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RESUMO

O setor de real estate ¢ marcado tradicionalmente por ciclos longos, porém recentemente uma
tendéncia vem aparecendo envolvendo tecnologia em real estate, pelas chamadas proptechs que
contrastam com a visao tradicional do segmento (BRAESEMANN, BAUM, 2020). Dentro das
proptechs aparecem os ibuyers, que sdo empresas no setor de real estate que se utilizam de
plataformas online para compra e venda de imodveis residenciais e agem como um provedor de
liquidez (BUCHAK et al., 2020). Esse modelo, que apareceu nos Estados Unidos em 2014 e no
Brasil em 2018, ¢ tido como uma importante disrupgao tecnologica no mercado imobilidrio
(BUCHAK et al., 2020). Tal estrutura possui potencial de crescimento e ainda ¢ pouco
documentada. O objetivo deste trabalho ¢ identificar os principais desafios e riscos do modelo
ibuyer, além de contribuir com o mercado por meio de estruturacdo do conhecimento adquirido
na tipologia desse negocio. Ainda, os impactos de distor¢des nas transacdes ibuyer sdo
reconhecidos por meio de um modelo simulador de transagdes. A revisdo bibliografica do
modelo ibuyer, acompanhada de entrevistas com agentes do mercado permitiu a identificacao
dos pontos apontados, cujos impactos foram verificados com o auxilio do modelo simulador.
As entrevistas foram realizadas em forma de questionario semiestruturado, com perguntas que
direcionaram os entrevistados a citarem quais riscos e desafios eles identificavam como
principais no negocio. A operacdo do modelo apontou que alteragcdes no prazo, nos custos de
reforma e no valor de venda sdo criticos na operacao. Como resultado, uma matriz de risco foi

construida, para ilustrar tais impactos.

Palavras chaves: Real estate. /buyer. Compra e Venda. Mercado Residencial



ABSTRACT

The Real Estate sector is traditionally marked by long cycles, but recently a trend has been
emerging involving technology in real estate, due to the proptechs which contrasts with the
segment traditional view (BRAESEMANN, BAUM, 2020). The ibuyers are proptechs
companies in the real estate sector that use online platforms to buy and sell residential properties
acting as a liquidity provider (BUCHAK et al., 2020). This model was launched in the United
States in 2014 and in Brazil in 2018 and it is seen as an important technological disruption in
the real estate market (BUCHAK et al., 2020). This structure has potential to growth and is still
poorly documented. The objective of this work is to identify the main challenges and risks of
the ibuyer model and contribute to the market through structuring the knowledge acquired from

the model. Still, the risks impact is recognized by the a transaction simulation model.

The bibliographic review of the ibuyer model and the interviews with market agents allowed
the identification of pointed points, after verified by the simulation model. The interview was
conducted by a semi-structured form questionnaire with questions that directed the interviewees
to cite which risks and challenges they identified as the main ones in the model. The operation
model pointed out that changes in the deadline, renovation costs and sell price are critics for the

operation. As a result, a risk matrix was structure to show such impacts.

Key words: Real estate./buyer. Buy and sell. Housing
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1. INTRODUCAO

A compra de um imovel residencial ¢ um evento significativo na economia familiar, podendo
significar a decisdo financeira mais importante na vida de uma pessoa (LEVY et al, 2008). O
habitante da cidade de Sdo Paulo, segundo pesquisa, compra em média 1,8 imdveis durante a
vida, mostrando que o numero de aquisi¢des de imoveis durante a vida das pessoas ndo ¢
expressivo (MARQUES, 2012). A compra de um imoével pode ser um processo complexo,
dispendendo muito tempo e repleto de insegurancas e incertezas (POLEG, 2019). Além de ser
um processo custoso, pode contar com muitos agentes, como corretores, imobiliaria, cartorio,

comprador, vendedor, tabelionato, prefeitura etc.

O mercado imobiliario residencial pode ser subdividido em duas categorias, o mercado de
imoveis novos e o de imoveis usados, que também ¢ conhecido como mercado secundario. O
mercado de imoveis novos esta geralmente nas maos das incorporadoras, que oferecem imoveis
sem uso e recém-construidos. Os imdveis novos tendem a apresentar preco do m? mais caro
em relacdo aos usados, dado que, provavelmente, demandardo menor manutengdo no curto
prazo e suprem uma demanda mais atualizada do consumidor, como, por exemplo, layout de
planta diferenciado ou lazer de condominio que atenda uma configuracao mais atual. No bairro
Moema em Sao Paulo, por exemplo, em 2018 foi registrada uma média de pre¢o de m? de R$
10.420/m? para imoveis de trés dormitdrios usados (SECOVI, 2019) e para novos R$ 17.626/m?
(SECOVI, 2018) no periodo de 2015 a 2018.

O mercado secundario, apesar do valor mais baixo do m?, nem sempre ¢ tdo atrativo para o
comprador, pois ¢ caracterizado por imdveis que podem necessitar de intervengdes para adequa-
los as necessidades atuais dos usudrios, além disso, os iméveis podem apresentar algum
problema legal ou registral que inviabilize ou dificulte a transferéncia da propriedade. Em 2019,
no Brasil, o financiamento para aquisicdo de imoveis usados representou 63% do total dos
financiamentos em valores e unidades, tendo crescido 70% em relagdo ao nimero de unidades
de 2018 (SECOVI, 2018a). Os nimeros mostram a relevancia do segmento do mercado

secundario.

Em 2014, surgiu um grupo de empreendedores nos Estados Unidos que prometia facilitar a
compra de imoéveis residenciais usados pela internet (POLEG, 2019). Esse grupo fundou a

Opendoor, empresa pioneira do mercado americano no modelo ibuyer. Nos Gltimos anos, outras
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empresas também entraram nesse mercado nos Estados Unidos, como a Zillow e a Redfin
(POLEG, 2019). Ibuyers sao empresas que procuram abreviar os processos de compra e venda
de imoveis, oferecendo aos proprietarios que desejam vender seu imovel liquidez imediata, ja
que adquirem o imoével, fazem as atualizagdes necessarias ¢ -submetem a unidade ao mercado

(CHOI, 2019).

Os ibuyers se concentram no mercado secundario de imoéveis, prometendo resolver varias
ineficiéncias do setor, como precificacdo correta através de um grande arcabouco de dados,
reforma dos imoéveis e recolocando os mesmos no mercado desocupados (BUCHAK, 2020),
conexdo entre os diferentes agentes de mercado e liquidez imediata. Em contrapartida, eles
cobram um prémio por este servigo, carregando os imoveis no seu inventario por um curto

periodo (BUCHAK, 2020).

Os ibuyers usam o automated valuation model, conhecido como AVM! e outras tecnologias
para precificar o imovel e fazer a oferta rapidamente (CBI, 2018). Para tal, ¢ necessario um
foco em coletar e analisar dados de pregos de imdveis e transagdes, como foi feito nos Estados
Unidos pela Zillow (BUCHAK, 2020). Conseguir esses dados pode ser desafiador e custoso,

principalmente em locais onde eles ndo estdo disponiveis ao publico, como no Brasil.

No Brasil, a primeira aparicao dos ibuyer foi em 2018, sendo as empresas Loft, Grupo Zap e
KeyCash as pioneiras (SILVA, 2019). As empresas atrairam a atencdo do mercado brasileiro,
como uma solucdo rapida para transagdes envolvendo volumes expressivos de recursos
financeiros e de tempo, tendo a Loft sido avaliada em R$ 1 bilhdo apods receber aporte de

investidores (FORBES, 2020).

Apesar da popularidade do modelo ibuyer em todo mundo, ele pode ser um negocio complexo
de administrar, com diversas barreiras de entrada e de sucesso, tais como previsibilidade de
precos, liquidez, gerenciamento de estoque, acesso a capital ¢ custo de capital, além da
eficiéncia operacional (SILVA, 2019). Assim, este trabalho foca em identificar quais seriam os
principais riscos e desafios do setor, capturando a opinido de profissionais atuantes nesse
mercado no Brasil. A identificagdo se dara a partir de entrevistas semiestruturadas realizadas

com pessoas que estejam na forca de trabalho em empresas do setor, em diferentes frentes do

' AVM, que vem do inglés automated valuation model, é um sistema de software que usa uma ou mais técnicas
matematicas para estimar o valor de mercado de uma propriedade em uma data especifica. Utilizam bases de
dados publicos e privados de imdveis, historico de avaliagdes e antincios que fornecem as caracteristicas do
imoével e informacdo das vendas (Rossini, kershaw,2008, apud DOWNIE, 2007)
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negocio, como operacdes, negdcios e produto e tecnologia buscando captar diferentes pontos

de vista desses agentes.

Como resultado, sdo apontados os principais desafios e riscos do setor, e também identificados
os segmentos do negocio nos quais os riscos e desafios estdo concentrados. De qualquer forma,
pretende-se que o resultado contribua a academia como uma referéncia para a ainda incipiente

bibliografia sobre o tema.

