, passa a ser direcionado para o incorporador.

Essa preferéncia na remuneragdo em geral ocorre em detrimento da governanga
corporativa e controle apresentada neste trabalho, o que significa que o parceiro-
investidor deve escolher entre um maior controle da SPE, com direitos de tomada

de decisdo e o retorno preferencial. O formato de retorno preferencial pode ser
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implementado por meio de sociedade na SPE ou debénture em que o parceiro-

investidor assume papel de credor.

Na estrutura de retorno-preferencial por meio de sociedade, como o parceiro-investidor
representa o papel de socio, ha possibilidade deste alcangar certo grau de governanca
por meio do acordo de acionistas. Nesse formato, o parceiro-investidor e incorporador
sao socios da SPE e aportam os recursos necessarios para cobrir o funding do
empreendimento na proporcao de suas participacoes. Dessa forma, caso ocorram
desvios de custos, estes devem ser suportados pelo parceiro-investidor na propor¢ao
de sua participagao. Além disso, no formato de sociedade, como o pagamento é

efetuado por meio de distribuicao de resultados aos socios, esta é isenta de tributos.

Na estrutura de retorno preferencial por meio da emissdo de uma debénture pela
SPE subscrita pelo parceiro-investidor (Figura 11), este assume o papel de credor
e, portanto, ndo ha assinatura de um acordo de acionistas, contrato que possibilita

um maior nivel de governanga corporativa e controle.

Figura 12: Formato de Retorno Preferencial com Emissao de Debénture

Incorporador

Subscricido

Emisséo de Parceiro
Debénture Investidor

Projeto

Fonte: A Autora
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Essa debénture pode ter remuneracédo composta de taxa de juros fixa acrescida de
eventual participacéo no resultado final do projeto. Aremuneragao adotada pode variar
conforme estrutura utilizada e negociagao entre as partes. Além disso, no formato
de debénture, a distribuicdo de resultados é realizada por meio de pagamento de

receita financeira, e portanto, deve ser tributada como tal.

Pode-se dizer que as estruturas de retorno preferencial apresentadas acima minimizam,
de forma superficial, todos os riscos relativos ao ciclo de real estate residencial,
conforme Quadro 19.0 termo superficialmente foi utilizado porque, caso alguma
situacao de risco ocorra de forma intensa ou caso ocorram varias situagdes ao
mesmo tempo, o parceiro-investidor pode encontrar-se vulneravel, pois a SPE pode
nao ter os recursos necessarios para pagar os retornos acordados e muitas vezes

nem o capital do investidor.

Por isso, o formato de retorno preferencial ndo atua no sentido de transferir as
situagdes de riscos que levam a PARALISAGAO DO cicLO DE real estate ResIDENCIAL [R.1.4],
dado que em muitos casos, a retomada do andamento do ciclo pode ocorrer depois
de um longo periodo, prejudicando a capacidade da SPE de efetuar o pagamento

dos retornos preferenciais acordados.

Deve-se estar atento adicionalmente para a possibilidade de ocorréncia de situagao
de CoNFLITO ENTRE 0S PARCEIROS [R.5.2.4] que pode prejudicar os retornos preferencias
do parceiro-investidor caso o incorporador nao cumpra com a distribui¢cao preferencial

acordada no inicio do investimento.



Etapa

P.3 Estrutura

Quadro 19: Resposta aos Riscos — Estrutura de Retorno Preferencial

Medida

P.3.2 Retorno
Preferencial

Resposta aos Riscos

Estratégia

Transferir

R.1
Formatagéo

Fator de Risco

R.1.1 Aquisigao
do terreno por
valor inadequado

Riscos
Situagao de Risco

R.1.1.1 Excesso de
otimismo quanto aos
resultados potenciais do
empreendimento
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Priorizagao

R.1.2 Desvio

de prazo para

a aprovagao do
empreendimento

R.1.2.1 Solicitagdo de
alteragdes, estudos ou
compensagoes

R.1.2.2 Paralisagédo dos
6érgaos responsaveis pela
aprovagao

R.1.3 Desvios
nos custos de
formatacéo

R.1.3.1 Desvio das
despesas de marketing

R.1.3.2 Desvio de despesas
gerais de incorporacao

R.1.3.3 Solicitagdo de
alteragdes, estudos ou
compensagoes

R.1.3.4 Ac¢des Judiciais em
nome da SPE

R.1.3.5 Atribuigédo de
passivos anteriores da SPE
sobre o parceiro-investidor

R.2 Vendas

R.2.1 Desvio
na velocidade
de vendas das
unidades

R.2.1.1 Erros no
planejamento do produto

R.2.1.2 Excesso de oferta

R.2.1.3 Queda na
capacidade de pagamento
dos compradores

R.2.1.4 Baixa confianga dos
compradores

R.2.1.5 Indisponibilidade
de crédito imobiliario para
aquisicao

R.2.2 Desvio no
precgo de vendas
das unidades

R.2.2.1 Erros no
planejamento do produto

R.2.2.2 Excesso de oferta

R.2.3 Distratos
generalizados

R.2.3.1 Queda relevante
e percepivel no preco de
produtos concorrentes

R.2.3.2 Indisponibilidade
de crédito imobiliario para
aquisicao

R.2.3.3 Queda na
capacidade de pagamento

R.2.3.4 Queda na confianca
do comprador

R.2.4
Inadimpléncia
generalizada

R.2.4.1 Queda na
capacidade de pagamento




Etapa

P.3 Estrutura

Medida

P.3.2 Retorno
Preferencial

Resposta aos Riscos

Estratégia

Transferir

R.3
Construcao

Fator de Risco

R.3.1 Desvio de
custo de obra

Riscos
Situagao de Risco

R.3.1.1 Alteragéo de escopo
apos a elaboragéo dos
projetos executivos
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Priorizagao

R.3.1.2 Erros de
planejamento

R.3.1.3 Erros de execugao

R.3.1.4 Escassez de mao
de obra

R.3.1.5 Construtora inapta a
finalizar a obra

R.3.1.6 Desalinhamento dos
interesses do construtor

R.3.1.7 Caso fortuito e/ou
de for¢a maior

R.3.1.8 Embargo da obra

R.3.1.9 Descolamento dos
custos de obra em relacédo a
corregao dos recebiveis

R.3.1.10 Processos
trabalhistas relativos a obra

R.3.2 Desvio de
prazo de obra

R.3.2.1 Alteragéo de escopo
apos a elaboragéo dos
projetos executivos

R.3.2.2 Erros de
planejamento

R.3.2.3 Erros de execugao

R.3.2.4 Escassez de mao
de obra

R.3.2.5 Construtora inapta a
finalizar a obra

R.3.2.6 Desalinhamento dos
interesses do construtor

R.3.2.7 Caso fortuito e/ou
de for¢a maior

R.3.2.8 Embargo da obra

R.3.3.1 Incapacidade

R.3.3 Baixa técnica da construtora

qualidade da

obra R.3.3.2 Incapacidade
financeira da construtora
R.3.4.1 Comprometimento

R.3.4 da capacidade do

Indisponibilidade |ncorpprador de tomar

& @éalie financiamento

imobiliario para R.3.4.2 Caréncia sistémica

construcéo

de funding destinado a
financiamento imobiliario




Resposta aos Riscos

Etapa Medida

P.3.2 Retorno
Preferencial

P.3 Estrutura

Estratégia

Transferir
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Riscos
Fase Fator de Risco Situagao de Risco Priorizagao
R.4.1.2 Queda na
capacidade de pagamento &
do comprador
R.4.1
Indisponibilidade | 1.3 Queda dos pregos
de crédito de mercaglo traduzida 3
. S em redugéao do valor de
imobiliario para o .
s avaliagédo da garantia
aquisicao
. R.4.1.1 Caréncia sistémica
IR'4 REs de funding destinado a 3
mplantagéo fi . . ol
inanciamento imobiliario
R.4.2.2 Ineficiéncias
geradas pelo comprador, >
incorporador e demais
R.4.2 Desvio no agentes
prazo do repasse
R.4.2.1 Atrasos na
averbacao do habite-se no 2
RGI
R.5.1.1 Incapacidade
técnica e operacional do 8
gestor imobiliario
R.5.1 R.5.1.2 Desvio ou uso
e TeEnsEs indevido de recursos pelo 8
causadas pelo gestor imobiliario
incorporador no R.5.1.3 Inadimplemento
pape! .d’e.gestor contratual pelo gestor 3
linebilidrio imobilirio
R.5.1.4 Vendas de unidades
em condigdes desfavoraveis 8
pelo gestor imobiliario
R.5.2.1 Inadimplemento 5
financeiro do parceiro
R PEEEE R.5.2.2 Inadimplemento 3
contratual do parceiro
R.5.2
Ineficiéncias R.5.2.3 Desacordo entre
causadas pelo 0s parceiros na tomada de 8
incorporador no deciséo
papel de parceiro
R.5.2.5 Faléncia do parceiro 8
R.5.2.6 Desacordo quanto
ao desinvestimento na 8
sociedade
R.5.3.1 Interesse do
R.5.3 Incorporador voltado para 5
Desalinhamento | outras receitas
de interesses do
incorporador R.5.3.2 Venda do terreno 3
pelo incorporador a SPE

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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+ Sociedade em Conta de Participacao [P.3.3]

Outro formato utilizado por parceiros-investidores ao investir em incorporacao
residencial é a estrutura de Sociedade em Conta de Participacdo (SCP), em que
existem duas categorias de sécios: o ostensivo, que pratica a atividade empresarial
em nome proprio e obriga-se perante terceiros e o participante que, denominado
socio oculto, obriga-se perante o sécio ostensivo (Marinho, 2008). Além do mais, de

acordo com Gatto e Porto (2015):

“A SCP, segundo a Lei no 10.406 de 10 de janeiro de 2002, Art. 991, é uma forma
de organizagéo de sociedade em que o s6cio ostensivo é o unico responsavel
pela atividade empresarial, assumindo todos os riscos e relagbes existentes no
negocio. No que diz respeito ao socio participante, suas obrigagbes se limitam
aquelas determinadas no contrato social. Neste tipo de estrutura, fica claro
que o0s riscos de um investidor em uma parceria societaria ficam restritos as
obrigagles firmadas em contrato. Diferentemente da parceria diretamente na
SPE em que o investidor é responsavel por todas as atividades da sociedade.
O principal objetivo e beneficio para o investidor neste tipo de organizagéo de
parceria é deixa-lo oculto e protegido, sendo que, a limitagao de seu risco se
estende ao valor integral investido.” (Gatto e Porto, 2015)

Aplicada ao tema deste trabalho, a parceria no formato de SCP ocorreria com o
incorporador representando o papel de sécio ostensivo e o parceiro-investidor
representando o papel de sécio oculto. A vantagem deste formato € a possibilidade
de ocultar o parceiro-investidor, evitando que este seja considerado em eventuais
acbes em nome da SPE. Assim, conforme Quadro 20, pode-se dizer que a SCP evita
os fatores de riscos de Desvio be CusTo DE FORMATAGAO [R.1.3] devido a AGOES JuDICIAIS
EM NOME DA SPE [R.1.3.4] e ATRIBUICAO DE PAssIVOs ANTERIORES DA SOCIEDADE SOBRE O
PArceIrRo-INVESTIDOR [R.1.3.5] e o fator de risco Desvio be custo be 0BRA [R.3.1] devido

a situacao de risco em que ha PROCESSOS TRABALHISTAS RELATIVOS A OBRA [R.3.1.10].

A desvantagem, por outro lado, € uma estrutura juridica mais fragil, em que o
incorporador € o responsavel pela tomada de decisbes e controle da SPE perante

orgaos publicos e instituicdes financeiras, impendindo a inclusao das medidas de
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governancga corporativa demonstradas neste trabalho. Dessa maneira, nessa estrutura
percebe-se um incremento nos riscos relacionados a PARceRrIA [R.5], uma vez que o

parceiro-investidor encontra-se em posi¢cao de maior dependéncia do incorporador.

Quadro 20: Resposta aos Riscos — Sociedade em Conta de Participacao

Resposta aos Riscos Riscos

Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao

R.1.3.4 Agbes Judiciais em

nome da SPE
R.1.3 Desvios
nos custos de R.1.3.5 Atribuigéo de
P.3.3 Sociedade R3 formatagéo passivos anteriores da 1
em Conta de Evitar ’ SPE sobre o parceiro-

Construcao

Participacéao investidor

P.3 Estrutura

R.3.1.10 Processos
trabalhistas relativos a 2
obra

R.3.1 Desvio de
custo de obra

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

A respeito da estrutura adotada no estudo de caso exploratorio, considerou-se
primeiramente que o investimento pelo parceiro-investidor seria viavel para o
incorporador caso esse efetuasse o0 aporte de recursos necessarios para compor ao
menos 60% do funding do empreendimento. Como a aquisi¢gao do terreno representa
apenas 30% do total do funding, o formato de permuta ndo atenderia as necessidades
do incorporador. Adicionalmente, o formato de permuta, assim como o de SCP, n&o
possibilitaria a adog¢ao da governanga corporativa a ser apresentada a seguir neste
capitulo, impedindo que o parceiro-investidor participasse ativamente das decisdes

relativas ao empreendimento.

Como a ANALise ImoBiLIARIA [P.1.1] apresentou um resultado positivo e adequado ao
perfil de projeto que o parceiro-investidor tem como foco, foi identificada possibilidade
de alcancgar retornos maiores do que os indicados no cenario referencial. Esses
ganhos poderiam ser captados apenas caso fosse adotado o formato de parceria-
total, dado que o formato de retorno preferencial apresentaria retornos fixos para o

parceiro-investidor.
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Com relagao aos riscos adicionais decorrentes da adogao do formato de parceria-
total, o parceiro-investidor acredita que seja possivel minimiza-los em grande parte ao
adotar a estruturacdo dos mecanismos de alinhamento de interesses e de governanga

e controle descritos neste trabalho.

5.4 MECANISMOS DE GOVERNANCA E CONTROLE [P.4]

De forma abrangente, o Shleifer e Vishny, (1997) tratam governanga corporativa como
os meios utilizados pelos fornecedores de recursos financeiros para as empresas

assegurarem que haja retorno de seu investimento.