1.1.JUSTIFICATIVA

Os ibuyers apresentam uma mudanca no jeito tradicional de comprar e vender iméveis. O
modelo ja conquistou um espago no mercado, e ainda apresenta expectativas de crescimento,
tanto no exterior, quanto no Brasil. Estudos sobre este tema sdo importantes para agregar
conhecimento, tanto para possiveis investidores nesse modelo, quanto para vendedores e
compradores. Pouco se sabe sobre os riscos e desafios do modelo e a escassa bibliografia

existente ¢ estrangeira.

A inexisténcia de estudos implica em desconhecimento geral sobre especificidades do tema e
auséncia de uma variedade de pesquisas que resultem na estruturacdo do conhecimento
adquirido desse modelo de negécio. Existem noticias e alguns artigos descrevendo os feitos das
empresas ibuyers, mas nada que explique o modelo de negocio com profundidade e quais sdo

os desafios encontrados.

O ibuyer tornou-se um modelo de negocio dentro do ramo de real estate, porém ndo ha
evidéncias de ele ser conteudo de estudos e da educag¢do formal do mercado, destacando-se a
auséncia de estudos sobre o tema e uma ineficiente bibliografia capaz de gerar maior
conhecimento sobre o tema, principalmente nas questdes com foco riscos e desafios. Os
resultados desse trabalho pretendem contribuir com a literatura escassa do tema, além de ajudar
possiveis interessados no modelo a ter conhecimento sobre o seu funcionamento e onde podem

estar concentrados 0s maiores riscos.

Como resultado deste trabalho espera-se trazer uma estruturagdo de parte do conhecimento

adquirido nos anos de existéncia desse segmento de atuacdo e a visdo de onde estariam alguns
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dos riscos e desafios do negocio. Este trabalho tem a relevancia de incentivar o aprofundamento

dos conceitos aqui discutidos e trazer a luz outros temas neste nicho de mercado.

1.2.0BJETIVOS

O objetivo deste trabalho ¢ a identificag@o dos principais riscos e desafios relacionados ao
modelo de negocio ibuyer e reconhecer o impacto provocado por flutuagdes em algumas

variaveis, por meio de um modelo simulador do negocio.

1.3.METODOS DE PESQUISA

Como metodologia deste trabalho foram adotadas diferentes abordagens, sendo o ponto de
partida a revisdo bibliografica do tema, seguido de pesquisa com agentes de mercado, na qual
se buscou identificar os pontos criticos do negdcio, que foram em seguida testados num modelo
simulador. A revisdo bibliografica permitiu a organizacdo dos principais temas do modelo
ibuyer, porém, por ser escassa, tanto nacional quanto internacionalmente, foi necessaria sua

complementagdo por meio de ausculta a profissionais do mercado.

Isto se deu por meio da estruturagdo de um questionario para pesquisa de campo, com a inten¢ao
de captar a visdo de agentes de mercado quanto aos riscos e desafios do negdcio. As percepgoes,
baseadas na vivéncia dos entrevistados, serviram de embasamento para teste em modelo

simulador de transac¢des do negocio, para quantificagdo dos impactos.

As entrevistas foram realizadas com pessoas que trabalham (ou trabalharam) em empresas que
operam com modelo ibuyer. Os entrevistados foram questionados quanto & area de atuacdo
dentro da empresa, sendo direcionados a responderem sobre o segmento de atuacdo dentro de
quatro grandes grupos. A segmentagdo dos grupos de atuacdo foi realizada com foco no
ambiente profissional, a partir das principais atividades presentes nas empresas de ibuyer no
Brasil e nos Estados Unidos, compilado em grandes areas, ¢ também segmentado pelas
observagdes em startups. Esta identificacdo foi realizada com o auxilio a redes sociais com foco

profissional e agregada em quatro segmentos principais de atuacdo: operacdes, produto e
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tecnologia, estratégia e negocios, e suporte e administrativas, descritos a seguir. A pesquisa foi
realizada junto a profissionais pertencentes a trés diferentes empresas de destaque nesse
mercado, sendo elas: Opendoor (EUA), Loft (BR) e Keycask (BR), cujas estruturas estdo
descritas no anexo 1. Os grupos dividem a empresa ibuyer em grandes atividades. Cada
atividade pode ainda ser subdividida em areas de atuacdo, como por exemplo uma pessoa que
trabalha na atividade de reforma pode estar alocada na area de projetos, ou execugdo, ou
financeiro, que em cada empresa pode ter uma denominacgao diferente. Portanto, existe o grupo,
aqui sugerido quatro deles, a atividade e a area. Nas entrevistas foram questionados os grupos

€ as areas.

O primeiro grupo, de operacdes, foca na compra e venda e na reforma, tendo sua énfase no
cliente e em seu atendimento, e traduzido nas operacdes do dia a dia do modelo de negocios. O
segundo grupo, de produto e tecnologia, da suporte a toda empresa, com énfase no produto
especifico ibuyer,. O quarto grupo, negocios e estratégia, lida com a estratégia do negocio, e
em como coloca-lo em funcionamento, contendo nele fungdes estratégicas para o negocio,
como Data Science e Marketing, que se concentram ndo na operagdo, mas no crescimento do
negocio especificamente. O quarto grupo, suporte e administrativo, agrupam as atividades
comuns a todas empresas, que ddo suporte a ela, como por exemplo juridico, financeiro e

recursos humanos.

A alocacdo dos participantes em grupos da estrutura organizacional por fun¢des tem como
objetivo alcancar maior amplitude das visdes dos entrevistados e onde estariam concentrados
os riscos e desafios na estrutura organizacional da empresa. A separacdo envolve diferentes

atividades proprias de cada area, conforme ilustrada na figura 1.

- o= (oY

—— L
Operagdes Produto e Tecnologia 7Estratégia_eNegéciosi Suporte e administrativas
Venda Design Growth e Marketing Tecnologia da Informacdo
Compra Produto Funding Recursos Humanos
Reforma Engenharia Data Science Legal
Tecnologia Business Finance

Figura 1- Segmentacio frentes /buyer. Fonte: autora
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O foco das entrevistas estd em agentes que atuem junto aos primeiros trés grupos,
estrategicamente associados ao modelo de negdcio. Essa separagdo ndo reflete um modelo
hierarquico organizacional, que pode ser composto também por uma estrutura organizacional
matricial, que combina duas formas de departamentalizacdo, funcional e por produto,
permitindo compartilhar recursos especializados entre diversos produtos (ROBBINS; JUDGE;
SOBRAL, 2010).

As entrevistas tiveram seu foco pautado em trazer percepgdes do mercado por meio de ausculta
a alguns agentes, sem que se possa atribuir alguma validacdo estatistica a amostra, ja que o
mercado ¢ ainda limitado e o objetivo centrou-se na identificacao das percepgdes para posterior
verificagdo desse impactos num modelo simulador. Ao todo foram seis pessoas entrevistadas,
dos quais, cinco eram atuantes ativos no setor ibuyer no momento da entrevista e um era ex-
atuante. Dois possuiam cargo de gerente, um de coordenador, um especialista, um negociador
e analista. Além disso, eles atuavam em diferentes areas das suas empresas, posteriormente
segmentadas nos quatro grupos de atuagcdo do modelo definidos por este trabalho, sendo elas
juridico, crédito, transacdes, vendas e suply. Os proprios participantes responderam a que grupo
pertenciam, podendo enxergar-se em mais um grupo, assim desempenhando atividades diversas
dentro da empresa, apesar de estarem alocados em uma area apenas. Portanto, ndo foi solicitado
ou direcionado para que respondessem somente um grupo, ¢ ndo houve um direcionamento de

qual resposta seria a correta para cada area e atividade.

As respostas produzidas permitiram identificar as principais variaveis de risco do negdcio na
vsdo dos entrevistados, orientando os elementos a serem testados num modelo simulador do
negocio, capaz de avaliar as distor¢cdes produzidas quando da ocorréncia dessas situagdes de

risco.

Esse modelo simulador foi construido a partir da definicdo de um protétipo da operagdo ibuyer,
na qual uma operacdo completa ¢ identificada, desde a aquisicdo do imdvel, a implementagao
de intervengdes sobre ela, até sua venda. Ele simula as entradas e saidas do caixa, envolvendo
todas as contas e geracdo de receita no ciclo. A constru¢ao do prototipo e do cendrio referencial
que alimenta o modelo foram desenhados a partir de pesquisa bibliografica e de publicagdes
da midia geral, além de dados obtidos a partir de uma transa¢do ocorrida no ambiente ibuyer,
derivados das informacdes contidas na matricula do imdvel junto ao cartério de registro de
iméveis com intuito de fornecer valores mais proéximos da realidade. A operagdo do modelo

resultou na produgao de indicares da qualidade do investimento, como taxa de retorno, resultado
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e margem, tanto vinculados ao cenario referencial de comportamento, como a situagdes de

desvio.