De modo mais especifico, também define governanga corporativa, como:

*...0 sistema pelo qual as organizagbes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo as praticas e 0s relacionamentos entre proprietarios, conselho de
administragéo, diretoria e 6rgaos de controle. As boas praticas de governanga
corporativa convertem principios em recomendagbes objetivas, alinhando
interesses com a finalidade de preservar e aperfeicoar o valor da organizagéo,
facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para sua longevidade.” (Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa, 2015)

Um dos grandes objetivos da governanga corporativa é facilitar o ingresso do capital
de terceiros em uma sociedade, adotando mecanismos de controle, gerenciamento
e terceirizagao da gestdo. Esses mecanimos proporcionam ao parceiro-investidor
condicdes de participar do processo de tomada de decisdes relativas a incorporagao
sem a necessidade de despender tempo de sua equipe com a gestao operacional do

empreendimento.

“O que interessa na administragcdo de um empreendimento é estabelecer meios
de gestéo para controlar o comportamento, procurando conter as variaveis
monitoraveis dentro das expectativas do cenario referencial. Entao, o que
se pratica sempre é gerenciamento do empreendimento, com o objetivo de
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diminuir o impacto dos riscos aos quais o0 comportamento esta sujeito.” (Rocha

Lima Jr., 2015a).

Aplicadas ao tema deste trabalho, é possivel estabelecer praticas de governanga no

acordo de acionistas e contrato de gestdo imobiliaria que regulem a relagao entre

incorporador e parceiro-investidor e estabelecam modelos de controle dos procedimentos

operacionais, tornando a gestdo do empreendimento mais eficiente.

Conforme a Figura 12, a etapa em que ha a definicdo dos mecanismos de governanga

e controle a serem adotados ao longo do ciclo do real estate residencial consiste em um

conjunto de medidas de resposta ao risco que atuam no sentido de mitigar a ocorréncia

de certas situagdes ou transferir o risco associado para um terceiro.

Figura 13: Planejamento de Resposta aos Riscos -
Etapa de Mecanismos de Governanga e Controle

P.1 Andises

P2 Mecanzmos de Ainhamenio de Inieresse

P.3 Definicdo da Estruura do Invesimento

P-4 Mecanismos de Governanca e Conirole

mparihamenio de Deciades
4 4 Provisdes de Témino da Socedads
5 Arbiragem
Patrimdnio - de Afetacdo
T Seguros e Mulias
P.4.8 Audiona de Cbra
1

L R )

jefnicae de Crignos de Wenda

m 0o

Comié de

vesimenios Fina

Fonte: A Autora
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» Controles Financeiros [P.4.1]

Conforme Froes e Brenner (2003), a prestagdo de contas em um conceito amplo
refere-se as explicacdes das informacdes que sao colocadas a disposicao dos
stakeholders no que tange as informacdes financeiras e empresariais. Uma empresa
que possui uma boa controladoria consegue produzir informacgées de qualidade para

OS seus parceiros.

Atransparéncia é fundamental na divulgacao das informacdes, de tal forma que nao
exista favorecimentos ou privilégios a determinados setores. Assim, as informacdes
que sao disponibilizadas devem refletir os reais acontecimentos nos procedimentos

internos das organizagdes, nao podendo prejudicar eventuais investidores.

Para um controle maior dos recursos financeiros pelo parceiro-investidor, pode ser
estabelecido mecanismo de entrada e saida de recursos da conta-corrente do projeto.
E importante que a estrutura adotada oferega controle ao parceiro-investidor sem

prejudicar o andamento eficiente dos procedimentos operacionais.

Além disso, pode ser contratada pela SPE uma empresa de auditoria financeira e
contabil, responsavel por verificar as origens das receitas, os destinos dos pagamentos
por meio de auditoria de notas e contratos de compra e venda, bem como a auditoria

das demonstragdes financeiras elaboradas pelo incorporador.

Os procedimentos de controle de conta corrente, associados a auditoria das
demonstragdes financeiras da SPE, conforme Quadro 21, garantem ao parceiro-
investidor maior seguranga quanto a destinagdo dos recursos aportados. Essas
medidas contribuem para a reducéo de ocorréncia de DEsvIO Ou USO INDEVIDO DE
RECURSOS POR PARTE DO INCORPORADOR [R.5.1.2] que implicam INEFICIENCIAS CAUSADAS

PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1] .

O controle financeiro, junto com a auditoria de obra, garante mais dominio sobre a

destinagao dos recursos aportados provendo maior seguranga quanto ao andamento
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do cronograma fisico e financeiro da obra. Sendo assim, caso ocorra situagao de risco
de ter a CONSTRUTORA INAPTA A FINALIZAR A OBRA [R.3.1.5], torna-se mais descomplicado

substitui-la.

Quadro 21: Resposta aos Riscos — Controles Financeiros

causadas pelo
incorporador no
papel de gestor
Imobiliario

R.5 Parceria indevido de recursos pelo 8

gestor imobiliario

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao
R.3 R.3.1 Desvio de R.3.1.5 Construtora inapta 3
g Construgao custo de obra a finalizar a obra
=
@
c R.5.1
o P.4.1 Controles L i
(0]
é Financeiros AN IS ES R.5.1.2 Desvio ou uso
<
o

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

No que tange o fluxo de caixa, foi estabelecido para o estudo de caso exploratério,
mecanismo de entrada e saida de recursos do caixa que, por um lado, oferece o
devido controle ao parceiro-investidor e, por outro, permite o desenrolar eficiente dos
procedimentos operacionais. De acordo com Nonino (2015), podem ser abertas duas
contas-correntes, uma para entrada de recursos de aporte, financiamento e vendas,
controlada pelo parceiro-investidor, denominada Conta A, e outra para o pagamento
de despesas, controlada pelo incorporador, denominada Conta B. Mensalmente,
0 parceiro-investidor apura o saldo das contas, faz a previsdo da necessidade de
recursos, chama aporte dos sécios para a Conta A e transfere o necessario para o

pagamento de despesas na Conta B.

Com isso, o parceiro-investidor tem seguranga de que os recursos relativos as
vendas, aos desembolsos do financiamento e ao aporte de investimento estdo sob o

seu controle e necessitam da sua assinatura e aprovagao para que sejam utilizados.

Além disso, foi prevista a contratagao, pela SPE, de empresa de auditoria financeira e

contabil, responsavel por verificar a origem das entradas e o destino dos pagamentos
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por meio de auditoria de notas e contratos de compra e venda, além da auditoria

das demonstragdes financeiras elaboradas pelo incorporador.

» Substituicdo do Gestor Imobiliario [P.4.2]

Uma vez que o incorporador, na estrutura de parceria, apresenta o papel de parceiro
e, ao mesmo tempo gestor imobiliario, € necessario incluir nos contratos, clausulas
de substituicdo do gestor imobiliario a exclusivo critério do parceiro-investidor.
Assim, é possivel evitar que a SPE dé continuidade a contratagao dos servigos de

um prestador que tenha demonstrado incapacidade.

Essa provisdo nos contratos, que deve estabelecer situagdes especificas em que
a substituicdo pode ocorrer, minimiza a possibilidade de ocorréncia de ineficiéncias
pelo incorporador no papel de gestor imobiliario e, ao mesmo tempo, soluciona o

problema, caso seja de fato necessario destituir o incorporador como gestor imobiliario.

Assim, conforme Quadro 22, ao prever as situacdes de INCAPACIDADE TECNICA E
OPERACIONAL DO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.1], DESVIO OU USO INDEVIDO DE RECURSOS PELO
GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.2] € INADIMPLEMENTO CONTRATUAL PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.3],
como motivos para substituicdo do gestor imobiliario a critério do parceiro-investidor,
essa medida contribui para a redugao da possibilidade de ocorrerem INEFICIENCIAS

CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1].

Quadro 22: Resposta aos Riscos — Substituicio do Gestor Imobiliario

Resposta aos Riscos Riscos

Situacao de Risco Priorizagao

R.5.1.1 Incapacidade

técnica e operacional do 3
§ R.5.1 gestor imobiliario
2 LB IETE e R.5.1.2 Desvio ou uso
S Substituigao . ) causadas pelo . .
14 Mitigar R.5 Parceria | . indevido de recursos pelo &
e) do Gestor incorporador no ) e
0] Imobiliari ld " gestor imobiliario
s mobiliario papel de gestor
o Imobiliario R.5.1.3 Inadimplemento
contratual pelo gestor 8
imobiliario

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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No estudo de caso exploratério, a provisao de substituicdo do gestor imobiliario
tornou-se necessaria na medida em que o incorporador representa o papel de
gestor imobiliario e investidor ao mesmo tempo. Nesses casos, € fundamental que a

substituicao do gestor imobiliario seja decidida isoladamente pelo parceiro-investidor.

Compartilhamento de Decisdes [P.4.3]

O parceiro-investidor e o incorporador podem definir quais decisdes sdo tomadas
em conjunto pelos socios, quais decisdes sdo tomadas somente pelo incorporador
no papel de gestor imobiliario e quais decisdes sao tomadas exclusivamente pelo
parceiro-investidor. Essa provisdo nos contratos minimiza desacordo entre os sécios
na tomada de decis&o, uma vez que estabelece previamente quem € o responsavel

por que tomada de decisao.

Conforme Quadro 23, o estabelecimento prévio do compatilhamento de decisbées
auxilia na mitigac&o de situagdes de risco de ocorrer DESACORDO ENTRE OS PARCEIROS NA
TOMADA DE DECISAO [R.5.2.3] que implica a ocorréncia do fator de risco de INEFICIENCIAS

CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE PARCEIRO [R.5.2].

Quadro 23: Resposta aos Riscos — Compartilhamento de Decisoes

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situagao de Risco Priorizacao
ol R.5.2
S | P43 Ineficiéncias R.5.2.3 Desacordo entre
E g Compartilhamento Mitigar R.5 Parceria | causadas pelo 0s parceiros na tomada 3
5 de Decisbes incorporador no de deciséao
G} papel de parceiro

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Em se tratando do estudo de caso exploratério, a seguir estdo relacionadas as
decisdes que, conforme Nonino (2015) devem ser tomadas em conjunto pelas

partes, aquelas tomadas exclusivamente pelo incorporador na qualidade de gestor
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imobiliario e aquelas tomadas exclusivamente pelo parceiro-investidor incluidas nos

contratos do empreedimento do estudo de caso exploratorio:

Decisdes conjuntas

— Mudancgas no escopo do empreendimento, tais como: conceito, prazo,
escalonamento de fases, entre outros;

— Validacao do orgamento de construgao, selegao e contratagdo do construtor;

— Quaisquer mudangas nas premissas de venda previamente assumidas;

— Aprovacéao de vendas em desacordo com as premissas de venda previamente
assumidas;

— Contratagao de financiamento e/ou securitizagao de recebiveis;

— Definigao e execugao de desinvestimento;

— MovIMENTACAO DE CONTA A DA SPE, CONFORME EXPLICADO NO ITEM CONTROLES
FINANCEIROS [P.4.1] ACIMA;

— Quaisquer mudangas no sistema de contas-correntes, transferéncia de recursos
e chamadas de capital da SPE;

— Quaisquer agdes de cunho juridico da SPE.



135

* Decisoes exclusivas do parceiro-investidor
— Resciséo do contrato de gestao imobiliaria, em caso de inadimplemento do
incorporador naquele contrato;
— Rescis&o do contrato de construgdo, em caso de inadimpléncia do construtor
naquele contrato, uma vez que o incorporador e construtor sdo a mesma figura;
— Contratagao e destituicao da empresa de monitoramento de construcao;
— Contratacgao e destituicdo da empresa de auditoria financeira e contabil da SPE;
— Definicao e execugao de desinvestimento e/ou saida do empreendimento
apos habite-se.
* Decisoes exclusivas do incorporador
— Todas as decisdes operacionais do empreendimento que estejam de acordo
com os critérios estabelecidos no contrato de gestao imobiliaria;
— Representacao da SPE perante 6rgaos publicos (RGlI, prefeitura local, Receita
Federal, entre outros);
— MoviMENTACAO DA CoNTA B pA SPE, coNFORME EXPLICADO NO ITEM CONTROLES

FINANCEIROS [P.4.1] ACIMA.

Provisoes de Término da Sociedade [P.4.4]

Kaplan e Stromberg (2002) mostram que empreendimentos financiados com capital
proprio de terceiros sdo lastreados em complexos acordos contratuais, a maioria
dos quais prevé clausulas bem definidas de saida, tais como venda em mercado,

alienacao para terceiros ou para o parceiro.

Assim, € necessario estabelecer provisdes de término da sociedade, em que definem
os procedimentos a serem adotados caso ocorra inadimplemento de uma das partes

ou desacordo quanto ao desinvestimento na sociedade.

Na medida em que estabelece regras para o término da sociedade, conforme o

Quadro 24, as provisdes de término da sociedade minimizam a probabilidade de
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ocorréncia de situagao de risco em que ha DESACORDO QUANTO AO DESINVESTIMENTO NA
SOCIEDADE [R.5.2.6], que implicam em INEFICIENCIAS CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO

PAPEL DE PARCEIRO [R.5.2].

Quadro 24: Resposta aos Riscos — Provisdes de Término da Sociedade

Resposta aos Riscos Riscos

Etapa Medida Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao

Estratégia Fase

P.4 Governanca

P.4.4 Provisbes
de Término da
Sociedade

Mitigar

R.5 Parceria

R.5.1
Ineficiéncias
causadas pelo
incorporador no
papel de gestor
Imobiliario

R.5.1.2 Desvio ou uso
indevido de recursos pelo
gestor imobiliario

R.5.1.3 Inadimplemento
contratual pelo gestor
imobiliario

R.5.1.4 Vendas de
unidades em condi¢des
desfavoraveis pelo gestor
imobiliario

R.5.2
Ineficiéncias
causadas pelo
incorporador no
papel de parceiro

R.5.2.1 Inadimplemento
financeiro do parceiro

R.5.2.2 Inadimplemento
contratual do parceiro

R.5.2.6 Desacordo quanto
ao desinvestimento na
sociedade

R.5.3
Desalinhamento
de interesses do
incorporador

R.5.3.1 Interesse do
Incorporador voltado para
outras receitas

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Para o estudo de caso exploratorio foram estabelecidas as seguintes provisdes de

término da sociedade conforme citadas por Nonino (2015):

* Venda ou aquisi¢cao de participagao do sécio: No caso de inadimplemento por

parte do incorporador, seja no papel de parceiro ou no papel de incorporador, o

parceiro-investidor tem direito, a seu critério, de:

— Vender a sua participacao ao incorporador pelo valor que investiu até o momento

de exercicio da op¢ao, somado a um percentual pré-estabelecido entre as

partes.