Como forma de traduzir alguns dos resultados obtidos pela operacdo do modelo simulador e
pesquisa junto aos entrevistados, foi elaborada uma matriz de risco, que pde em destaque os
principais riscos dos negocios e intensidade de impacto nos resultados, associados

individualmente aos negocios, e ndo ao todo da companbhia.

1.4 ESTRUTURACAO DO TRABALHO

O primeiro capitulo apresenta a justificativa do tema, objetivo do trabalho e a estruturacdo do

texto. Descreve-se também a metodologia utilizada.

O segundo capitulo foca em apresentar como € o mercado tradicional de compra e venda de

imoveis residenciais, principais agentes e seus papéis.

O terceiro capitulo apresenta a conceituacdo do ibuyer, abordando os principais agentes

envolvidos, além de trazer a origem do modelo e sua entrada no Brasil.

O quarto capitulo foca no modelo de investimento, caracterizando as principais variaveis

presentes nos negocios como custos, prazos, receita ¢ modelos de funding utilizados.
O quinto capitulo mostra a pesquisa realizada com agentes de mercado e os resultados obtidos

O sexto capitulo apresenta o modelo simulador e o teste das variaveis sobre riscos e desafios

apontados nas entrevistas.
No sétimo capitulo traz-se os riscos através de matriz de risco e destaque dos resultados obtidos.

No oitavo capitulo sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.
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2. MODELO TRADICIONAL DE COMPRA E VENDA RESIDENCIAL

O modelo tradicional de compra e venda residencial de imoveis ¢ conhecido por ser um
modelo moroso e com diversos agentes. No modelo tradicional o vendedor tem que esperar o
tempo de mercado para vender seu imovel e contar as vezes com diversas imobilirias e
corretores para vender o imével. Em 2017, a Associac@o Brasileira das Incorporadoras
Imobiliarias (ABRAINC) levantou que o tempo médio era de um ano e quatro meses para
vender uma casa ou apartamento (GLOBO, 2017). Outras fontes estimam um tempo até
maior, o tempo de 18 meses para venda ¢ citado pela Loft quando ela cita o rito tradicional de

compra e venda de iméveis (LOFT, 2019).

Além do tempo, a quantidade de agentes também aumenta, pois, a auséncia da empresa de
ibuyer implica que o comprador ou do vendedor ficam responsaveis por alguns processos. A
reforma, por exemplo, pode ter diversos agentes envolvidos, caso ndo seja contratada uma
empresa que faca todo servigo. Sendo assim, podem ser envolvidos desde escritorio de
arquitetura até pedreiros, onde cada etapa da obra pode contar com mao de obra especializada
contratada de forma individual, como hidraulica, elétrica, marcenaria, obra civil, ar-
condicionado, entre outros. A lista pode ser grande, mas para simplificar é considerado que no

modelo tradicional a pessoa possa contratar uma empresa que execute todo servigo.

2.1.AGENTES ENVOLVIDOS

No modelo tradicional de compra e venda de imdveis residenciais existem mais agentes
envolvidos do que no modelo ibuyer. No modelo ibuyer, a propria empresa € responsavel por
alguns processos que no modelo tradicional fica a cargo dos vendedores ou compradores ou
até das imobilidrias, dependendo do servico prestado. O modelo tradicional de compra e
venda residencial ndo ¢ linear, podendo ter outros agentes no modelo, dependendo das
intercorréncias ao longo do processo. Além disso, ndo conta com um processo altamente
digitalizado, ndo tendo foco em implementacao de tecnologia para precificagdo dos ativos,
processos burocraticos e divulgacao, sendo ainda muito artesanal. Abaixo, um esquema de

como ocorre o modelo tradicional.
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Figura 2-Esquema de modelo tradicional de compra e venda. Fonte: autora

Cada agente lida com preocupacdes e problemas especificos no modelo tradicional, sendo os

mais relevantes apontados na figura 3.

Vendedor Corretor/ Comprador

Imobiliaria

~ Prazo longo de venda. e 1 :
Precisa estar em Contato com diversos Iméveis ndo
contato com diversos compradores e reformados
corretores vendedores
Mercado iliquido com Analise juridica, Contato com diversos
ativos dificeis de documentagio e corretores em busca
precificar custos com anuncios de imovel
Preocupagdo com
Reforma é cara, em Possibilidade de ndo possivels problemas
média RS 3.000/m? receber remuneragdo limidlicos o
pelo trabalho exercido regulatérios

2.1.1. Vendedor

Figura 3-Principais questdes dos agentes do modelo tradicional. Fonte: autora
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O vendedor ¢é aquele possui a propriedade de um imovel e tem a inteng¢do de vendé-lo. No
processo tradicional ¢ mais comum que o proprietario ndo tenha tanta pressa para vender e
ndo necessite de uma liquidez imediata. Caso precise, é provavel que ele abaixe o valor do
imoével até conseguir realizar a venda, ndo contando com um sistema de precificacdo. O
vendedor pode escolher colocar o seu imével em diversas imobiliarias, e caso decida por esta
alternativa terd que atender mais de um corretor em processos de agendamento de visitas e

duvidas.

2.1.2. Imobiliaria

A imobilidria tradicional é responsavel pelo anuncio e divulgagdo do imovel, além de toda
parte de agendamentos de visitas, fotos, negociagdes e fechamento do negécio. Algumas
imobilidrias se encarregam da parte de analise juridica do imdvel e vendedores, assegurando
que a venda ocorra sem qualquer problema, verificando se o imdvel possui algum 6nus que
impega a venda ou se os proprietarios possuam algum impedimento ou divida que invalide a

transagao.

A imobiliaria tem sua renda através da corretagem, que dependendo do modelo de negocio é
dividida entre os corretores que trabalharam na venda, ou pode ser considerado algum outro
tipo de remuneracgdo aos corretores. Comumente trabalha-se com o fiffy, que ¢ a divisdo da
comissao de corretagem em duas partes iguais, porém a depender dos custos e modelo de

negdcio, pode ser antecipadamente combinado algum modelo de remuneracdo diferenciado.

A imobilidria aqui precisa estar em contato com muitos vendedores, para ter um portifolio
disponivel para venda e para cada imdvel falar com diversos compradores potenciais para
realizar a venda. Ha uma preocupacdo de receber a remuneragdo por todo seu trabalho em

relag@o a negociagdo do imovel, que s6 ¢ recebida com a efetiva transacdo do imével.

2.1.3. Corretor

O Corretor pode trabalhar de forma autéonoma ou através de uma imobiliaria. Os corretores

acompanham os compradores potenciais nas visitas e executam as negociagdes junto aos
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vendedores, fazendo a intermediacdo entre comprador e vendedor. Assim como nas

imobilidrias, a remuneracdo € a partir da corretagem do imovel.

O recebimento da remuneragdo também preocupa o corretor, assim como a imobiliaria. O
corretor pode trabalhar em parceria com diversas imobiliarias, somente uma ou de forma
autdénoma, sendo responsavel por seus agendamentos de visita e falar negociar com

compradores e vendedores.

2.1.4. Comprador

O comprador pode encontrar o imovel que esta buscando via site de anuncios ou através das

imobilidrias e corretores. Este comprador pode comprar o imével reformado, caso o vendedor
jé tenha realizado uma atualiza¢@o no imodvel, porém isso nem sempre acontece. Muitas vezes,
pelo orcamento familiar, escolhe-se comprar um imével ndo reformado, que teria um valor de

m? mais baixo.

No caso de comprar um imoével ndo reformado, o comprador pode optar por realizar a reforma
ou ndo, pois mesmo que o imovel ndo esteja reformado isso ndo impede que seja habitado.
Caso opte pela reforma, o comprador terd que buscar uma empresa que execute projeto,
orcamento, contratacao de pessoal, execucdo e gerenciamento da obra, ou buscar a
contratagdo dos servigos separados e fazer o gerenciamento por si proprio. Neste caso o
comprador arca com o risco de a obra estourar o orgamento, ter algum problema no pds-obra,

entre outros.

2.1.5. Empresa Reforma

A empresa de reforma ¢ contratada pelo comprador, apos ter feito a compra do imovel, para
reformar a propriedade. Para fins de simplificacdo foi colocado como agente uma empresa
que faz toda realizacdo das atividades que envolvem uma reforma. Ela faria desde a medigao,
projetos, sendo eles hidraulico, elétrico, iluminacdo, engenharia, arquitetura, marcenaria e ar-
condicionado, or¢amento, contratacdo de profissionais, compra de material, execucao e

gerenciamento da obra até a entregado do imével pronto.
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3. IBUYER

A tecnologia tem feito varios avangos em diferentes aspectos do mercado de real estate,
incluindo o financiamento, novas construg¢des, reformas e processo de compra e venda de
imoveis, e neste ultimo, mudando o jeito que os proprietarios compram e vendem casas
(CHOI, KAUL, GOODMAN, 2019). Nessa frente, tem-se visto o surgimento de varias
empresas chamadas de proptechs, que sdo empresas de tecnologia na area do real estate que
focam em tecnologias digitais e inovagdes, contrastando com o tradicional setor de real estate
(BRAESEMANN, BAUM, 2020). Os ibuyers prometem solucionar problemas e revolucionar
parte do setor do real estate, trazendo uma transagdo sem complicagdes, tanto ao vendedor,
quanto ao comprador do imovel. Ibuyers, palavra que ¢ uma contracdo para o termo em inglés
Instant Buyer, que significa compra instantanea, ¢ um dos modelos de proptech mais
cobi¢ados do momento (SILVA, 2019). As empresas de ibuyers operam num nicho que, por
meio da tecnologia para precificar os ativos, buscam tornar o mercado mais liquido e com
menor nimero de barreiras, facilitando e diminuindo algumas dificuldades presentes na

compra e venda dos imodveis residenciais do mercado secundario.

O modelo de negodcio se utiliza de tecnologia e dados para precificar os imdveis que
pretendem adquirir e verificar possiveis oportunidades. A quantidade de dificuldades no ato
de comprar e vender imoveis residenciais faz com que o mercado de real estate seja iliquido, e
essas dificuldades afetam os vendedores (BUCHAK et al, 2020). Os ibuyers se inserem nesse
nicho, que é conhecido pela ndo liquidez. Para que o modelo possa funcionar, e eles realmente
fornegam um servico valido, as transa¢des devem ocorrer num prazo de tempo curto
(BUCHAK et al, 2020). Para que os prazos sejam reduzidos, dois pontos sdo importantes,
sendo eles um mecanismo confiavel de precificagdo e a recolocacdo rapida do produto ja

adequado as demandas do publico comprador no mercado.

3.1.0PERACOES NO MODELO IBUYER

O modelo ibuyer, em resumo, consiste em comprar um imoével barato diretamente do
proprietario, fazer os reparos necessarios para aumentar a liquidez e vender, buscando
atratividade nessa relacdo. Essas operacdes se concentram em locais e bairros que possuem

grande demanda e ja estdo consolidados, como Jardim América, Jardim Paulista e Itaim Bibi
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em Sao Paulo (SAMOR, 2019). O centro do modelo de negocio ibuyer estd em agir como
provedor de liquidez, sendo que as transagdes diferem das transag¢des padrao, pois nao
dependem do rito de financiamento imobiliario por parte do comprador, que dura em média

45 dias.

O modelo veio saciar uma demanda por imdveis revitalizados em bairros onde ndo ha muita
oferta, concentrado no mercado secundario de imoveis, que oferece apartamentos em todos
estados de conservacao. O modelo apazigua uma demanda de compradores que buscam um
imoével pronto para se mudar, com atributos que um imoével recém entregue pode ndo oferecer
como por exemplo valor do m? mais acessivel ou determinada localiza¢do. Além disso o
modelo também resolve o problema de vendedores que precisam de liquidez imediata, e ndo
podem esperar o tempo do mercado para vender seu imovel e rito de financiamento. Ao dar a
vantagem da liquidez imediata, a empresa ibuyer oferece uma proposta de um valor mais
reduzido, calibrado pelo tamanho da intervengao a ser realizada no apartamento e pela
atratividade do investimento. Assim, mostra-se que um grande desafio esta em precificar bem

(SAMOR, 2019).

O modelo ibuyer, quando realizado dentro de uma empresa e ndo como investidor individual,
tem um foco maior no volume e ndo necessariamente em cada transacdo, como afirma Pencs,
Co-CEO e fundador da Loft para o Brazil Journal. Mostra-se importante para o modelo uma

visdo de portfolio, o que mitiga um dos maiores desafios, que ¢ o da precificagdo do ativo.

Os ibuyers foram estruturados em cima da sua eficiéncia em precificar os imoveis residenciais
a partir de extensas bases de dados, normalmente usando AVM e outras tecnologias
(BUCHAK et al, 2020). Empresas americanas de anincios imobiliarios como a Zillow que ja
existe no mercado de antincios desde 2005, entraram no mercado de ibuyers nos ultimos anos,
conseguindo valer-se do banco de dados de pregos, valores de transagdes e tempo de venda
para precificar os imdveis. A Opendoor, empresa americana pioneira no modelo, oferece em
seu site um questionario onde ¢ preenchido as caracteristicas do imével e enderego ¢ em 24

horas uma oferta ¢ feita pela casa, oferta essa precificada feita pelo AVM (POLEG, 2020).

3.1.1. Nicho de atuacao

A atuagdo do ibuyer concentra-se no mercado secundario imobiliario. O comeco da operagao

focou em bairros ou cidades onde havia um grande estoque de imodveis antigos, necessitando
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de revitalizagdo (SAMOR, 2019). Imoveis antigos tendem a ter menor liquidez, sendo a
reforma feita para aumenta-la (SAMOR, 2019). Os ibuyers sao especializados em imoveis
usados de alto padrao, tendo comecado no Brasil vendendo imdveis avaliados a partir de um

milhdo de valor de mercado (ESTADAO, 2019).

A oportunidade e o desafio do ibuyer esta em encontrar estes imoveis em bairros
consolidados, tidos como locais desejaveis para habitagdo, comprar o imoével por um valor
abaixo de mercado, reforméa-lo e recoloca-lo no mercado com um prémio. A maior demanda,
segundo Florian Hagenbuch, um dos fundadores da Loft, ¢ por apartamento reformados, a

precos justos e em bairros que nao tem muita oferta (SAMOR, 2019).

Além de atender as necessidades imobilidrias, o nicho de atuacdo do ibuyer é digital, focando
numa experiéncia do cliente intermediada por plataformas e empresas de tecnologia. Segundo
Pencz, outro co-fundador da Loft, o ibuyer precisa chegar perto da experiéncia do e-
commerce (MARI, 2021). As empresas querem, através da tecnologia, melhorar e facilitar a

experiéncia de compra e venda de imodveis, além de agiliza-la.

3.1.2. Precificacao

A precificacdo em escala, conforme ja mencionado, costuma se dar pelo emprego de software
genericamente denominados AVM, que sdo baseados em modelos estatisticos, que usam de
algoritmos de inteligéncia artificial, capazes de precificar de forma rapida um imoével,
valendo-se de extensas bases de dados historicos (GIORGIO, 2019, apud, RICS, 2017). Cada
empresa usa um modelo de software, que pode ser de propria autoria, ou com inteligéncia
adquirida. Existem AVMs patenteados e cada um deles promete uma assertividade maior ou
menor na precificagdo. Além da tecnologia do modelo, a base de dados ¢ essencial e deve ser
adequada ao segmento precificado, com as caracteristicas proprias como localizagao,
tipologia, data do dado, etc, ndo cabendo no escopo deste trabalho a discussao quanto a
eficacia na predigdo de cada um. Quanto melhor estruturada e selecionada a base de dados,
maior a chance de assertividade, porém, o mercado imobiliario ¢ marcado pela assimetria de
informagao, que resulta em muitos problemas para o mercado (TAVARES, MOREIRA,
PEREIRA,2012), sendo dificil a obten¢do de uma base de dados confiavel, e muitas vezes
cara. Algumas estratégias sdo adotadas para superar essa dificuldade, e cada empresa possui a

sua. A informagdo mais confiavel sobre o valor do imdvel € a da propria transagdo, pois € o
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valor que ambas as partes concordaram como aceitavel para a venda, porém este dado ndo ¢
aberto. O que se tem de forma aberta sdo os anuncios, porém estes sdo os valores pedidos
pelos vendedores, nio necessariamente o valor negociado do imével. E de conhecimento do
mercado que algumas empresas usaram como estratégia a compra de matriculas nos cartorios
de registro de imdveis a fim de saber o valor transacionado e usar esse dado nos modelos de

precificagao.

Atualmente, a compra de uma matricula online em Sao Paulo varia de R$ 15,00 (quinze reais)
a R$ 20,00 (vinte reais) (REGISTRADORES, 2021), portanto, a compra em escala pode
resultar em grandes valores. Além da compra dos documentos, ha a sistematizagdo da
informacgao, pois a matricula ¢ um texto e, para serem utilizadas as informagdes dos valores ¢
necessario extrair da matricula estes dados e estrutura-los. Este passo possui um custo
adicional, e a matricula ndo necessariamente possui todas as caracteristicas dos imoveis que
sdo usadas no AVM, tais como quantidade de dormitorios e banheiros, por exemplo, dado
este que devera ser extraido de outra fonte. Portanto, além de incidir em custos, a aquisi¢do de

uma base de dados confidvel, pode ndo estar apta para uso, devendo ser ajustada.