— Adquirir a participagao do incorporador, pelo valor investido pelo incorporador

até o momento de exercicio da opg¢ao, descontando-se um percentual pré-

estabelecido.
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Na medida em que o incorporador possa ser penalizado caso ocorra Desvio ou

USO INDEVIDO DE RECURSOS PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.2], INADIMPLEMENTO CONTRATUAL

PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.3], INADIMPLEMENTO FINANCEIRO DO PARCEIRO (5.2.1), ou

INADIMPLEMENTO CONTRATUAL DO PARCEIRO (R.5.2.2), essas situagdes de risco acabam

sendo mitigadas.

Periodo de caréncia: impedimento a saida dos so6cios da SPE (incorporador
e/ou parceiro-investidor) sem prévia autorizagao do outro sécio. Essa medida
€ especialmente relevante, pois para o parceiro-investidor € importante que o
incorporador apresente o papel de parceiro do empreendimento e ndo apenas de
prestador de servigos de gestao imobiliaria, auxiliando na mitigagcéo da situacao
de risco em que ha INTERESSES DO INCORPORADOR VOLTADO PARA OUTRAS RECEITAS [5.3.1].
Direito de preferéncia: direito de um socio de adquirir a participagao de outro
socio, que tenha recebido uma oferta de terceiros por sua participagao na SPE,
nos mesmos termos e condigdes da oferta recebida.

Venda forgada do estoque de unidades ou recebiveis: prerrogativa do parceiro-
investidor de estabelecer um preco de venda forcada de unidades nao vendidas
apos prazo de pré-determinado apds o habite-se, observado o direito de preferéncia
do incorporador de adquirir tais unidades ao prego de venda forgada.
Obrigagao de recompra do estoque pelo incorporador: obrigacao do incorporador
de recomprar da SPE créditos que nao tenham sido repassados a instituicoes
financeiras devido ao nao cumprimento, no papel de gestor imobiliario, da medida
de DEFINICAO DE CRITERIOS DE VENDA [P.4.9] ap0s prazo pré-determinado contados
do habite-se, contribuindo para a mitigagao da situagao de risco em que ocorrem
VENDAS DE UNIDADES EM CONDIGOES DESFAVORAVEIS PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.4].
Direto de Demanda de Venda de Cotas ou Drag Along: direito de um sdcio,
ao receber uma oferta de terceiros por sua participacao na SPE, de obrigar
0 outro sécio a vender sua participagdao, nos mesmos termos e condi¢des da
oferta recebida. Esse dispositivo é particularmente importante quando um sécio é

minoritario e a oferta recebida pelo s6cio majoritario € condicional a venda de 100%
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e, também, quando um permutante detém participagdo minoritaria diretamente
no empreendimento, em consequéncia da permuta.

* Direto de Adesao ou Tag Along: direito de um sécio de ter sua participacao
vendida nos mesmos termos de oferta de terceiros que o outro socio tiver recebido.
Esse dispositivo € um direito fundamental para um sécio minoritario na medida
em que, caso o majoritario venda, ele (minoritario) tenha a opgéao de vender e
escolher se quer ser sécio do comprador, ou nao.

* Direito de preferéncia de aquisicdo com inversao de oferta ou Shot-Gun
Clause: essa clausula normalmente € incluida quando os dois socios apresentam
participacdes relevantes na sociedade.

— Um sdcio A tem o direito de fazer uma oferta para comprar a participagao do
socio B por determinado valor a vista;

— O sécio B, ao receber a oferta, tem o direito de vender sua participacao pelo
valor ofertado em um determinado prazo;

— Se socio B decidir por ndo vender, tem a obrigacdo de comprar a participagao

do sécio A pelo mesmo valor da oferta.

» Arbitragem [P.4.5]

A arbitragem é uma forma de solucao de conflitos, prevista na Lei 9.307/1996, que
pode ser utilizada quando se esta diante de um impasse decorrente de um contrato.

Para isso, as partes nomeiam quantidade impar de arbitros para a tomada de deciséo.

De acordo com Neves (2016), a arbitragem € uma forma alternativa de resolugao
de conflitos, fundada em dois elementos: (i) as partes escolhem um terceiro de
sua confianga, responsavel pela solugao do conflito de interesses e (ii) a deciséo
desse terceiro € impositiva, o que significa resolver o conflito, independentemente

da vontade das partes.
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Mesmo utilizando-se dos mecanismos de governanga e controle descritos neste
capitulo, em investimentos realizados na forma de parceria € comum a ocorréncia
de divergéncia de opinides entre as partes. Nesses casos, a decisdo pode ser levada
ao poder judiciario, podendo resultar em grandes prejuizos para a SPE e para os
parceiros. Assim, conforme Quadro 25, a previsdo do mecanismo de arbitragem é
uma alternativa a ser adotada como forma de resolver situagdes de risco de ConFLITO

ENTRE OS PARCEIROS [R.5.2.4] em um menor espaco de tempo.

No entanto, ao longo das entrevistas, foram apontadas situagcbes de risco em que
a arbitragem foi utilizada pela contraparte como forma de prejudicar o parceiro-

investidor e tornar mais lento o processo de tomada de decisao.

Além disso, foi mencionado nas entrevistas que o resultado da arbitragem pode ser
desfavoravel ao parceiro-investidor e, como a deciséo é impositiva, este ndo pode

recorrer.

Quadro 25: Resposta aos Riscos — Arbitragem

Resposta aos Riscos Riscos

Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao

(0]
O
%
< c
oy
>
o
o

R.5.2
Ineficiéncias .
P.4.5 Arbitragem Mitigar R.5 Parceria | causadas pelo Réféi'i‘:ogonﬂ'to entre os 8
incorporador no P
papel de parceiro

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

No estudo de caso exploratério foi prevista, nos contratos da parceria, a utilizagao

de arbitragem em situagdes de conflito entre os sécios.

* Patriménio de Afetacao [P.4.6]

A estrutura de segregacao de ativos por meio do patriménio de afetagéo, conforme
explicado no Capitulo 2, foi criada com o intuito de proteger os recursos financeiros

antecipados a SPE por meio das vendas. Além disso, a instituicdo do patrimdnio de
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afetacao, ao reduzir a possibilidade de contaminacéao da SPE pelo SGI, acaba por
proteger os recursos do parceiro-investidor de eventual ma gestao financeira ou,
no limite, da faléncia do incorporador. Assim, conforme o Quadro 26, pode-se dizer
que o patrimdnio separado auxilia na mitigagcao de situacdes de risco de FaLENCIA DO

PARCEIRO [R.5.2.5], dado que aparta o patriménio da SPE do patriménio do incorporador.

Quadro 26: Resposta aos Riscos — Patriménio de Afetagao

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao
§ R.5.2
P Ineficiéncias -
@
E = s Patrlmonlo Mitigar R.5 Parceria | causadas pelo R'5'2'.5 FEETER Ce &
o de Afetagao . parceiro
3 incorporador no
0] papel de parceiro

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

No estudo de caso exploratério, foi prevista, nos contratos da parceria, obrigagao
do incorporador no papel de gestor imobiliario de adogao do patriménio de afetagéo
por meio do registro na matricula do empreendimento. Essa medida é fundamental,
dado que na AQI foi considerada tributagéo pelo RET, de 4% do VGV, que pode ser

utilizada somente quando o patriménio da SPE é afetado conforme a legislagao.

+ Seguros e Multas [P.4.7]

Ao longo do ciclo da incorporagao, podem ser contratadas variadas formas de
seguros para minimizar impactos causados por determinadas situagdes de riscos
incorridas pela SPE e pelo parceiro-investidor. A seguir sdo descritos alguns dos

seguros citados nas entrevistas.

Um dos seguros mais utilizados em contratos de construgao na modalidade PMG é o
seguro de performance de obra. Segundo Mendonca (2015), este seguro garante a
execucao da obra uma vez que, caso o contratado ndo consiga executar a construgao

nos moldes acordados no contrato PMG, a seguradora deve indenizar o contratante
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da obra até o montante estabelecido na apdlice do seguro. O seguro de performance
de obra é oferecido por diversas seguradoras e costuma ser providenciado pela

construtora, que entao designa a SPE como unica beneficiaria.

Como este seguro pode apresentar alto custo, o valor segurado, em geral, nao
representa a totalidade do valor do contrato PMG, mas apenas o suficiente para
cobrir eventuais sobrecustos, caso a construtora torne-se incapaz de finalizar a obra.
Dessa maneira, conforme Quadro 27, o seguro de performance auxilia na reducao
de ocorréncia de ter uma CONSTRUTORA INAPTA A FINALIZAR A OBRA [R.3.1.5] e [R.3.2.5]
que implicam os fatores de risco de Desvio be PRAZO DE 0BRA [R.3.1] e DEsvIO DE cusTO

DE OBRA [R.3.2].

Além disso, a construtora deve providenciar seguro de riscos de engenharia,
colocando a SPE como cossegurada, a fim de garantir danos causados ao proéprio
empreendimento incluindo cobertura de fundagdes, despesa de salvamento e
contencao de sinistro, riscos da natureza e incéndio durante a execugao da obra.
Esse seguro auxilia na mitigagao de Desviobe cusTto DE 0BRA [R.3.1] e DEsvIO DE PRAZO
DE OBRA [R.3.2], principalmente no que diz respeito a ERROs DE ExecuciAo [R.3.1.3] e

[R.3.2.3] e Casos FoRTUITOS E/OU DE FORGA MAIOR [R.3.1.7] e [R.3.2.7].

Ainda relacionados a obra, devem ser contratados, conforme a legislacao aplicavel, os
seguros de acidentes de trabalho e seguro de vida para empregados da construtora,
abrangendo morte por qualquer causa, indenizacao especial de morte por acidente,
invalidez permanente total ou parcial por acidente, e invalidez permanente por
doenca. Esses seguros auxiliam na mitigacao de fatores de risco relacionados a
PROCESSOS TRABALHISTAS RELACIONADOS A 0BRA [R.3.1.10] pois, mesmo sendo acionados
por contratados da construtora esses processos trabalhistas podem eventualmente

recair sobre a SPE e, consequentemente, sobre o parceiro-investidor.

Além dos seguros, também devem ser incluidos, de forma geral nos contratos da

parceria, o pagamento de juros e multa no caso de descumprimento injustificado
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de clausulas contratuais. Esse ponto torna-se especialmente importante no contrato
PMG, em que o pagamento de juros e multas sdo necessarios para incentivar a
construtora a cumprir os prazos, além de cobrir os prejuizos financeiros sofridos

pela SPE no caso de atraso de obra.

A previsao de multa e juros em caso de atraso de obra auxilia, em geral, para a
minimizagao das situagcdes de riscos de ERROS DE PLANEJAMENTO [R.3.2.2], ERROS DE
ExecucAo [R.3.2.3], Escassez bE MAO-DE-OBRA [R.3.2.4] € DESALINHAMENTO DE INTERESSES

DO CONSTRUTOR [R.3.2.6] que implicam Desvios bE PRAZOS DE OBRA [R.3.2].

Quadro 27: Resposta aos Riscos — Seguros e Multas

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fator de Risco Situacao de Risco Priorizagao
R.3.1.3 Erros de execugao 8
R.3.1.5 Construtora inapta 3
a finalizar a obra
R3.1Desviode | g 347 Caso fortuito efou
custo de obra de forga maior 2
R.3.1.10 Processos
trabalhistas relativos a 2
obra
S
c R.3.2.2 Erros de 2
s P.4.7 Seguros e | R3 planejamento
4 Mult Transferir Construcs
3 Qs ONSIECA0 R.3.2.3 Erros de execugéo 3
<
o R.3.2.4 Escassez de mao 2
de obra
R.3.2 Desvio de R.3.2.5 Construtora inapta 2
prazo de obra a finalizar a obra
R.3.2.6 Desalinhamento
dos interesses do 2
construtor
R.3.2.7 Caso fortuito e/ou 1
de forga maior

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos a Autora

Nos contratos da operacao do estudo de caso exploratério foram previstos seguro
de performance de obra de 10% do valor total do contrato PMG, além do seguro
de riscos de engenharia e dos seguros de acidentes de trabalho e de vida para os

funcionarios, exigidos pela legislacao.
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Com relagédo a multa em caso de descumprimento do prazo de constru¢ao definido
no contrato PMG, foi estabelecida multa contratual de R$ 3 mil por dia de atraso

limitada a 10% do valor do contrato PMG.

Auditoria de Obra [P.4.8]

A auditoria de obra foi citada em diversas entrevistas como uma forma eficaz de
monitoramento constante dos riscos relacionados a obra, possibilitando maior

assertividade do parceiro-investidor no caso da ocorréncia de eventos desfavoraveis.

A auditoria de obra reduz, de forma significativa, a ocorréncia das situagdes de risco
que levam ao fator de risco de Desvio be cusTto DE 0BRA [R.3.1] e de Desvios be PRAZO

DE 0BRA [R.3.2], conforme Quadro 28.

E importante destacar que a auditoria de obra é responsavel pela verificagéo do
pagamento de impostos trabalhistas da construtora e das subcontratadas, de modo
que auxilia na mitigagéo da situagao de risco de PROCESSOS TRABALHISTAS RELATIVOS A
OBrA [R.3.1.10] em nome da construtora ou subcontratadas que, no limite, podem

afetar os sécios da SPE.

A unica situacao de risco que foi apontada como ndo sendo mitigada pela auditoria de
obra foi a ALTERAGAO DE ESCOPO APOS A ELABORAGAO DOS PROJETOS EXECUTIVOS [R.3.1.1] e
[R.3.2.1], dado que essa situagao ocorre anteriormente ao inicio da obra e, portanto,

antes do inicio da auditoria de obra.

Todas as outras situagdes apontadas na MaTtriz bE GERENCIAMENTO DE Riscos s&o
minimizadas pela auditoria de obra, dado que esta medida contribui para uma
identificagcdo mais rapida das situacdes de risco, além de apontar solugdes para

problemas.

Por fim, a empresa responsavel pela auditoria de obra, ao fiscalizar continuamente

a execucgao dos servigos relacionados a construcéo, € capaz de identificar situacoes
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de risco que levam a ocorréncia do fator de risco de de BAixa QUALIDADE DA 0BRA [R.3.3]
antes mesmo da entrega do empreendimento, aumentando as chances de sanar
deficiéncias na construcao, ou até mesmo apontando a necessidade de retencao

dos recursos para pagamento da obra.

Quadro 28: Resposta aos Riscos — Auditoria de Obra

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao
R.3.1.2 Erros de 9
planejamento
R.3.1.3 Erros de execugao 3
R.3.1.4 Escassez de mao
2
de obra
R.3.1.5 Construtora inapta 3
a finalizar a obra
R.3.1.6 Desalinhamento
R.3.1 Desvio de dos interesses do 8
construtor
custo de obra
R.3.1.7 Caso fortuito e/ou 2
de forga maior
R.3.1.8 Embargo da obra 2

R.3.1.9 Descolamento dos
custos de obra em relagéo 8
a corregao dos recebiveis

@
g R.3.1.10 Processos
g P.4.8 Auditoria de Miticar R.3 trsbalh|stas relativos a 2
g Obra 9 Construgéo eI
< R.3.2.2 Erros de 5
& lanej t
planejamento
R.3.2.3 Erros de execugao 8
R.3.2.4 Escassez de mao
2
de obra
R.3.2 Desvio de R325 Construtora inapta 2
a finalizar a obra
prazo de obra
R.3.2.6 Desalinhamento
dos interesses do 2
construtor
R.3.2.7 Caso fortuito e/ou 1
de forga maior
R.3.2.8 Embargo da obra 2
R.3.3.1 Incapacidade 2
R.3.3 Baixa técnica da construtora
qualidade da
obra R.3.3.2 Incapacidade 5

financeira da construtora

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora
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Foi incluida nos contratos da parceria do estudo de caso exploratério, a proviséo de
contratagdo de empresa de auditoria de obra com o seguinte escopo de servigos:
* Visitas ao local mensalmente;

* Analise do status de aquisi¢gao de matéria-prima com relagdo ao orgamento;

* Monitoramento do progresso com relagcédo as variagdes, reclamacgoes, litigios e
outras questdes contratuais para assegurar que elas estdo sendo administradas
de modo adequado e encerrem-se em tempo habil;

» Analise das projecdes de fluxo de caixa;

» Verificagao da qualidade da instalagao das obras;

* Analise dos procedimentos relacionados a saude e a seguranga da obra;

* Auxilio na resolugao de problemas;

* Monitoramento e verificagdo do pagamento de impostos dos funcionarios das
empresas contratadas;

* Emisséao de relatorio mensal com o progresso detalhado, ocorréncia de eventos

negativos e agcdes de mitigacao de riscos.

» Definigcao de Critérios de Venda [P.4.9]

O parceiro-investidor pode adotar mecanismos que direcionam as vendas das
unidades a compradores que apresentem capacidade de pagamento das parcelas
de entrada e, ainda, renda suficiente requisitada pelas instituicdes financeiras para

a obtencgao do financiamento necessario para quitar a parcela apos habite-se.

Para tal, podem ser previstas nos contratos da operacao de investimento determinadas
condicdes necessarias para a aprovacao dos compradores, como comprovagao de
renda, emprego estavel, nUmero minimo unidades por comprador'?, idade minima,

entre outros.

12 O estabelecimento de um numero minimo de unidades por comprador evita a venda especulativa,
uma vez que dificilmente usuarios finais serdo comprarao grande numero de unidades em um mesmo
empreendimento.
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Assim, conforme Quadro 29, com a definigao de critérios de venda pode ser mitigado
o fator de risco de DisTRATOS GENERALIZADOS [R.2.3] € INADIMPLENCIA GENERALIZADA [R.2.4]

por situagdes de risco do tipo INcAPACIDADE DE PAGAMENTO [R.2.2.3] e [R.2.4.1].

Como existe a situacao de risco em que ha VENDAS DE UNIDADES EM CONDIGOES
DESFAVORAVEIS PELO GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1.4] que podem gerar INEFICIENCIAS CAUSADAS
PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE GESTOR IMOBILIARIO [R.5.1] € possivel estabelecer nos
contratos relativos a parceria, previsao que obriga o incorporador a adquirir o crédito
vendido em desacordo. A recompra pode ser efetuada por meio de desconto da
distribuicdo desproporcional dos resultados ao fim do empreendimento. Essa medida
substitui a necessidade de todos os contratos de compra e venda serem assinados

ou auditados pelo parceiro-investidor.

E importante salientar que a definicao de critérios de venda nao reduz a possibilidade
de ocorrerem mudangas na capacidade de pagamento do comprador. Como a analise
de crédito é efetuada no momento da venda, ainda assim o comprador pode nao

apresentar situagao financeira suficiente para tomada do financiamento a aquisicao.

Quadro 29: Resposta aos Riscos — Defini¢do de Critérios de Venda

Resposta aos Riscos Riscos

Medida Estratégia Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao

R.2.3 Distratos R.2.3.3 Incapacidade de
generalizados pagamento

R.2 Vendas R24

o .
= Inadimpléncia R:: r'r:e':t‘;apac'dade ® g
g P.4.9 Definigao generalizada pag
0 de Critérios de Mitigar
8 Venda R51
< Ineficiéncias R.5.1.4 Vendas de
o . causadas pelo unidades em condigdes
R.5 Parceria | . L 3
incorporador no desfavoraveis pelo gestor
papel de gestor imobiliario
Imobiliario

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Nos contratos de parceria do estudo de caso exploratério foram estabelecidos critérios

para atualizacdo monetaria dos precos da tabela de vendas, politicas de descontos e
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critérios de enquadramento do comprador aos requisitos das instituicdes financeiras

para o financiamento.

Primeiramente, foi incluida nos contratos da parceria tabela de vendas cujo preco
médio iguala-se ao utilizado como premissa na AQl, a ser atualizado pelos mesmos
indices de correcdo dos custos. Adotou-se para tal a atualizagédo monetaria pelo

INCC até a obtencao do habite-se e por IGP-M depois disso.

Em seguida, foram adotadas regras para a concessao de descontos pelo incorporador,
em que esse foi autorizado a conceder no maximo 3% (trés por cento) de desconto
no valor presente das unidades calculado a 12% a.a.. Dessa maneira, caso seja
necessario praticar descontos acima das regras estabelecidas acima, o incorporador

deve solicitar a autorizagédo do parceiro-investidor.

Por fim, foram definidos critérios de enquadramento dos compradores quanto a

renda e outros requisitos para obtengao de financiamento a aquisi¢gao (Quadro 30).

Quadro 30: Estudo de Caso — Condi¢cdes de Enquadramento dos Compradores

Condi¢oes de Enquadramento dos Compradores

Destinacao A venda das unidades pode ser efetuada apenas a pessoas fisicas.

A idade do comprador, somada ao prazo de entrega da obra e ao prazo

e [l el estimado de financiamento de 30 anos, deve ser inferior a 75 anos.

Se o comprador for assalariado, deve comprovar até 1 ano no emprego
Tempo de Emprego atual e 3 anos em empregos anteriores. Se o comprador for autbnomo ou
proprietario de empresa, deve comprovar no minimo 3 anos na atividade.

Arelagado entre a renda mensal bruta comprovada e o valor da parcela

COmp e R €l (Remek estimada do financiamento ndo deve exceder 30%

Valor maximo do financiamento 75% do valor de venda do imovel

Prazo maximo de financiamento 30 anos

Compradores para compor a renda

L Maximo de 3, que devem assinar a escritura de compra e venda
necessaria

Sistema de Amortizagao SAC

Fonte: A Autora
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Protecao contra Obrigagcoes Trabalhistas [P.4.10]

O parceiro-investidor pode adotar clausulas contratuais que o isentam das
responsabilidades trabalhistas relativas a construcéo e a SPE. Para tal, primeiramente
pode ser previsto em contrato a impossibilidade de contratacdo de funcionarios
diretamente pela SPE. Os funcionarios responsaveis pela implantagdo do
empreendimento devem ser contratados pelo proprio incorporador, remunerado

por meio da taxa de gestao imobiliaria.

Além disso, ainda que a SPE seja solidaria quanto a processos trabalhistas, nos
contratos da operacgao, qualquer responsabilidade trabalhista deve ser transferida e,
portanto, arcada pelo incorporador. Essa disposi¢ao oferece um conforto adicional ao
parceiro-investidor caso a SPE tenha de arcar com custos de processos trabalhistas,

pois este devera ser reembolsado pelo incorporador.

Dessa maneira, conforme Quadro 31, as provisdes de prote¢ao contra obrigacées
trabalhistas auxiliam na redugéo de situagdes de PROCESSOS TRABALHISTAS RELATIVOS A
oBRA [R.3.1.10] que implicam Desvios be custos DE 0BRA [R.3.1] além de A¢OEs JubICIAIS
em NoME DA SPE [R.1.3.4] relativas a processos trabalhistas que implicam Desvios be

CUSTOS DE FORMATAGAO [R.1.3].

A protecéo contra obrigacdes trabalhistas € adotada pelo parceiro-investidor com o
intuito de transferir esses riscos ao incorporador. No entanto, vale ressaltar, este é um
acordo entre as partes e a legislacao trabalhista brasileira € conhecida como altamente
protecionista, de modo que é possivel que processos trabalhistas recaiam contra o
parceiro-investidor, em especial no formato de parceira-total, em que este apresenta
papel de socio. Assim, é possivel que o parceiro-investidor ndo consiga fazer exercer
as clausulas de protegéo contra obrigagdes trabalhistas estabelecidas nos contratos

da parceria, arcando, portanto, com os prejuizos financeiros decorrentes delas.
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Quadro 31: Resposta aos Riscos — Protegao contra Obrigag6es Trabalhistas

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fator de Risco Situagao de Risco Priorizagao

§ R.1 S&l‘iﬂ?::'g: R.1.3.4 Acbes Judiciais em .
@ P.4.10 Protecao Formatagao . nome da SPE
c Contra formatagéo
5 -
3 Obrigagdes AR
e . R.3.1.10 Processos
(D .
s Trabalhistas R3 - R3.1Desviode | i ihistas relativos & 2
o Construgao custo de obra obra

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Foram incluidas nos contratos da parceria do estudo de caso exploratorio clausulas
contratuais que prevéem a transferéncia para o incorporador de quaisquer obrigacoes
trabalhistas referentes a obra ou a SPE, ressalvada a possibilidade de que os prejuizos
recaiam sobre o parceiro-investidor dada a caracteristica altamente protecionista
da legislagao trabalhista no Brasil. Também foi incluida clausula que impossibilita a

contratacao de funcionarios pela SPE.

5.5 DILIGENCIA [P.5]

A etapa de diligéncia consiste em um conjunto de medidas de resposta ao risco que
atuam no sentido de mitigar a ocorréncia de certas situacdes de risco, dado que ou

as reduzem em sua probabilidade ou impacto.

Adiligéncia nada mais € do que a contratagao de prestadores de servigos de PeEsquisa
DE MERCADO [P.5.1], para verificar o pre¢co de venda adequado, LAUDO DE AVALIAGAO
DO TERRENO [P.5.2]com o intuito de validar a real situagdo do empreendimento no
que diz respeito a preco do terreno, Laubo AmMBIENTAL [P.5.3], para verificar possiveis
passivos ambientais, LAubo be consTRuGAoO [P.5.4], para validar o custo de construgéo
adotado, Laupo pe AProvacAo [P.5.5], para verificar a viabilidade de aprovacao do
empeendimento, e DiLicencia LEGAL [P.5.6], para analisar questdes legais do terreno,

da SPE, dos vendedores e dos parceiros (Figura 13).
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O processo de diligéncia envolve custos de contratacdo dos prestadores de servigos.
Por isso, somente € iniciado quando as informacdes disponibilizadas pelo incorporador
ou outras informagdes publicas a respeito do empreendimento ja foram submetidas
a analise imobiliaria, da qualidade do investimento e dos parceiros e pré-aprovadas

pelo comité de investimentos preliminar do parceiro-investidor.

Figura 14: Planejamento de Resposta aos Riscos — Etapa de Diligéncia

P Andlises

P2 Mecanismos de Alinhamento de Interesse Comité de

Inwestimertos P & Diligéncia
P.3 Definicéo da Estrutura do Investimento Freliminar

Comité de
Investimentos Final

P4 Mecanismos de Gowvernanga e Controle

P51 Pesquisa de Mercado

P52 Laudo de Avaliacdo do Terreno
P52 Laudo Ambiertal

P54 Laudo da Construgdo

P55 Laudo de Aprovagdo

P56 Diligencia Legal

T

Fonte: A Autora

Para garantir a isengao de opinido dos prestadores de servigos de diligéncia, estes
devem ser contratados diretamente pelo parceiro-investidor, que também arca com
os custos. Esse é o primeiro desembolso do parceiro-investidor para o projeto e,
caso essa diligéncia aponte questdes de risco insuperaveis, o investidor pode ter

custeado a diligéncia sem investir de fato no projeto.

Pesquisa de Mercado [P.5.1]

Para a pesquisa de mercado deve ser contratada empresa que levanta informacdes
primarias e secundarias a respeito da regido de influéncia do empreendimento com

o intuito de analisar o projeto tanto sob o aspecto da demanda quanto da oferta.



151

Clemente et al. (1998) descrevem estudo de mercado como o conjunto de atividades
orientadas para prever as vendas e os precos de certo produto com o intuito de
estimar as receitas futuras. O estudo de mercado determina a capacidade que a
economia tem para absorver o produto ou servico em estudo e estima a evolugao

futura dessa capacidade de absorc¢ao durante a vida util do projeto.

Hirschfeld (2000) acrescenta que, ao se fazer um estudo de mercado, deve-se
analisar o potencial do mercado e das regides que o compdem, suas tendéncias de
crescimento, possibilidade de entrada de novos produtos/servigos, além de ouros
fatores. Dessa maneira, tem-se um estudo voltado para a identificacao dos habitos
do mercado, seu comportamento e sua reagao a pregos, bem como a aceitagéo de

produtos/servigos que podem vir a substitui-los.