A precificacdo por meio de AVM nao se confunde com os métodos tradicionais de avaliagdo,
cuja aplicacdo € inviavel, pela necessidade de escala na atividade. Enquanto os AVMSs buscam
reconhecer o prego possivel baseando-se no comportamento passado das variaveis que
levaram a pratica de pregos, os métodos tradicionais procuram reconhecer o estado atual dos
mercados e o estado das variaveis influenciadoras do preco. Por certo, a forma automatizada
de precificacdo diminui o tempo e os custos para avaliacdo do imovel (GIORGIO, 2019),
apesar de eventuais inconsisténcias decorrentes da premissa de repeticdo de comportamentos

pregressos.

O modelo pode precificar a qualquer hora e, com a mesma facilidade que precifica um tnico
imovel, pode precificar centenas, conferindo escalabilidade a atividade. Porém, como
qualquer outro algoritmo, ele esta sujeito a erros e ndo substitui a visdo de um profissional.
Além disso, para a oferta final de um imoével, a revisdo do preco torna-se necessaria, tanto
pela visdo de mercado do profissional, quanto pela necessidade de uma vistoria. A
precificagdo por AVM ¢ interessante para visdo de portifolio e pode servir também, numa
grande gama de opc¢des de imdveis, apontar quais seriam as melhores oportunidades, sem

precisar dispender muito tempo.
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As informagdes necessarias de cada imovel para precificagdo podem variar de acordo com o
modelo AVM utilizado, e cada empresa pode captar esta informagao de maneira diferente.
Porém, os dados requeridos pelos softwares geralmente se concentram em localizagdo (sendo
que alguns modelos podem precificar com base em CEP), bairro ou endereco completo,
metragem, niumero de dormitorios, nimero de banheiros, nimero de suites, presenga de
elevador, andar da unidade, presenc¢a de sacada, opgdes de lazer do condominio e estado de
conservagdo do imoével. O estado de conservacao do imoével pode ser captado por meio de
perguntas simples, como o conhecimento quanto a ocorréncia de reformas anteriores, ou por
meio de fotografias de imoveis refletindo diferentes estados de conservacdo para identificacdo

do estado do imodvel avaliando.

3.1.3 Aquisicao e recolocacio do produto

O rito de compra das unidades comega com um adequado mecanismo de precificacdo e segue
com uma prospeccao de ativos eficiente. A prospec¢do para compra dos imoveis pelos ibuyers
pode ocorrer de duas formas, sendo elas a forma ativa e a forma passiva. Cada empresa monta

a sua estratégia de compra nas regides de interesse.

Os ibuyers tém na utilizacao de tecnologia para operagdo, a natureza do negdcio, utilizando-se
de base de dados para conhecimento dos edificios e condominios existentes, permitindo o
mapeamento das suas regides de interesse. Por meio desses dados, pode-se ter conhecimento
de quais edificios oferecerem as melhores oportunidades de investimento e ativamente focar
nessas unidades. Durante uma entrevista preliminar executada com um atuante do mercado,
foi citada uma estratégia usada para esses edificios, que era a contratagdo de auténomos para
que abordassem os funcionarios do edificio para identificar unidades a venda, permitindo o

processo de avaliagdo da unidade e rapida oferta de compra.

A rede de parcerias com corretores e imobilidrias também serve para a prospec¢do de compra,
onde os parceiros conhecem as caracteristicas procuradas pelas empresas e, surgindo a
oportunidade, oferecem a ela. Outro mecanismo ¢ de forma passiva, por meio do proprio site
da empresa, onde ela ¢ contatada por pessoas interessadas na venda do seu imovel. As pessoas
preenchem as informacgdes do imével, que € entdo precificado, e se for de interesse da

empresa, ¢ feita uma proposta. Antes de efetuar a compra, ¢ comum ocorrer uma visita ao
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imoével, algumas vezes feita de forma online. Essas visitas sdo um processo necessario para ter
certeza do investimento que esta sendo realizado, porém dificultam a escalabilidade do

modelo.

Os imoveis e os vendedores passam por uma diligéncia imobiliaria apos o vendedor aceitar a
proposta, na qual sdo analisadas possiveis pendéncias juridicas e registrais que possam
dificultar ou inviabilizar a transa¢do. Essa diligéncia pode ser feita por equipe interna ou
escritorios de advocacia terceirizados, a depender da estratégia da empresa, porém a decisao

de aceitar ou ndo o parecer da diligéncia ¢ da empresa.

Os ibuyers, por serem empresas voltadas para tecnologia, possuem sites eficientes e focam as
atividades de venda no meio digital. Além da divulga¢@o da marca e das facilidades do
modelo para o publico em geral, que gera uma exposi¢ao intensa dos imoveis, 0 modelo conta

com a necessidade de uma rede de parcerias.

No rito de compra, a rede de parcerias, ja citada anteriormente para compra dos imoéveis,
também facilita a transacdo. As empresas ibuyers cadastram corretores e imobiliarias no seu
programa de parcerias que desejam trabalhar vendendo os imédveis da empresa. E mais
comum essas parcerias acontecerem com corretores autdnomos, pois € usual a empresa ibuyer
ficar com metade da receita da corretagem. Como as imobilidrias dividem a corretagem com
seus corretores, para elas é mais interessante trabalharem com imdveis de captagio propria. E
natural que a empresa ibuyer seja remunerada com parte da corretagem, ja que € responsavel
pelas fotos, imagens 3D, realizacdo dos anuncios, entre outros. Os autonomos divulgam os

imoveis, atendem aos clientes, agendam visitas e fazem as negociacoes.

Com a proposta aceita, ¢ assinado o Compromisso de Compra e Venda (CCV), no qual ¢
pago um sinal, e passa-se por um rito de envio de documentacdes sobre o imével e a empresa,
ou quem estiver em propriedade do imével (que pode até ser um Fundo de Investimento
Imobiliario). Aqui, o rito ¢ mais agil que no modelo tradicional, pois a empresa ja possui
prontamente todas as documentagdes, e espera-se que ndo haja nenhum impedimento, ja que o
negdcio ¢ baseado em compra e venda de imoveis, portanto, a empresa devera manter sua

situacdo juridica em ordem para que as transacdes ocorram.

Com a rede de parcerias, a empresa terceiriza parte do trabalho de atendimento a clientes e
acaba tendo um custo de contratacdo e manutencao de funcionarios mais baixo, ja que s

remunera os parceiros no sucesso da operagdo por meio da corretagem e nao ha uma
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contribuigdo fixa para eles. E possivel escalar de forma mais rapida contando com parceiros,

que ja possuem conhecimento do mercado e também uma carteira de clientes.

Para reposicionar o ativo, como ja mencionado, existe a etapa de reforma do imével. As
reformas sdo feitas de modo a adequarem o imdvel as necessidades atuais do mercado, para
que ele seja rapidamente comercializado. Como decorréncia, as adaptagdes tendem a ndo
contemplar aspectos capazes de atender segmentos muito especificos, mas atender a
demandas gerais do grande publico. Essas reformas ndo costumam promover intervencdes
civis, como quebras de paredes ou adaptagdes de planta, que sdo intervencdes demoradas e
onerosas. Cada empresa adota sua estratégia que, pela demanda expressiva de mao de obra e

intensa atividade de gestao, torna-se um desafio para alcangar ganhos de escala.

Para ilustrar, de acordo com Loureiro (2019), a empresa Loft tornou-se sdcia majoritaria da
Decoratti, empresa de reformas, no ano de 2019, e quintuplicou sua capacidade de realizar
obras simultaneas, indo de 100 para 500 obras (LOUREIRO, 2019). Apesar de ter sido em
parte adquirida pela Loft, a Decoratti continua atuando de forma independente. Essa estratégia
¢ interessante, pois a Loft ndo internaliza a mao de obra para gerenciamento da reforma, e as
duas empresas potencializam suas atuacdes, trazendo negocios para ambas. Deste modo o
ibuyer pode trazer mais atividade para a empresa de reformas e esta, com maior volume de
servico, pode contar com uma gestdo de mao de obra e materiais capaz de gerar ganhos pela

reducdo de eventual ociosidade operacional.

3.2.HISTORICO E EVOLUCAO DO MODELO IBUYER

Em 2014, um grupo de empreendedores norte americanos surgiu com o objetivo de tornar a
compra de unidades habitacionais facil e simples, empregando recurso online, fundando assim
a Opendoor, que introduziu um novo jeito de comprar e vender casas (POLEG, 2020). A
empresa nasceu com o objetivo de comprar e vender casas de um jeito simples, instantaneo e
sem obstaculos (CARMICHAEL, 2019). O inicio foi na cidade de Phoenix, nos Estados
Unidos, apesar da empresa Opendoor ser sediada em Sao Francisco. Segundo a propria

Opendoor, a missao deles ¢ empoderar todos com a liberdade de se mudar facilmente.