A analise da oferta contempla um levantamento de todos os empreendimentos
em fase de vendas, breve langamento ou em processo de aprovacao que podem
representar concorréncia para o projeto. Informagdes como produto, localizagao,
padréo de construgao, estoque, velocidade de vendas, preco e tabela de venda

devem ser analisadas e comparadas com o produto a ser ofertado.

A partir do levantamento das informacgdes de preco dos empreendimentos concorrentes,
adotando-se critérios de homogeneizagéo' se necessario, a empresa de pesquisa
pode estimar um provavel preco de venda para o empreendimento. Esse preco &
utilizado para validar aquele assumido pelo parceiro-investidor na analise de qualidade

do empreendimento.

Conforme Quadro 32, ao analisar as caracteristicas da concorréncia do empreendimento,
a pesquisa imobiliaria atua como um mitigante do fator de risco de Desvio NA VELOCIDADE

DE VENDAS DAS UNIDADES [R.2.1] e DESVIO NO PREGO DE VENDAS DAS UNIDADES [R.2.2] devido

13 Ahomogeneizagao € um método em que se multiplica o pregco de um produto por fatores percentuais
com o objetivo de padronizar caracteristicas como padrao de construgao, localizagdo, tamanho
da unidade, areas comuns, vagas de garagem etc., para possibilitar uma comparagado entre
empreendimentos com caracteristicas diferentes.
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a situacdes de ERROS NO PLANEJAMENTO DO PRODUTO [R.2.1.1] e [R.2.2.1] e EXCESsO DE

ofFerTA [R.2.1.2] e [R.2.2.2].

Do ponto de vista de demanda, é possivel utilizar dados secundarios como renda,
numero de familias, PIB, PIB per capita, fluxo de pessoas e vetores de crescimento da
cidade que, analisados conjuntamente a concorréncia, podem determinar o potencial
da demanda que deseja adquirir o produto e apresenta as condigdes financeiras
necessarias para tal. Além disso, também é possivel efetuar pesquisa de demanda,
coletando reagdes e impressdes de grupos-alvo sobre o conceito, localizagao, prego

e condi¢cdes de venda do empreendimento.

E importante ressaltar, no entanto, que a analise da demanda potencial de um
empreendimento, apesar de ser fundamental para o sucesso do investimento, é
extremamente subjetiva e mesmo uma analise mais profunda, com todos os dados

disponiveis, pode nao ser totalmente conclusiva.

Quadro 32: Resposta aos Riscos — Pesquisa de Mercado

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao
R.2.1 Desvio R.2.1.1 Erros no 2
na velocidade planejamento do produto
de vendas das
unidades R.2.1.2 Excesso de oferta 2

P.5.1 Pesquisa
de Mercado

Mitigar R.2 Vendas
R.2.2.1 Erros no

R.2.2 Desvio no :
planejamento do produto

preco de vendas
das unidades R.2.2.2 Excesso de oferta 5

P.5 Diligéncia

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

O resultado da pesquisa do estudo de caso exploratoério indicou preco das unidades
5% maior do que aqueles considerados na AQI. Assim, a revisdo da AQIl com os

precos resultantes da pesquisa de mercado mostrou impacto marginal nos indicadores.
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Laudo de Avaliagao do Terreno [P.5.2]

Um dos objetivos do laudo de avaliagdo do terreno esta em oferecer conforto ao
parceiro-investidor quanto ao valor do terreno de acordo com a avaliagao imparcial
de um terceiro. Além disso, também assegura um mapeamento da oferta de terrenos

similares ao terreno do empreendimento.

Para isso, a empresa contratada efetua uma busca de terrenos que se encontram a
venda, ou que foram vendidos, que apresentem tamanho e uso equivalente, localizados
em regides proximas ao terreno avaliado. Muitas vezes nao € possivel encontrar
terrenos equivalentes, sendo necessario utilizar critérios de homogeneizacao™. Além
disso, a comparagao de terrenos torna-se complexa, uma vez que o valor do terreno

depende, em grande parte, da sua situagao juridica.

Deve ser ressaltado que o valor indicado pela empresa de avaliacido nao é gerado
por meio de uma AQI e deixa de considerar uma série de questbes quanto aos
retornos potenciais relativos ao terreno. Além disso, a comparacao de terrenos
torna-se complexa, uma vez que o valor do terreno depende, em grande parte, da

sua situacao juridica.

Por isso, o objetivo do laudo de avaliagao do terreno € oferecer conforto adicional para
o parceiro-investidor quanto a quantidade de oferta e precos de terrenos similares
ao terreno do empreendimento, ainda que nao possa ser utilizado como verdade

absoluta a respeito do valor adequado para aquisi¢ao.

Conforme Quadro 33, o laudo de avaliagdo mitiga o fator de risco de AauisicAo DE
TERRENO POR VALOR INADEQUADO [R.1.1] em situagdes em que os tomadores de decisao
fazem ADOQAO DE PREMISSAS OTIMISTAS SEM DEVIDA ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

[R.1.1.1],

14 Nesse caso, a homogeneizagao se daria com o intuito de padronizar caracteristicas de terrenos para

possibilitar a comparagao de pregos.
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O laudo de avaliagao do terreno também representa um mitigante para o fator de
risco de DESALINHAMENTO DE INTERRESSE DO INCORPORADOR [R.5.3] em situagdes em que
ha LUCRO NA VENDA DO TERRENO PELO INCORPORADOR A SPE [R.5.3.2], uma vez que por
meio do laudo é possivel determinar, com imparcialidade, se o incorporador esta
considerando valores acima do preco de mercado para o terreno exatamente porque

esta efetuando o desinvestimento.

Quadro 33: Resposta aos Riscos — Laudo de Avaliagado do Terreno

Resposta aos Riscos Riscos
Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao
R.1.1 Aquisigao R..1 1 .1 Excesso de
R.1 otimismo quanto aos
© = do terreno por e 8
(3] Formatagao valor inadequado resultados potenciais do
& P.5.2 Laudo de q empreendimento
2 Avaliagéo do Mitigar
a
0 Terreno RS R.5.3.2 Lucro na venda do
Q' 3 Desalinhamento ]
R.5 Parceria . terreno pelo incorporador &
de interesses do .
) a SPE
incorporador

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Para a elaboragao do laudo de avaliagao do terreno do empreendimento do estudo
de caso exploratorio, o parceiro-investidor contratou empresa para efetuar uma busca
de terrenos que se encontram a venda, ou que foram vendidos, que apresentem

tamanho e uso equivalente, localizados em regides proximas ao terreno avaliado.

O laudo de avaliagdo indicou um valor de avaliagdo para o terreno de R$ 8,0 a R$
11,0 mil da Base, enquanto que o valor de aquisi¢do foi de R$ 10,3 mil da Base.
Portanto, considerou-se que nao foram encontradas distor¢cdes entre o valor de

aquisi¢ao do terreno do empreendimento e o que esta sendo ofertado pelo mercado.

* Laudo Ambiental [P.5.3]

O laudo ambiental consiste em uma analise por parte de terceiros quanto a existéncia
de passivos ambientais no terreno, decorrentes dos usos atuais ou anteriores da

propriedade, que possam inviabilizar a aprovac¢ao do projeto pelos 6érgaos ambientais
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pertinentes. Para tal, € necessario contratar empresa especializada no assunto para
emitir um parecer atestando a viabilidade de implantagdo de uma incorporagéao

residencial no local.

O laudo ambiental inclui reconhecimento da area e analise de dados historicos para
busca de passivos ambientais relacionados a topografia, uso do solo, existéncia
de fluxos de agua, presenca de odores, restricdes legais e ambientais para o

empreendimento entre outras avaliagdes.

Conforme o Quadro 34, o laudo ambiental também auxilia na mitigagcao da situagéo
de risco de SoLICITACAO DE ALTERAGOES, ESTUDOS OU COMPENSAGOES [R.1.2.1] e [R.1.3.4]
que levam ao DEsvIO DE PRAZO PARA A APROVAGAO DO EMPREENDIMENTO [R.1.2] e Desvio
No CusTos bE FormATAGAO [R.1.3]. Além disso, pode auxiliar na mitigagéao do fator de
risco de PARALISACAO DO cicLo DE real estate rResIDENCIAL [R.1.4] devido a situacdes
de risco de APONTAMENTO RELATIVO AO TERRENO [R.1.4.1] € QUESTIONAMENTO a posteriori

PELOS ORGAOS PuBLICOS [R.1.4.4].

Quadro 34: Resposta aos Riscos — Laudo Ambiental

Resposta aos Riscos Riscos

Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacgao de Risco Priorizagao

Rt DBt R.1.2.1 Solicitagdo de
de prazo para .
~ alteragdes, estudos ou 2
AEREED El compensagoes
empreendimento P ¢
g R.1.3 Desvios R.1.3.3 Solicitagéo de
@,’ P53 Laudo y R.1 nos custos de alteragoes, estudos ou 1
E i S— Mitigar Formatago formatagao compensacdes
o R.1.4.1 Apontamento 2
R.1.4 relativo ao terreno
Paralisagéo do
ciclo de real R.1.4.4 Questionamento
estate residencial | a posteriori pelos 6rgaos 2
publicos

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

Para elaboragcao do laudo ambiental do estudo de caso exploratorio, o parceiro-
investidor contratou empresa para verificar a existéncia de passivos ambientais no

terreno do empreendimento do estudo de caso exploratério com o seguinte escopo:
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* Reconhecimento detalhado da area, para fins de avaliagao das condigoes
ambientais, por meio da observagao do uso atual do solo na propriedade e nas
areas imediatamente adjacentes;

* Analise dos dados existentes sobre o histérico da propriedade por intermédio de
entrevistas com proprietarios e ocupantes do imével e analise de documentos;

* Reconhecimento das areas para a identificacdo de possiveis evidéncias de
impactos ambientais;

» Observagao do uso do solo na area em questao e nas propriedade imediatamente
adjacentes;

» Observacgao da topografia do terreno a fim de identificar a diregcao de fluxo de
aguas superficiais;

 Identificagao de fossas sépticas e represamentos internos a propriedade;

* Presenca de odores no local, provenientes de fontes internas ou externas a
propriedade;

* Analise do uso e ocupacgao do solo dos terrenos proximos;

* Usos que possam comprometer a qualidade ambiental da area, como unidades
industriais, areas de disposig¢ao de residuos e postos de abastecimento e areas
de especial interesse ecologico, histérico, cultural, social e de infraestrutura, as
quais demandem medidas especiais de protegao;

+ Identificagao de restrigbes legais que possam impedir ou limitar o uso da propriedade

como reservas legais e areas de preservagao permanente.

O laudo ambiental a respeito do estudo de caso exploratério concluiu que nao se
pode afirmar que nunca houve disposi¢cao de produto perigoso no local. Ressalta-se,
porém, que a documentacao analisada nao indicou uso industrial anterior, de forma
que o risco de existéncia de potenciais passivos ambientais que possam afetar a

qualidade do solo e das aguas subterraneas foi considerado baixo.

Além disso, a empresa encontrou areas de preservagao permanente, o que indica a

necessidade de supressao de vegetacdo e medidas compensatoérias, como plantio
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de arvores em outro local. Para fins de planejamento, deve ser considerada a

possibilidade de acréscimo de custo para cumprimento das medidas compensatorias.

Por esse motivo, na AQI foi considerado um custo adicional de R$ 500 mil para

custear a implantacdo da medidas compensatorias.

Laudo da Construcao [P.5.4]

O laudo da construgao basicamente concede um parecer quanto ao preco e prazo de
mercado para a construcdo do empreendimento. O laudo da construgéo é feito em duas
fases. A primeira ocorre antes da entrada do parceiro-investidor no empreendimento,
quando apenas os projetos preliminares estao disponiveis, e a segunda quando os
projetos executivos estio finalizados. E importante destacar que, em muitas situagdes,

a entrada do parceiro-investidor ocorre apenas com a primeira fase realizada.

Conforme Quadro 35, o laudo de construg&o auxilia na mitigagédo do fator de risco de
Desvio be cusTo DE 0BRA [R.3.1] € Desvio be PRAZO DE 0BRA [R.3.2] devido a ERROS DE
PLANEJAMENTO [R.3.1.2] e [R.3.2.2], pois valida o orgamento e planejamento efetuado

pelo construtor.

O laudo de construgdo auxilia na mitigagéo do fator de risco de Desvio DE cusTO DE
oBRA [R.3.1] em situagdes de risco em que tem-se a CONSTRUTORA INAPTA A FINALIZAR
A 0BRA [R.3.1.5]. Isso ocorre porque a auditoria de construcdo indica se o custo e o
prazo adotados condizem com aqueles utilizados pelo mercado para a construgao

do empreendimento-alvo.

O laudo de construcdo também reduz a possibilidade de contratar a construgao por
precos muito acima do custo real para o empreendimento, auxiliando na mitigacao
do fator de risco de DESALINHAMENTO DO INTERESSE DO INCORPORADOR [R.5.3], em situacéo

em que ha INTERESSE DO INCORPORADOR VOLTADO PARA OUTRAS RECEITAS [R.5.3.1], no caso,
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a de construgcdo, em vez de buscar bons resultados para o empreendimento no

papel de investidor.

E importante destacar, no entanto, que o laudo de construcdo diminui os riscos de
construcao de maneira superficial, uma vez que, conforme apontado pela MATRIZ DE
GERENCIAMENTO DE Riscos, sdo inumeras as situagcdes de riscos que podem levar a

desvios de custos e prazos e que ndo podem ser previstas pelo laudo.

Quadro 35: Resposta aos Riscos — Laudo de Construgao

Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fase Fator de Risco Situacao de Risco Priorizagao
R.3.1.2 Erros de 9
R.3.1 Desviode | Planejamento
R.3 custo de obra R.3.1.5 Construtora inapta 3
-% Construgao a finalizar a obra
=
D
2 25-4 Laudo de Mitigar R.3.2 Desviode | R.3.2.2 Erros de ;
= onstrugao prazo de obra planejamento
o
R'5'3. R.5.3.1 Interesse do
) Desalinhamento .
R.5 Parceria . incorporador voltado para 8
de interesses do .
. outras receitas
incorporador

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

O laudo de construgdo do empreendimento do estudo de caso exploratério, contratado
pelo parceiro-investidor, resultou nos custos de construcédo das edificagdes e da

infraestrutura do loteamento indicados na Tabela 7:

Tabela 7: Estudo de Caso Exploratério — Resultado do Laudo de Construgao

Custos de Construgio (R$ mil da Base)

Laudo de Cos-

Custo da AQl Area Privativa Custo/m2

trucao
Fase 1 R$ 21,653 8,739 R$ 2.50 R$ 20,138 7%
Fase 2 R$ 21,656 8,880 R$ 2.40 R$ 21,223 -2%
Fase 3 R$ 18,775 7,478 R$ 2.50 R$ 17,743 -6%
Fase 4 R$ 19,296 7,821 R$ 2.50 R$ 19,199 -1%
Infraestrutura R$ 15,833 38,964 R$ 16,023 1%
Total R$ 97,213 R$ 94,325 -3%

Fonte: A Autora
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O resultado do laudo de construcao do estudo de caso exploratdrio indicou pregos de
mercado similares aqueles or¢ados inicialmente, o que indica a viabilidade de contratar
outra construtora, a pregos similares, caso a construtora contratada mostre-se inapta.
Além disso, a similaridade com os custos de constru¢ao adotados na AQl indica que
o custo de construgao pode ser considerado adequado, reduzindo a possibilidade

de o construtor obter ganhos excessivos com a constru¢gao na modalidade PMG.

Laudo de Aprovacgao [P.5.5]

E possivel contratar escritério de arquitetura especializado na legislagdo do municipio
para certificar-se de que o projeto considerado pelos incorporadores esta de acordo
com o plano diretor e lei de ocupacgao do solo do municipio e, portanto, determinar

se o projeto € passivel de aprovacéo.

Conforme o Quadro 36, o laudo de aprovagao também auxilia na diminui¢cado da
situagao de risco de SOLICITAGAO DE ALTERAGOES, ESTUDOS OU COMPENSAGOES [R.1.2.1] e
[R.1.3.3] que levam ao DEesviO DE PRAZO PARA A APROVAGAO DO EMPREENDIMENTO [R.1.2]
e DEesvio DE cusTos DE FORMATAGAO [R.1.3.4]. Além disso, podem auxiliar na redugéo
do fator de risco de PaRrRALISAGAO DO cicLO DE real estate ResiDENCIAL [R.1.4] devido a
situagdes de risco de APONTAMENTO TECNICO, JURIDICO OU AMBIENTAL RELATIVO AO TERRENO

[R.1.4.1] e QUESTIONAMENTO a posteriori PELOS ORGAOS GOVERNAMENTAIS [R.1.4.4].

O laudo de aprovagao mitiga também situagdes de risco em que ha ALTERAGAO DE
ESCOPO APOS A ELABORAGAO DOS PROJETOS EXECUTIVOS [R.3.1.1] e [R.3.2.1] causando
Desvios pbe cusTto DE 0BRA [R.3.1] e Desvios DE PRAZO DE OBRA [R.3.2], dado que indica
a viabilidade de aprovagao do projeto elaborado pelo incorporador de acordo com
a legislagdo do municipio vigente, diminuindo a possibilidade de solicitacdo de

alteragdes do projeto pelos 6rgaos publicos.
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Resposta aos Riscos Riscos
Etapa Medida Estratégia Fator de Risco Situagao de Risco Priorizagao
5‘1 2 LS R.1.2.1 Solicitagao de
e prazo para ~
~ alteracgoes, estudos ou 2
a aprovagao do -
: compensagoes
empreendimento
R.1.3 Desvios R.1.3.3 Solicitagao de
R.1 nos custos de alteragdes, estudos ou 1
Férmatagéo formatagéo compensagoes
2 R.1.4.4 Questionamento
é P5.5 Laudo de » R.1.4' ) a quteriori pelos 6rgaos 2
2 Apfovagso Mitigar Paralisacéo do publicos
9, ciclo de real
o estate residencial | R.1.4.1 Apontamento 2
relativo ao terreno
R.3.1 Desvio de R.3.1.1 Altgragao de )
escopo apos a elaboragao 2
custo de obra . .
R.3 dos projetos executivos
Construgao =
R.3.2 Desvio de i Altgragao @ ~
escopo apos a elaboragao 2
prazo de obra . .
dos projetos executivos

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

A respeito do estudo de caso exploratorio, o parceiro-investidor contratou escritério
de arquitetura especializado na legislagdo do municipio para certificar-se de que o
projeto considerado pelos incorporadores para o empreendimento esta de acordo
com o plano diretor e lei de ocupacao do solo do municipio e, portanto, determinar

se o projeto € passivel de aprovagéo.

O laudo de viabilidade do projeto concluiu que existe documentagédo ambiental
pendente, que deve ser renovada para que a prefeitura possa conceder a aprovagao
do projeto. Também foram encontrados débitos de IPTU. Além desses dois pontos,
nao foram encontradas razdes aparentes para eventual indeferimento da aprovacéao

do projeto.

Os apontamentos do laudo foram considerados tanto na AQI quanto na estrutura
juridica dos contratos da operacéo. Na estrutura foi considerada como condigao
precedente a entrada do investidor a apresentagcao da documentagdo ambiental

pendente eo parcelamento do IPTU em condi¢bes pré-estabelecidas. Na AQI, os
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débitos de IPTU foram assumidos pela SPE, os quais serao descontados do valor

de aquisi¢ao do terreno.

Diligéncia Legal [P.5.6]

A diligéncia legal verifica a situacao juridica do terreno, dos proprietarios atuais
do terreno e antecessores, da construtora, do incorporador e da SPE. O objetivo
da diligéncia legal é a verificagao da titularidade do imével e da possibilidade de
alienagao pelos proprietarios, bem como a existéncia de eventuais contingéncias
de qualquer natureza relativas aos envolvidos na operagcdo que possam representar

impedimento para efetivagéo do investimento.

Apesar de a diligéncia legal avaliar certos aspectos ambientais do terreno refletidos
nos documentos, n&o constitui seu objeto a analise ou avaliagao de relatorios técnicos

referentes ao processo de licenciamento ambiental.

A diligéncia legal do terreno do empreendimento verifica a sua titularidade e a
existéncia de contingéncias relativas ao terreno que impegam a sua alienagao ou

implantagdo do empreendimento.

Conforme Quadro 37, a diligéncia legal do terreno auxilia na mitigagao de situagdes
de risco em que ha APONTAMENTO RELATIVO AO TERRENO [R.1.4.1], mais especificamente
com relagéo aos apontamentos juridicos e, em menor grau apontamentos técnicos e
ambientais caso sejam indicados nos documentos e certiddes analisados. A diligéncia
legal do terreno também pode apontar eventuais impedimentos para a aprovagao
do empreendimento, mesmo que os 6rgaos pertinentes concedam a aprovacéo,
reduzindo a possibilidade de QUESTIONAMENTO A POSTERIORI PELOS ORGAOS GOVERNAMENTAIS
[R.1.4.4]. As mitigagbes dessas duas situagdes evitam a ocorréncia de PARALISAGAO

DO cIcLO DE real estate ResIDENCIAL [R.1.4].
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A diligéncia legal dos proprietarios atuais e antecessores analisa suas certiddes
durante numero de anos pré-estabelecido. Seu objetivo é encontrar, caso existam,
eventuais passivos em nome dos proprietarios atuais ou anteriores que possam
gerar questionamento da venda do terreno por terceiros credores. Sendo assim,
esta parte da diligéncia juridica mitiga o fator de risco de PARALISACAO DO cicLO DE real
estate ResiDENCIAL [R.1.4] devido a eventual APONTAMENTO RELATIVO AOS PROPRIETARIOS

DO TERRENO OU ANTECESSORES [R.1.4.2].

A diligéncia da construtora tem como obijetivo verificar a existéncia de passivos
contra a construtora que podem vir a afetar sua capacidade financeira. Dessa forma,
a diligéncia legal da construtora auxilia na mitigagao de situagao de risco em que
tem-se a CONSTRUTORA INAPTA A FINALIZAR A OBRA [R.3.1.5] e [R.3.2.5] por incapacidade

financeira, causando Desvios De cusTo DE 0BRA [R.3.1] € DEsvio bE PRAZO DE 0BRA [R.3.2].

Essa diligéncia é especialmente importante quando ha contratagdo da construtora
na Modalidade PMG, dado que esta assume os riscos de sobrecustos relativos a

construcao e, portanto, deve apresentar capacidade de suporte.

Adiligéncia legal do incorporador verifica a existéncia de passivos contra o incorporador
que possam prejudicar sua capacidade em cumprir com as obrigagdes financeiras
assumidas com a SPE. Dessa maneira, auxilia na mitigacao de situacdes de risco de
INADIMPLEMENTO FINANCEIRO DO PARCEIRO [R.5.2.1] E FALENCIA DO PARCEIRO [5.2.5] gerando

INEFICIENCIAS CAUSADAS PELO INCORPORADOR NO PAPEL DE PARCEIRO [R.5.2].

Adiligéncia legal da SPE verifica a existéncia de passivos contra a SPE que possam
recair posteriormente sobre o parceiro-investidor por conta de sua entrada como
socio. Essa diligéncia é particularmente importante caso o parceiro-investidor entre
no investimento em fases mais avancadas do ciclo de real estate residencial. Sendo
assim, a diligéncia legal da SPE mitiga situacdo de risco de ocorrer ATRIBUIGAO DE

PASSIVOS ANTERIORES DA SPE SOBRE O PARCEIRO-INVESTIDOR [R.1.3.5].



Etapa

P.5 Diligéncia

Medida

P.5.6 Diligéncia
Legal

Quadro 37: Resposta aos Riscos — Diligéncia Legal

Resposta aos Riscos

Estratégia

Mitigar

Fator de Risco

Riscos
Situagao de Risco

R.1.3.5 Atribuigéo de

163

Priorizagao

R.1.3 Desvios . ;
nos custos de passivos antenoreg da 1
formatagao SPE sobre o parceiro-
investidor
R.1.4.1 Apontamento 2
relativo ao terreno
R.A1
Formatagéo R4 R.1 42 Apontamgntc’) .
Paralisagéo do relativo aos proprietarios 5
. do terreno ou
ciclo de real
. . antecessores
estate residencial
R.1.4.4 Questionamento
a posteriori pelos 6rgaos 2
publicos
R.3.1 Desvio de R.3.1.5 Construtora inapta 3
R.3 custo de obra a finalizar a obra
Construgéo R.3.2 Desvio de R.3.2.5 Construtora inapta 2
prazo de obra a finalizar a obra
R.5.2 R.5.2.1 Inadimplemento 5
Ineficiéncias financeiro do parceiro
R.5 Parceria | causadas pelo
incorporador no R.5.2.5 Faléncia do 3

papel de parceiro

parceiro

Fonte: Matriz de Gerenciamento de Riscos, a Autora

No Quadro 38 encontra-se resumo dos apontamentos feito pelo escritério que

efetuou a diligéncia legal no estudo de caso exploratério. Na coluna ao lado, estéo

os comentarios do parceiro-investidor quanto a forma de tratar e minimizar os riscos

relativos as questdes levantadas.
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Quadro 38: Estudo de Caso — Resultado da Diligéncia Legal

Apontamentos da Diligéncia

Medidas Adotadas pelo Parceiro-investidor

Nenhuma contingéncia relevante
identificada que poderia afetar a
transagao

Foi identificado passivo contingente
de R$ 4.600 mil da Base.

Nao foram encontrados passivos
nos antecessores.

Foi encontrada possivel
contingéncia de R$ 900 mil da Base
em nome de um dos proprietarios
do terreno.

As licencas ambientais, essenciais
para a obtencado da autorizagcao
para execucao do loteamento,
encontram-se vencidas. Foram
identificados riscos de renovacao de
referidas licengas.

Foram identificados débitos de IPTU
relativos ao terreno.

SPE

Sem comentarios.

Incorporador, construtor e gestor imobiliario

O total da divida encontrada é pequeno se comparado ao patriménio total da
empresa de R$ 88.000 mil da Base.

Antecessores

Sem comentarios.

Proprietarios do Terreno

Todos os proprietarios do terreno permanecerdo como conjuntamente responsaveis
por eventuais contingéncias em nome de todos os proprietarios.

Os proprietarios do terreno permaneceram com um dos lotes, avaliado em R$ 1.800
mil da Base. Sendo assim, a venda do terreno esta protegida em caso de dividas
anteriores a venda em montante inferior a este valor

Terreno

A obtencéo o alavara de construgdo, que por sua vez depende da emisséo das
licencas ambientais vencidas, é condigdo precedente para o primeiro aporte de
recursos pelo parceiro-investidor no empreendimento.

Adivida de IPTU sera assumida pela SPE na aquisicao do terreno de forma que

0 pagamento aos proprietarios do terreno é a diferenga entre o valor de venda e a
divida de IPTU. O parcelamento do IPTU em condigdes pré-estabelecidas também
foi considerado como condigdo precedente para entrada do parceiro-investidor.

Fonte: A Autora

Uma vez finalizado o processo de planejamento de resposta aos riscos descrito

acima, deve-se submeter novamente o empreendimento ao comité do investidor.

Nessa ultima etapa, o parceiro-investidor decide se o planejamento de resposta aos

riscos elaborado encontra-se adequado aos riscos identificados e se o nivel de risco

remanescente decorrente do investimento no empreendimento esta de acordo com

o retorno potencial e suas expectativas.




165

6 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi a identificagdo abrangente dos riscos relacionados ao real
estate residencial na perspectiva de parceiros-investidores e a apresentacéo do processo
de investimento a ser adotado como resposta. Para isso, ao longo dos Capitulos 4 e 5
foi elaborada a MaTRiz DE GERENCIAMENTO DE Riscos (Quadro 39) que pode ser visualizada
a seguir, de forma completa, com a inclus&o dos riscos identificados, analisados e das

medidas que podem ser adotadas para redugao de cada um deles.