Eric Wu e Keith Rabois, dois dos cofundadores, tiveram a visdo de tentar resolver o principal
desafio no mercado de real estate residencial, que € o de liquidez, poucos anos depois de uma

grande crise financeira nos Estados Unidos (ROZNOWSKI, 2020). Desde sua criagdo, a
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empresa atendeu mais de 80.000 consumidores e vendeu mais de 10 bilhdes de dolares em
casas, sendo que, em 2019, ela vendeu mais de 18.000 casas e gerou uma receita de 4,7

bilhdes (ROZNOWSKI, 2020).

Empresas em inicio de operacdo, como startups, costumam recorrer a captacoes de capital
junto de investidores externos, ja que ainda nao possuem capital de giro e retorno para investir
no seu produto. Essas captagdes, também conhecida como série de investimento, sdo o
processo pelo qual a empresa pode captar fundos que promovam seu crescimento
(MANFRINATTO, STRIQUER, WOLF, 2019). Elas acontecem por meio de fundos de
capital de risco e podem ser subdivididas em séries, sendo os fundos de capital semente
tipicamente os primeiros investidores institucionais a investir nas empresas (PETEFFI, 2020).
Os Fundos Série A sdo os subsequentes ao de capital semente, sendo uteis para aperfeigoar o
produto e a base de clientes, os Fundos Série B sdo focados em escalabilidade e expansdo
geografica das operacdes e empresas ¢ os Fundos Série C, D e seguintes s3o focados na
expansdo das empresas tanto nacional quanto internacionalmente, além de poderem auxiliar
na expansdo das operagdes por meio de aquisi¢cdes de concorrentes € outros negocios

(PETEFFI, 2020).

A apresentacdo para arrecadacdo de capital junto aos investidores na Série A da Opendoor
incluia dizer que o mercado residencial era uma das maiores classes de ativos nos Estados
Unidos, porém uma das menos liquidas (OPENDOOR, 2014). Nessa apresenta¢do, também
foi destacado a ocorréncia de trés vetores de riscos para o modelo de negocio, que eram (i) o
erro no AVM, que seria o risco de precificagdo, (ii) os outliers, que seriam a compra errada de
imoveis, e (iii) capital, sendo o capital inicial muito alto (OPENDOOR, 2014). O objetivo da
Série A era construir o AVM, arregimentar vendedores e comprar e vender casas, sendo que
todo esse processo serviria para validar o modelo. O objetivo era comprar e vender de 50 a
150 casas em uma determinada localizago; hoje, mais de 10.000 casas foram adquiridas,
apontando para uma condigdo de sucesso do modelo de negdcio proposto (CARMICHAEL,
2019),.

Hoje a Opendoor esta na série E de investimento, focada na expansdo do modelo de negécios,
¢ ainda ndo esta listada na bolsa de valores. A empresa esta presente em 21 cidades nos
Estados Unidos, tendo comecado em Phoenix, e em dezembro do mesmo ano de criagdo ja

expandiu para Dallas (CARMICHAEL, 2019).
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Vendo como o modelo fazia sentido e que a Opendoor estava obtendo sucesso, outras
empresas resolveram aderir a0 mesmo modelo de negdcio, como a Zillow que ja era
conhecida como uma das pioneiras de anuncios online de iméveis nos Estados Unidos. A
Zillow ¢ uma empresa listada na bolsa norte americana e langou, em 2018, a Zillow Offers,
que ¢ uma parte da companhia responsavel pelo modelo ibuyer, e a Redfin, outra empresa
gigante das paginas online de antiincio de imoveis que comegou em 2017 com a Redfin Now

(ANDREWS, 2019).

Para compreender a abrangéncia da atuacdo das empresas ibuyers, a Figura 4 ilustra as regioes

de atuagdo das principais empresas do segmento nos EUA.
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Figura 4-Mapa de atuacdo das empresas Ibuyer nos Estados Unidos. Fonte: Andrews, 2019

Apesar do sucesso do modelo nos Estados Unidos, que gerou a aderéncia de outros atuantes,
as transagoes feitas no modelo ainda representam uma pequena fragdo do mercado norte
americano, sendo estimado que nos mercados nos quais essas empresas atuam, somente 5%
das transacdes foram feitas sob esse modelo (ANDREWS, 2019). O fendmeno ibuyer ainda é
pequeno, tendo muito a crescer, sendo que, em 2018, das 6.000.000 casas vendidas nos
Estados Unidos, a Opendoor, maior empresa do modelo, atuou em apenas 10.000 delas
(CARMICHAEL, 2019). Embora ainda pequeno, o modelo tem demonstrado muito potencial

e crescimento, como se pode ver pela figura 5 com o niumero de vendas de casas a cada ano.
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Figura 5-Numero de vendas anual das principais empresas Ibuyer nos Estados Unidos. Fonte: Andrews, 2019

3.3.. HISTORIA NO BRASIL

A historia do modelo ibuyer no Brasil comeca um pouco depois dos Estados Unidos, em
2018. Reconhece-se que ja havia algum movimento com investidores individuais, comprando
apartamentos e reformando para vender, porém sem a estrutura¢do do modelo como se
conhece hoje, sobretudo sem o intenso uso de tecnologia, das plataformas digitais ou da
adocao dos modelos de precificagdo. No Brasil, quem esta a frente do modelo ¢ a empresa
Loft, que surgiu em 2018 (SANTOS; 2020). A empresa ¢ comandada por trés cofundadores,
sendo eles o hungaro Mate Pencs, o alemao Florian Hagenbuch e o carioca Jodo Vianna,
sendo que os dois primeiros tinham uma empresa juntos e estiveram a frente dela até 2017,
quando o movimento ibuyer chamou a atencgao deles e decidiram unir-se ao carioca que ja
atuava com compra e venda de apartamentos de forma individual (SANTOS; 2020). A Loft
iniciou sua atividade em Sao Paulo, em trés bairros de alto padro, sendo eles o Itaim Bibi, os
Jardins e o Jardim Paulistano, com imoveis avaliados a partir de um milhdo de reais

(LAZARINI, 2019).

Em julho de 2018 aconteceu a primeira captagdo de recursos de investimento para a empresa
atuar no modelo ibuyer, tendo sido levantado na época 18 bilhdes de dolares, com
investidores como Thrive Capital, Eric Wu, cofundador da Opendoor, David Velez, Max

Levchin e outros (SAMOR, 2019). Hoje a empresa ja realizou além da Série A, também a
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Série B em 2019. Outra empresa que comegou em 2018 a trabalhar com o modelo ibuyer foi a
Keycash, que foi fundada pelo Paulo Humberg, Clarissa Vieira e Caio Sarhan. Em 2019,
seguindo os passos do mercado americano, o também gigante dos antincios de imoveis Grupo
Zap entrou no modelo ibuyer. No inicio de 2020, a Vitacon anunciou que também comegaria
a trabalhar no segmento, porém com algumas diferencas, trabalhando somente com os
imoveis da propria empresa (CARAVETTI, BELLINTANI, 2020). Ainda ndo existem
estudos especificos sobre o mercado de ibuyers brasileiro, como existe no mercado norte
americano, porém, o setor onde o modelo se insere de proptechs, ja comegam a publicar
alguns numeros. As proptechs ja possuem certa relevancia em relagdo de tamanho e alguns
estudos comecam a aparecer. Os ibuyers, em relacdo ao mercado de proptechs € o que possui

menor tamanho, representando 1.5% das empresas levantadas (DISTRITO, 2020)
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Figura 6-Distribuiciio de setor de empresas proptechs.Fonte: distrito,2020

Embora seja minoria dentro no mercado de proptechs, as empresas ibuyer possuem relevancia
no setor se considerado o porte da empresa, calculado pelo numero de funcionarios, e sua
visibilidade, calculado pelo ntimero de seguidores na plataforma Linkedin, ficando somente

atras dos portais de oferta (DISTRITO, 2020)
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PORTE X VISIBILIDADE
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Figura 7-Numero de empresas com maior porte x visibilidade em cada subcategoria. Fonte: distrito, 2020
Assim como as principais empresas do modelo ibuyer, as proptechs prioritariamente
concentram-se no estado de Sao Paulo, que possui mercado de real estate mais consolidado. A

regido sul e sudeste sdo as que despontam nesse setor.
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Figura 8-Mapa de distribuicdo de propetechs pelo Brasil. Fonte: distrito, 2020

Assim como nos Estados Unidos, o mercado ibuyer tem ainda muito que crescer no Brasil.

Todas as empresas de ibuyers atuantes estdo concentradas atualmente em Sao Paulo, sendo
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que a Loft tinha planos de, em 2020, expandir para o Rio de Janeiro, Curitiba, Porto Alegre,
Belo Horizonte e talvez Brasilia, além de expandir para outros lugares da América Latina

(LAZARINI, 2019).