Quadro 39: Matriz de Gerenciamento de Riscos — Completa

Identificagao Analise Resposta
Fase Fator de Risco Impacto S“Egzg 23 Priorizagao Etapa Medida Estratégia
=4l fieifess |7 Rl ARG Mitigar
Imobiliaria
o P.1.3 Analise da
R.1.1.1 E
S, o EXCESSO P.1 Analises | Qualidade do Mitigar
€ |RA1.1 Aquisicao de otimismo TR —
g d<.3 t.errecilo pgr Baixa qualidade | quanto aos 3 e
L.B_ valor inadequado N resultach_)s P5 P.5.2 Laudo de
- potenC|a|s_do o Avaliagéo do Mitigar
o empreendimento Diligéncia | 1. oro
P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial
BIS) P.5.3 Laudo Mitiaar
Diligéncia | Ambiental 9
BI5 P.5.5 Laudo de i
Diligénci A = Mitigar
R.1.2.1 Solicitaggo Mgtk (PRI
de alteragdes, 3 P26
kel £stidosion . P.2 Condicionantes Transferir
::}« R.1.2 Desvio COMIBCISSCOES Alinhamento gar_? o Pagamento
€ | de prazo para Postergacao do @ U=
& |aaprovagdodo |langamento P.3.2 Retorno
- empreendimento P.3 Estrutura Preferencial Transferir
o
P.2.6
R.1.2.2 P.2 Condicionantes Transferir
Paralisacao Alinhamento | para o Pagamento
dos 6rgaos 2 do Terreno
responsaveis pela
gpievacad P.3 Estrutura el Retqrno Transferir
Preferencial
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Identificagao Analise Resposta

Fase Fator de Risco

Impacto

R.1 Formatagao

R.1.3 Desvios
nos custos de
formatagéo

Aumento no
aporte

Slttlggao e Priorizagao Etapa Medida Estratégia
isco
R.1.3.1 Desvio P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
das despesas de
marketing P.3 Estrutura i’%é rz?]t;;?o Transferir
R.1.3.2 Desvio de P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
despesas gerais
de incorporagéo P.3 Estrutura ilr::fi 2?,2;?0 Transferir
RIS P.5.3 Laudo Mitigar
Diligéncia | Ambiental 9
R.1.3.3 Solicitagcao P5 P.5.5 Laudo de Miti
de alteracdes, Diligéncia | Aprovagéo fugar
estudos ou
compensagoes P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura i’%é rZ?]g;To Transferir
P4 P.4.10 Protegao
Governan a Contra Obrigacdes | Mitigar
¢ Trabalhistas
R.1.3.4 AcBes P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
Judiciais em nome
da SPE P.3 Estrutura ;?e.fi rzitg;?o Transferir
P.3.3 Sociedade
P.3 Estrutura | em Conta de Transferir
Participacao
B5 P.5.6 Diligéncia "
Diligéncia | Legal Mtoen
R.1.3.5 Atribui¢céo P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
de passivos
anteriores da _SPE P.3 Estrutura o2 Retqrno Transferir
sobre o parceiro- Preferencial
investidor )
P.3.3 Sociedade
P.3 Estrutura | em Conta de Transferir

Participacao
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Identificagao Analise Resposta
Fase Fator de Risco Impacto Slttl,;g(s;zg o Priorizacao Etapa Medida Estratégia
BI5) P.5.3 Laudo Mitigar
Diligéncia | Ambiental 9
RIS P.5.5 Laudo de Mitigar
Diligéncia Aprovagao 9
R.1.4.1 » -
Apor)tamento P5 o P.5.6 Diligéncia Mitigar
relativo ao terreno Diligéncia | Legal
P.2.6
P.2 Condicionantes Transferir
Alinhamento | para o Pagamento
do Terreno
o Disputa judicial, RIS P.5.6 Diligéncia "
© R.1.4.2 P Mitigar
S R14 perd.a da Apontamento Diligéncia Legal
® Paralisacs totalidade ou .
< aralisagao do parte do terreno relativo aos P26
6 |ciclo de real ; - ' | proprietarios L
e . .. | impossibilidade P.2 Condicionantes .
- estate residencial de desenvolver o do terreno ou Alinhamento | para o Pagamento Transferir
I'd projeto antecessores il T
R.1.4.3 Alteragao P.2.6
das diretrizes P.2 Condicionantes .
o . Transferir
dos 6rgaos Alinhamento | para o Pagamento
governamentais do Terreno
RIS P.5.3 Laudo Mitigar
Diligéncia | Ambiental 9
R.1.4.4
Questionamento BIS) P.5.5 Laudo de "
S IV , Mitigar
a posteriori pelos Diligéncia Aprovagao
érgaos publicos
RIS) P.5.6 Diligéncia Mitigar
Diligéncia | Legal 9
P.1 Andlises |11 Analise Mitigar
Imobiliaria
R.2.1.1 Erros no P5 P5.1 Pesquisa de "
planejamento do oA Mitigar
Diligéncia Mercado
produto
P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial
P.1 Anlises |11 Andlise Mitigar
Vendas em Imobiliaria
condlgoe§ . R.2.1.2 Excesso Bl P.5.1 Pesquisa de i
desfavoraveis PV Mitigar
de oferta Diligéncia Mercado
8 |R2.1 Desvi (preco, tabela de
o <1 Desvio vendas), sobra P.3.2 Retorno
S | na velocidade ’ = f
9 de vendas das de est_oque, P.3 Estrutura pRa——— Transferir
N | nidades reducao de
o entrada de R.2.1.3 Queda na
recursos de capacidade de P 3 Estrutura P.3.2 Retorno Transferir
vendas, aumento | pagamento dos ' Preferencial
no aporte compradores
R.2.1.4 Baixa
confianca dos P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial
compradores
R.2.1.5
Indisponibilidade
de crédito P.3 Estrutura RS2 G Transferir

imobiliario para
aquisicao

Preferencial
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Identificagao Resposta
Fase Fator de Risco Impacto sml':ggig e Etapa Medida Estratégia
P.1 Andlises |11 Analise Mitigar
Imobiliaria
R.2.2.1 Erros no P5 P.5.1 Pesquisa de »
planejamento do oA Mitigar
Diligéncia Mercado
produto
P.3 Estrutura FO2 Retqrno Transferir
Preferencial
P.1 Analises r'1':).f‘,r‘?"se Mitigar
2 Reduggo de mobiliaria
g |R22Desviono | entrada de R.2.2.2 Excesso P5 P5.1Pesquisade | ..o
S | EiEE GO VERES | REElRes @3 de oferta Diligéncia | Mercado 9
o | das unidades vendas, aumento
o no aporte
& P.3 Estrutura PO Retqrno Transferir
Preferencial
R.2.2.3 Queda na
PRI Ol P.3 Estrutura 7e2 Reto_rno Transferir
pagamento dos Preferencial
compradores
R.2.2.4 Baixa
confianca dos P.3 Estrutura P2 Retqrno Transferir
Preferencial
compradores
R.2.3.1 Queda
relevante e
percepivel no P.3 Estrutura 72 Reto_rno Transferir
Preferencial
preco de produtos
concorrentes
R.2.3.2
Indisponibilidade
~ de crédito P.3 Estrutura ilriae.fi rZité;;To Transferir
§ Devolugéo de imobiliario para
S |R.2.3 Distratos recursos para AUBICAY
L . os compradores,
generalizados
o~ aumento do R.2.3.3 P 3.2 Retorno
o aporte Incapacidade de P.3 Estrutura | . Transferir
Preferencial
pagamento
Sffc'%gd”eeﬂi na P4 P.4.9 Definigio de | 1
P Governancga | Critérios de Venda 9
pagamento
R.2.3.4.Queda P.3.2 Retorno .
na confianga do P.3 Estrutura . Transferir
Preferencial
comprador
Reducgéo R.2.4.1
de entrada Incapacidade de P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
» Preferencial
& R24 de entrada pagamento
= L . de recursos
L Inadlmplen0|a de vendas
o | generalizada renegociagao R'2'4'.1 Queda na P4 P.4.9 Definicdo de -
o d Y EREEREED G Governanga | Critérios de Venda D
Z:g:f:to © pagamento ¢
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Identificagao Analise Resposta
Fase Fator de Risco Impacto Sltt::(s;zg o Priorizacao Etapa Medida Estratégia
. P.5 P.5.5 Laudo de Mitigar
R.3.1.1 Alteragéo Diligéncia | Aprovacéo 9
de escopo apos
a elaboracao 2 P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
dos projetos
executivos P.3 Estrutura | 52 Retorno Transferir
Preferencial
P4 P.4.10 Protegéo
éovernan a Contra Obrigagdes | Mitigar
¢ Trabalhistas
P4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
P.4 P.4.7 Seguros e .
G Multas Transferir
R.3.1.10 overnanca
i 2 P2 P.2.5 Modalidade .
trabalhistas ) Transferir
. . Alinhamento | PMG
relativos a obra
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura 72 Reto_rno Transferir
Preferencial
P.3.3 Sociedade
P.3 Estrutura | em Conta de Transferir
Participacao
° P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
® Governanga | Obra 9
=)
‘g‘ R.3.1 Desvio de | Aumento de BI5 P.5.4 Laudo de Miti
8 custo de obra aporte Diligéncia Construgao ftigar
(32}
i NEAZISIE S0 2 P2 P.2.5 Modalidade .
planejamento Alinhamento | PMG Transferir
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura o2 Retqrno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
P.4 P.4.7 Seguros e .
Transferir
Governanga | Multas
RSl L 3 P2 P.2.5 Modalidade .
execucao Alinhamento | PMG Transferir
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura PO 2 Retqrno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitiaar
Governanga | Obra 9
P.2 P.2.5 Modalidade Transferir
R.3.1.4 Escassez 2 Alinhamento | PMG
de mao de obra
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura Fo2 Retqrno Transferir
Preferencial




Fase

R.3 Construgado

Fator de Risco

R.3.1 Desvio de
custo de obra

Identificagao

Impacto

Aumento de
aporte
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Analise Resposta
Slttlggao e Priorizagao Etapa Medida Estratégia
isco
P4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
RIS P.5.4 Laudo de Mitigar
Diligéncia Construgao 9
R.3.15 EIS - E.S.GIDlllgenma Mitigar
Construtora inapta 3 eIl e
afinalizar a obra P.4 P.4.7 Seguros e .
Transferir
Governanga | Multas
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura PO Retc?rno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
R.3.1.6 P.2 P.2.5 Modalidade T feri
Desalinhamento 3 Alinhamento | PMG IEMESASLY
dos interesses do
construtor P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura P2 Retqrno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
R.3.1.7 Caso 24 I\P/I4It7 Seguros & Transferir
fortuito e/ou de 1 OUEIEE] HEs
for¢a maior P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura P2 Retqrno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitiaar
Governanga | Obra 9
P.2 P.2.5 Modalidade Transferir
R.3.1.8 Embargo > Alinhamento | PMG
da obra
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura FoZ Retqrno Transferir
Preferencial
R.3.1.9 P.4 P.4.8 Auditoria de Mitiaar
Descolamento Governanga | Obra 9
€3 CUStQS o 3 P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
obra efetivos em
relagéo a corregéo P.3.2 Retorno i
dos recebiveis P.3 Estrutura Preferencial Transferir
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Identificagao Analise Resposta
Fase Fator de Risco Impacto sml':ggig o Priorizacao Etapa Medida Estratégia
. P.5 P.5.5 Laudo de Mitigar
R.3.2.1 Alteragéo Diligéncia | Aprovagao 9
de escopo apos
a elaboracao 2 P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
dos projetos
BEENNGEE P3 Estrutura | -2 Retorno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
RIS P.5.4 Laudo de Mitigar
Diligéncia | Construcdo 9
P.4 P.4.7 Seguros e Transferir
R.3.2.2 Erros de 2 Governanca | Multas
planejamento
P.2 P.2.5 Modalidade Transferir
Alinhamento | PMG
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura e Reto_rno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
P.4 P.4.7 Seguros e .
G Mul Transferir
° NTerac overnanca ultas
UY
‘E" prazo para R‘3'2'3~E"°S de 3 P.2 P.2.5 Modalidade T fori
B |R3.2Desviode |repassaros CXECLCa0 Alinhamento | PMG ransferir
8 prazo de obra recebiveis,
P aumento do P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
o payback P32 R
P.3 Estrutura | etqrno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitiaar
Governanga | Obra 9
P.4 P.4.7 Seguros e )
Transferir
Governanca | Multas
(Tésrféi EZC:t?fan e e oelbietdlicaey Transferir
Alinhamento | PMG
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
Bi5 P.5.6 Diligéncia "
Diligéncia | Legal AR
R.3.2.5
Construtora inapta 2 P.4 P.4.7 Seguros e )
. Transferir
a finalizar a obra Governanga | Multas
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial




172

Identificagao Resposta
Fase Fator de Risco Impacto sml':ggig e Etapa Medida Estratégia
P4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
P.4 P.4.7 Seguros e .
Transferir
R.3.2.6 Governanga | Multas
(?:ss ?r!ltner::;nszgt?m e Pl Transferir
Alinhamento | PMG
construtor
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial
e Aumento do P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
g prazo para Governanga | Obra
@ |R.3.2 Desvio de |repassar os
§ prazo de obra recebiveis, R.3.2.7 Caso 2'4 I\P/I4|t7 SHEIES & Transferir
= aumento do fortuito e/ou de ORI NiEs
© payback forga maior P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura 72 Reto_rno Transferir
Preferencial
P.4 P.4.8 Auditoria de Mitigar
Governanga | Obra 9
P.2 P.2.5 Modalidade Transferir
R.3.2.8 Embargo Alinhamento | PMG
da obra
P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
P.3 Estrutura 72 Retqrno Transferir
Preferencial
P.1 Anlises | -2 Andlise dos oo
Parceiros
R.3.3.1 (P;.4 (P):)‘rs Auditoria de Mitigar
Incapacidade OUUEINES) || IR
técnica da P2 P25 Modalidade | .
construtora Alinhamento | PMG
a Aumento de
Y
S custo para P.3.2 Retorno .
% R.3.3 Baixa reparo, aumento P.3 Estrutura Preferencial Transferir
S qualidade da do aporte, acdes
O |obra judiciais contra a P 1 Andli P.1.2 Anélise dos Miti
P . A Andlises | o iros itigar
= imagem
R.3.3.2 24 (P);‘rs Auditoria de Mitigar
Incapacidade OUAUEINES) || OIIg
financeira da P2 P2.5 Modalidade | . .
construtora Alinhamento | PMG
P.3 Estrutura - Retqrno Transferir
Preferencial
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Identificagao Analise Resposta