Entre os meses de setembro e outubro de 2019 a Loft vendeu 350 imo6veis em Sao Paulo
(LAZARINI;2019) , e segundo o Portal Estatistico Registral do Registro de Iméveis do Brasil
(2020) foram 21.720 registros de compra e venda em toda a cidade de Sdo Paulo no mesmo
periodo. Tomando a premissa de que os registros foram realizados no mesmo més das vendas,
as vendas da Loft teriam representado 1,6% aproximadamente, mostrando que hd muita

margem para crescimento e um mercado ainda nao explorado.

3.4.AGENTES ENVOLVIDOS

Uma operagdo ibuyer envolve alguns agentes no seu processo, sendo ele prioritariamente
online. Os agentes sdo o vendedor do imovel, o corretor (que pode ou ndo estar presente, a
depender da negociacdo), a propria empresa ibuyer e, por ultimo, o comprador. As imagens
abaixo mostram como a transacgdo ibuyer se diferencia do modelo tradicional, facilitando a

transac¢ao.

| Se cadastra Anuncia e vende !

como parceiro Corretor

. Hh o A,

- V_ende a;presa Ibuy;r Reforma e recoloca no mercado -
Vendedor Ibuyer ﬁ Comprador

Figura 9-Ilustracgio transaciio de compra e venda no modelo ibuyer. Fonte: autora

2 Existe a possibilidade que os planos tenham sido frustrados pela ocorréncia do advento da pandemia do
coronavirus, que se iniciou em margo/2020.
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Na operacao ibuyer, alguma das questoes e dificuldades dos agentes no modelo tradicional

sdo resolvidas, conforme exemplificado no esquema da Figura 10.

Vendedor Comprador

Fala com um Compra com
Vendaimeadiata vendedor para segurangae
todos imoveis reformado

Comiss&o garantida

Livra-seda
burocracia

Figura 10-Esquema interaciio agentes com ibuyer. Fonte: autora

3.4.1. Vendedor

O vendedor ¢ o proprietario do imével que busca a empresa ibuyer para venda do seu imovel,
ou € por ela procurado por possuir algum imével de interesse. Normalmente, o vendedor
procura nessa transagdo abreviar essa atividade, retirar grande parte da burocracia propria ao
processo, resultando numa maior liquidez na tarefa, ja que essa é uma vantagem de vender
para empresa ibuyer. No modelo tradicional, entre vistoria e processo de registro em cartorio,
o tempo médio para fechar uma compra, apos aceita a oferta do comprador, ¢ de 30 dias em
média (VINCE, 2020). Outro aspecto a considerar ¢ que, no processo do ibuyer, a compra ¢

feita a vista.

Abreviando o periodo em que o imovel fica ocioso, o vendedor ganha o beneficio de ndo ter

que ficar pagando as contas regulares do ativo, como IPTU e condominio, além de ndo
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precisar esperar o tempo de mercado para venda, atender aos diversos interessados ¢ estar

presente nessas visitas.

A possivel desvantagem ¢é que, considerando a remuneragdo que cabera a empresa ibuyer, a
tendéncia ¢ de que o imovel seja comercializado em valores abaixo do que conseguiria vender
se anunciasse em imobiliarias tradicionais, empregando o tempo de mercado. Os pros e
contras devem ser avaliados pelo vendedor para decisdo quanto a ado¢cdo do modelo,

dependendo de sua necessidade de liquidez.

3.4.2. Empresa ibuyer

A empresa ¢ responsavel pela prospeccao dos imdveis para compra, seja ela ativa ou passiva.
A ativa ocorre por meio de contratagdo de parceiros para ir localizar iméveis de interesse, e a
passiva ocorre por meio de contato via site por interessados em vender. Além da prospecgao,

a empresa ¢ responsavel pelos tramites da compra, reforma e venda do imovel.

A reforma pode ser realizada via contratagdo de uma empresa ou escritorio terceiro, empresa
do grupo ou funcionarios proprios. Cada um dos modelos acarreta desafios e custos

diferentes, sendo uma decis@o de negdcios qual dos modelos seguir.

Para que se realize a venda, a empresa ibuyer precisa anunciar o imovel, o que acarreta custos
de marketing, custo para geracdo de imagens 3D e custo de anuncio, além da gestao de

parceiros para divulgacdo e atendimento aos clientes interessados.

3.4.3. Corretor

O corretor de imoveis pode ou ndo estar presente no modelo ibuyer. Algumas empresas do
modelo cadastram corretores parceiros em suas plataformas para que eles divulguem os
imoveis para venda. Essa pratica ¢ utilizada no Brasil, porém nos Estados Unidos a venda ¢é

feita sem intermediadores.

A taxa paga de corretagem ¢ de até 6% sobre o valor da transacdo. Em 2018, o tabelamento
obrigatdrio foi revogado pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE), porém
¢ utilizado o valor de referéncia 6% a 8% para imoveis urbanos pela tabela do Conselho

Regional de Corretores Imobiliarios (CRECI). Nao existe lei que ordene quem ¢ responsavel
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pelo pagamento da corretagem, porém, como pratica do mercado, o vendedor ¢ quem paga,

quando esta na posic¢do de detentor do ativo.

3.4.4. Comprador

O comprador de imovel no modelo ibuyer ¢ aquela pessoa que busca as vantagens de um
imovel ja reformado, habitualmente situados em bairros nobres, onde existem edificios mais
antigos e menor oferta de iméveis totalmente reformados. Esse comprador aceita pagar um
valor mais alto pelo imovel reformado do que pagaria se comprasse sem a reforma. Ele pode
estar interessado na seguranca e agilidade de comprar um imoével diretamente de uma
empresa, nos atributos do imoével e na vantagem de comprar reformado, o que permite

mudanga mais rapida para o novo endereco.

Esse comprador entra em contato com a empresa do modelo ibuyer para comprar diretamente
dela o imovel, normalmente via online, por meio do site da empresa ou de outros sites de
anuncios do mercado. Por ser um imével com um valor superior ao de mercado, ja que
incorpora a renovacao resultante da reforma promovida, o perfil do comprador da empresa
ibuyer normalmente ¢ de usudrio final do imovel residencial e ndo um possivel investidor,

sendo notadamente o foco do marketing das empresas.
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4. MODELO DE INVESTIMENTO

Conforme ja comentado anteriormente, o modelo ibuyer consiste essencialmente nas
atividades de aquisicdo de um imovel pronto, de intervenc¢des na modernizagdo do ativo

(reforma) e posterior venda da unidade, seguindo a sequéncia proposta na Figura 11 a seguir.

Gestio ative

Prazodevenda __
;

1 Reforma

i
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Figura 11-Transacées financeiras no modelo ibuyer

As transagdes financeiras no modelo ibuyer acontecem dentro do prazo de gestao do ativo,
iniciando na data 0, onde ¢ adquirido o imodvel e finalizando na data n2 quando ocorre a venda
dele. Dentro da gestao do ativo ha o prazo de venda, que comeca na data 1, onde também se
inicia o prazo de reforma, e vai também até a data da venda. A reforma inicia-se na data 1 e
finaliza na data nl, a depender do prazo considerado para conclusdo da obra. As contas sao

explicadas nos capitulos a seguir, assim como os prazos considerados no modelo.

4.1.CONTAS

A descricdo das contas que resultardo em custos da operacdo, que serdo empregados na
constru¢do do modelo de simulagdo adiante apresentado, refere-se a aquisicao da unidade, sua

renovagao e contas de gestdo do proprio ativo.

4.1.1. Contas vinculadas a aquisicdo da unidade
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O valor mais expressivo a ser desembolsado na operagéo refere-se a aquisi¢do do proprio
imoével. O prego a ser pago sera aquele negociado entre as partes, no caso, o vendedor e a
empresa /buyer, cuja oferta serd pautada pela empresa Ibuyer a partir de Automated Valuation
Model (AVM), que leva em conta centenas de caracteristicas e base de dados (POLEG, 2020),
sendo possivel e recomendado uma conferencia do prego por profissional capacitado antes da
decisdo de investimento. Sobre o valor da transacdo, incide o Imposto de Transmissao de
Bens Imoveis — ITBI, imposto recolhido pelo municipio, no caso, Sao Paulo.

O recolhimento do ITBI ¢ exigéncia legal para registro do Titulo de Transferéncia junto ao
Cartorio de Registro de Imodveis, como dispde o art. 1.245, § 1° do Cédigo Civil. O ITBI ¢
onus do comprador do imével, e conforme a Lei 11.154/1991, Lei 13.107/200 e Lei
14.256/2006 do municipio de Sao Paulo. O ITBI incide sobre a transmissao inter vivos, a
qualquer titulo, por ato oneroso, de bens imdveis, por natureza ou acessao fisica e de direitos
reais sobre bens imoveis, exceto os de garantia e as serviddes, bem como sobre a cessdo, por
ato oneroso, de direitos relativos a aquisicao de bens imoveis, situados nos limites territoriais

do Municipio de Sao Paulo.