Situacao de

Fase Fator de Risco Impacto Priorizacao Etapa Medida Estratégia

Risco

P.1.2 Andlise dos

Sociedade

R.3.4.1 P.1 Andlises | o Mitigar
Comprometimento arceiros
o o f:apaCldade 2 P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
% R34 go incorporador
5 . . e tomar
£ |Indisponibilidade ) . P.3.2 Retorno .
2 | de crédito Aumento de financiamento P.3 Estrutura Preferencial Transferir
(.o) imobiliario para I
“ | construgao R.3.4.2 Caréncia P.3 Estrutura | P.3.1 Permuta Transferir
14 sistémica de
funding destinado & P.3.2 Retorno
a financiamento P.3 Estrutura P.re.ferencial Transferir
imobiliario
R.4.1.1 Caréncia
sistémica de
funding destinado 8 P.3 Estrutura R Reto_rno Transferir
. Preferencial
a financiamento
o imobiliario
S,
£ |R4.1 Distratos, R.4.1.2 Queda
= ; . . )
= |ndISF30r.1IbI|Idade ﬂpanmamento na capacidade 3 P 3 Estrutura P.3.2 Retqrno Transferir
E | de crédito direto e aumento | de pagamento do Preferencial
.é imobiliario para | do payback, comprador
o | aquisicao securitizacao
< R.4.1.3 Queda
© dos pregos de
Sias tﬂradumda 3 P.3 Estrutura i Reto_rno Transferir
em redugao do Preferencial
valor de avaliagao
da garantia
R.4.2.1 Atrasos
& na averbacéo do 2 P.3 Estrutura ill?e.fi rZité;;To Transferir
§ Aumento do habite-se no RGI
s prazo para
f_El R.4.2 Desvio no | repassar os R.4.2.2
3 | prazo do repasse | recebiveis, Ineficiéncias
P aumento do geradasdpelo 2 P.3 Estrutura :z3f2 Reto_rrllo Transferir
= payback comprador, referencia
g incorporador e
demais agentes
P.1 Analises i’;r'geﬁgzhse EES Transferir
R.5.1.1
Incapacidade P4 P.4.2 Substituicao
técnica e S éovernan a do Gestor Mitigar
operacional do 2 | Imobiliario
Ineficiéncia gestor imobiliario
R.5.1 )
£ | |neficiéncias e impasse P.3 Estrutura | o2 Retorno Mitigar
© = Preferencial
3 na gestdo do
g | ELEERES D empreendimento
% TEPEEear i perda na P.3 Estrutura P.3.2 Retqrno Transferir
: | papel de gestor ) Preferencial
© | imobiliario qualidade do
investimento R.5.1.2 Desvio P4 P.4.2 Substituicao
ou uso indevido . do Gestor Mitigar
& Governanca A
de recursos pelo Imobiliario
gestor imobiliario
P4 P.4.4 Provisdes
. de Término da Mitigar
Governanga




174

Identificagao Analise Resposta

Situacao de

Fase Fator de Risco Impacto Priorizacao Etapa Medida Estratégia

Risco

P.3.2 Retorno

Preferencial

P.3 Estrutura . Transferir
Preferencial
P.4 P.4.1 Controles i
Governanga | Financeiros D
R.5.1.3
Inadimplemento 3 b4 P.4.2 Substituicao
contratual pelo : do Gestor Mitigar
S Ineficiéncia gestor imobiliario Governanca Imobilidrio
= In.ef.iciéncias O[S
5 causadas pelo na gestdo do P4 P.4.4 Provisdes
c . p empreendimento, . de Término da Mitigar
o | incorporador no Governanga .
9 | papel de gestor perda na Sociedade
“ | Imobilirio qualidade do T
[ S P.3 Estrutura P.réfereié)i;rllo Transferir
R.5.1.4 Vendas
de unidades P.4 P.4.9 Definicdo de Mitigar
em condigdes & Governancga | Critérios de Venda 9
desfavoraveis pelo .
gestorimobliario P4 daTammoda | Migar
Governanca Sociedade
P4 P.4.4 Provisdes
. de Término da Mitigar
Governancga Sociedade
R.5.2.1 P.5 P.5.6 Diligéncia Mitigar
Inadimplemento ) Diligéncia | Legal 9
financeiro do
Ralcell P.3 Estrutura ilr::fi rZité;;To Transferir
P1 Anglises | 1-2Analise oS | gar
P.4 P.4.1 Controles -
- ] Mitigar
Governancga | Financeiros
IF:1a5d|2m2 lemento P.4 el PR EeES
P S . de Término da Mitigar
contratual do Governanga Sociedade
parceiro
Ineficiéncia P.3 Estrutura P'3'f2 Retqrno Transferir
& |R52 e impasse Preferencial
g Ineficiéncias na gestéo do P43
g pausadas pelo empreendimento, R.5.2.3 Desacordo P.4 Compartilhamento Mitigar
o | incorporador no | perda na entre os parceiros Governanga de Decises
X | papel de parceiro | qualidade do i (ETEeE G 3
investimento decis&o P.3 Estrutura 82 REEY Transferir
’ Preferencial
Reind, Conﬂ|t9 8 i P.4.5 Arbitragem Mitigar
entre os parceiros Governanca
P.3 Estrutura e Retqrno Transferir
Preferencial
R.5.2.5 Faléncia 3 P.4 P.4.6 Patrimonio Mitiaar
do parceiro Governanga | de Afetagéo 9
RIS) P.5.6 Diligéncia -
Diligéncia | Legal Mitigar
P4 P.4.4 Provisdes
R.5.2.6 Desacordo G de Término da Mitigar
quanto ao 3 OVernanea | 5o ciedade
desinvestimento
na sociedade P.3 Estrutura | o2 Retorno Transferir




Fase

R.5 Parceria

Fator de Risco

R.5.3
Desalinhamento
de interesses do
incorporador

Identificagao

Impacto

Ineficiéncia

e impasse

na gestao do
empreendimento,
perda na
qualidade do
investimento

Situacao de
Risco

Etapa

Resposta

Medida

P.1.3 Andlise da

175

Estratégia

P.1 Analises | Qualidade do Mitigar
Investimento
P4 P.4.4 Provisdes
éovernan a de Término da Mitigar
@ | Sociedade
RIS P.5.4 Laudo de Mitigar
R.5.3.1 Interesse Diligéncia | Construgao 9
do Incorporador
voltado para P.2 P.2.1 Investimento Mitigar
outras receitas Alinhamento | do Parceiro 9
P.2 P.2.2 Comissdes Mitigar
Alinhamento | do Incorporador 9
P.2 P.2.3 Taxa de Mitigar
Alinhamento | Performance 9
P.3 Estrutura 7e2 Reto_rno Transferir
Preferencial
P.1.3 Anadlise da
P.1 Andlises | Qualidade do Mitigar
Investimento
P5 P.5.2 Laudo de
R.5.3.2 Lucro na DI N Avaliagéo do Mitigar
venda do terreno figencia Terreno
pelo incorporador
a SPE P2 P.2.4 Analise do
" lucro na Venda do Mitigar
Alinhamento
Terreno
P.3 Estrutura P2 RGN Transferir

Preferencial

Fonte: A Autora

Embora néo seja possivel dizer que o planejamento de resposta aos riscos apresentado

transforme o empreendimento em um investimento livre de risco, acredita-se que um

conjunto de medidas de resposta aos riscos possa reduzir a exposi¢éo global a riscos

do parceiro-investidor para niveis aceitaveis.

ApoOs a finalizagdo da matriz, tomando-se como base os riscos de maior prioridade,

€ possivel, através de uma visdo geral do tema, efetuar um resumo dos riscos que

puderam ser reduzidos, dos riscos secundarios, decorrentes da adocdo de medidas

de resposta ao risco e dos riscos residuais, que sdo aqueles remanescentes mesmo

apo6s a adogao das medidas cabiveis de resposta.
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Com relacao a fase de formatacao, o risco de aquisigao do terreno por valor inadequado
foi considerado como um ponto de atencéao pois, ainda que as medidas apresentadas
reduzam sua probabilidade de ocorréncia, a precificagdo de um terreno depende de
muitas variaveis complexas e ainda representa um dos maiores riscos inerentes ao
investimento em real estate. Vale destacar que as principais situagdes de riscos que
podem levar ao desvio no prazo e custo para aprovagao do empreendimento, ou ainda,
que podem levar a paralisac&o do ciclo do real estate residencial podem ser em grande
parte mitigadas com a diligéncia juridica, laudo de viabilidade de aprovagéao e laudo

ambiental.

Na fase de vendas, classificou-se como pontos de atencéo os riscos de distratos
generalizados e desvios de velocidade e preco devido a situagdes de risco que
apresentam alta interferéncia a indicadores do mercado imobiliario e macroeconémicos,
como tendéncia de pregos praticados pelo mercado, capacidade de pagamento da
demanda, confianga com relagao ao futuro e disponibilidade de crédito imobiliario em
condi¢cbes adequadas, todos fatores que fogem ao controle do parceiro-investidor.
Conforme apontado na matriz, ainda que esses riscos sejam de certa forma reduzidos
com a realizacdo de estudos e diligéncias prévias ao investimento, ndo € possivel

mitiga-los de forma consistente e segura.

Os riscos relacionados a fase de construgao costumam ser complexos na medida em
que inumeras situacgdes de riscos podem causar a sua ocorréncia. A matriz aponta
que as medidas de Modalidade PMG ou Estrutura de Permuta transferem, de forma
significativa, o impacto de desvios de custos de obra para o construtor, que possui
mais experiéncia e conhecimento sobre o assunto. No entanto, foram apontados como
pontos de atengdo os riscos de desvio no prazo de construgdo, pois, mesmo com a
adocao da Modalidade PMG ou Estrutura de Permuta, variagbes no prazo de obra
afetam o inicio do desinvestimento do parceiro-investidor. Além disso, ao adotar estas
medidas, deve-se estar atento para o risco secundario relativo a capacidade financeira

do construtor para arcar com eventuais sobrecustos e pagamento de multas. Destaca-
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se a importancia do acompanhado mensal das obras via auditoria que, na medida em
qgue antecipa problemas e confere o trabalho do construtor, contribui para a mitigacao

de um grande numero de situagdes de risco de alta prioridade apontadas na Matriz.

Assim como os riscos relacionados a fase de vendas, os riscos relacionados a fase de pos-
implantacdo também encontram-se altamente interligados a fatores macroeconémicos
impossiveis de serem previstos ou controlados pelo parceiro-investidor e, por isso, devem
ser encarados como pontos de atencao. Destaca-se o impacto negativo causado pela
indisponibilidade de crédito imobiliario para aquisicdo no momento do repasse, seja
por caréncia de funding, por queda na capacidade de pagamento dos compradores ou

por queda dos pregcos com consequente redugao do valor de avaliagao da garantia.

Por fim, os riscos relacionados a parceria, que causam ineficiéncias devido ao papel
do incorporador como gestor imobiliario ou como parceiro, e ainda a possibilidade de
desalinhamento de interesses do incorporador apresentaram, em geral, prioridades
relevantes, o que justifica a adogao, tanto quanto possivel, dos mecanismos de
governanga corporativa e alinhamento de interesses demonstrados neste trabalho.
Todos estes riscos devem ser considerados pontos de atencéo, em especial, o conflito
entre os parceiros que pode levar as partes a buscar uma solugao na Justiga, o que pode
ser custoso e estender-se por longos periodos prejudicando mesmo empreendimentos

que poderiam representar um bom investimento.

Ainda que os riscos inerentes ao empreendimento tenham sido identificados antes
mesmo da entrada do parceiro-investidor no investimento e recebam um planejamento
de resposta adequado, durante o ciclo de vida do projeto, deve-se realizar um trabalho

frequente de reavaliagéo e busca de riscos novos, modificados e desatualizados.

Por esse motivo, para que o empreendimento tenha sucesso € fundamental a
implementagdo de uma rotina de controle e monitoramento. Esse processo engloba

a implementagao pratica dos planos de respostas aos riscos, acompanhamento dos
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riscos identificados, monitoramento dos riscos residuais, identificacdo de novos riscos

e avaliacao da eficacia do processo de riscos durante todo o projeto (PMBOK, 2013).

O etapa de controle do risco deve perdurar até o final do ciclo do real estate residencial
e tem como objetivo avaliar se as premissas do projeto ainda sao validas, se houve
modificagao de algum risco, se as politicas de gerenciamento dos riscos estao sendo
cumpridas e se ha necessidade de aumentar reservas de contingéncia para retratar
a nova realidade do projeto. Destaca-se o acompanhamento constate da AQlI, que
deve ser tratado como um procedimento dindmico e portanto, atualizada sempre que

ocorrerem mudancgas nas variaveis que influenciam o investimento.

Este trabalho, ao elencar os riscos inerentes ao investimento em real estate residencial,
buscou fornecer ao leitor e possiveis parceiros-investidores, o conhecimento senao de
todos os riscos, ao menos de grande parte deles. O conteudo apresentado possibilita
um maior questionamento quanto a qualidade do investimento sob analise, evitando
excessos de otimismo e qualificando o leitor a desenhar tanto cenarios positivos quanto

negativos para entdo tomar decisdes mais assertivas e fundamentadas.

O processo de investimento apresentou um conjunto de medidas que podem ser
adotadas conforme a necessidade de atenuar os riscos encontrados, transformando
o empreendimento em um investimento mais seguro, com maior possibilidade de
monitoramento e controle e, portanto, com caracteristicas de risco dentro das tolerancias

e em equilibrio com as recompensas que podem ser obtidas ao assumi-los.

O conjunto do trabalho, ou seja, o conhecimento acerca dos riscos e de um processo
capaz de reduzi-los, apresentou-se portanto, como um guia abrangente sobre o real estate
residencial, capaz de orientar o leitor a fazer os questionamentos corretos a respeito do

tema e adotar medidas cabiveis para diminuir a incerteza, evitando problemas futuros.
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