Para calculo do imposto deve-se verificar o maior valor entre o valor de transagdo e o valor
venal de referéncia, que ¢ fornecido pela prefeitura de Sao Paulo, de acordo com o Decreto n°
55.196/2014 e a Lei n°® 11.154/1991. O imposto sera calculado aplicando-se, sobre a base do

calculo, as seguintes aliquotas, conforme site da Prefeitura de Sdo Paulo:

Nas transmissoes compreendidas no Sistema Financeiro de Habitacdo
(SFH) e no Programa de Arrendamento Residencial (PAR), assim
como naquelas que envolverem Habitac¢do de Interesse Social (HIS)
aplica-se a aliquota de 0,5% (meio por cento) sobre o valor
efetivamente financiado, até o limite maximo de R$ 91.820,01.

Sobre o restante do valor que exceder o limite de R$ 91.820,01,
financiado ou ndo, aplica-se a aliquota de 2% (dois por cento). O
tributo a ser pago serd a soma algébrica dessas duas parcelas. A partir
de 30/03/2015, a aliquota sobre o valor restante passard a ser de 3%
(trés por cento) em razdo da promulgacdo da Lei n° 16.098 de 29 de
dezembro de 2014.

Nas demais transagoes, aplica-se a aliquota de 2% (dois por cento)
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sobre a base de cadlculo. A partir de 30/03/2015, a aliquota passard a
ser de 3% (trés por cento) em razdo da promulgacdo da Lei n° 16.098.
de 29 de dezembro de 2014.

Tratando-se de aquisi¢do por empresa ibuyer, ndo se aplica o calculo para o SFH e outros,

sendo assim adotada a aliquota de 3% sobre a base de calculo.

A escritura de Compra e Venda ¢ ato lavrado no cartdrio de notas, por meio do qual uma das
partes vende determinado bem imovel para outra. A escritura Publica de Compra e Venda de
bens imoveis ¢ o instrumento juridico que manifesta a vontade entre uma ou mais pessoas,
sendo as partes compradoras e vendedoras, perante um Tabelido de Notas ou escrevente
autorizado do Tabelido, que tem a responsabilidade de formalizar a compra e venda descrita

pelas partes (COLEGIO NOTARIAL DO BRASIL, 2021).

O valor do servi¢o de escritura ¢ chamado de emolumentos, que sdo cobrados pelos
Tabelionatos de Notas. Em Sao Paulo, todos os tabelionatos seguem a mesma tabela de
emolumentos, fixados por lei estadual 11.331/2002. Em Sao Paulo o valor da escritura é
proporcional ao valor declarado do imével. Existem valores excepcionais para aquisi¢ao de
primeiro imovel ou para programa do SFH, porém nao se aplica a situagdo do modelo ibuyer

quando da compra pela empresa.

Apos lavrada a escritura publica de Compra e Venda de imodvel, ela pode ser registrada na
matricula do imovel. De acordo com o Cédigo Civil brasileiro, em seu art. 1227, s6 se adquire
o bem imovel com o registro no Cartorio do Registro de imdveis, implicando que, enquanto
ndo registrado o titulo habil a transferir a propriedade, no caso a escritura de Compra e Venda

junto ao cartdrio competente, o alienante continuara sendo visto como o dono do bem.

O Cartorio de Registro de imoveis competente ¢ aquele onde o imovel esta registrado, e é de
acordo com sua localiza¢do. Em Sao Paulo existem dezoito cartérios de registro de imoveis.
O Registro na matricula do imoével em Sao Paulo, assim como a escritura de Compra e Venda,
segue uma tabela de custos estabelecida por lei estadual 11.331/2002 e ¢ proporcional ao
valor declarado do imé6vel. Também possui regramentos especiais para SFH, mas nao ¢é

aplicavel a empresas.

A corretagem imobiliaria ¢ um honorario de servigos prestados, cuja remuneracdo esta

estabelecida no Novo Codigo Civil no Capitulo XIII, artigo 725, onde fala “A remuneragao ¢
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devida ao corretor uma vez que tenha conseguido o resultado previsto no contrato de
mediagdo, ou ainda que este ndo se efetive em virtude de arrependimento das partes”. O valor
¢ devido quando ha a intermediacdo imobilidria, mediante contratagdo prévia. Caso ndo haja

intermediagdo, ndo ha pagamento do valor a nenhuma parte.

A corretagem ¢ paga pelo vendedor do imovel, independentemente de haver mais de um
corretor agindo na intermediacdo de compra e venda. Havendo mais de um corretor, existe a

divisdo do honorario entre eles, € ndo ha um custo extra para o vendedor.

O honorario ¢ proporcional ao valor do imével e € fixado pelo 6rgdo competente, sendo ele o
Conselho Regional de Corretores de Imoveis (CRECI). O valor usado no estudo de caso ¢
retirado da tabela atual, aprovado em Assembleia do SCIESP realizada em 27 janeiro 2009,
devidamente homologada pelo CRECI/SP na 24* Reunido Plenaria, realizada em 27 janeiro
2009. Conforme a tabela, para imdveis urbanos a corretagem deve variar entre 6% a 8% do

valor do imovel.

Como resultado, o valor de aquisi¢do do imovel envolvera ndo somente o valor de venda que
deve ser pago ao vendedor do ativo, mas também os custos de corretagem, pagos ao corretor
e/ou imobiliaria, os custos de registro pagos ao Cartorio de Registro de Imoéveis, os custos de

transferéncia (ITBI) pagos a prefeitura e os custos de escritura pagos ao Tabelionato de notas.

4.1.2. Contas vinculadas a renovac¢ao da unidade

Com o intuito de facilitar a penetracdo de mercado da unidade, é frequente a ocorréncia de
investimentos para atualizagdo do imovel, procurando um bom posicionamento junto a oferta

competitiva presente na regiao.

O custo da interveng@o pode variar conforme sejam os materiais a serem empregados, a
qualidade da mao de obra para sua execugdo e o estado de conservacdo do imdvel a ser
reformado. A Loft divulga em seu site que o valor da reforma padrao Loft, ou seja, completa,
incluindo elétrica, hidraulica, troca de revestimentos, esta parametricamente situado em R$
3.000,00/m? (trés mil reais por metro quadrado), referente ao ano de 2019. Ja uma reforma

simples, incluindo apenas limpeza e pintura, seria R$ 200,00/m? (duzentos reais por metro



44

quadrado), também referidos a mesma data. A mesma faixa de valor foi apontada por outros

profissionais na mesma ocasido em entrevista ao Valor (LARGHI, 2019)

Porém, esses valores podem variar muito dependendo de como ¢é gerenciada a obra e como €
feita a estratégia de escalabilidade da empresa. Véarias obras ocorrendo ao mesmo tempo
levam a otimizagao de recursos materiais, que podem ser adquiridos em lotes maiores, muitas
vezes estabelecendo-se parecerias com lojas e fornecedores, levando a custos mais
competitivos. De forma equivalente, custos com mao de obra podem ser melhor ajustados
pela manutencao de equipes especializadas além da homogeneizacdo da demanda por

servigos, o que evita custos derivados da mobilizacdo e desmobilizagdo continuadas.

A etapa de orgamento da obra deve ser cuidadosa, ja que se trata de uma variavel importante
no processo. O orgamento € variavel presente no cenario referencial, e precisa ser controlado

durante a execucdo, ja que as margens para absor¢do de desvios sdo limitadas.

Como exemplo, a unidade ilustrada nas figuras 11, 12 e 13, foi submetida a uma reforma
denominada completa. Para efeito de comparacao, as figuras ilustram as imagens do anuncio
do imoével, com 3D da reforma, e ao lado sdo apresentadas as fotos de um apartamento de
mesma tipologia, sem reforma, no mesmo edificio, evidenciando o novo posicionamento
alcangado ap[os a intervenc@o. Embora as imagens 3D possuam mobiliario e marcenaria,
estes elementos ndo fazem parte do escopo da reforma no modelo ibuyer, sendo empregados
de forma exclusivamente ilustrativa, apresentados com a inten¢do de ajudar o potencial

comprador a avaliar o imdvel em sua configuragao final.

Figura 12-Ilustracio de depois e antes da reforma ibuyer.
Fonte: Loft e Viva Real
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Figura 13-Ilustracdo de depois e antes da reforma ibuyer.
Fonte: Loft e Viva Real
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Figura 14-Ilustrg:ﬁo de depois e antes da reforma ibuyer.
Fonte: Loft e Viva Real

4.1.3. Contas de gestio da propriedade

Sob essa rubrica estdo abrigadas diferentes contas, necessarias & manutencao do ativo,
mantendo-o em situagdo regular, seja junto ao condominio em que se situa, seja junto a regido

em que se encontra implantado.

Nos edificios residenciais multifamiliares, o usual é que as contas envolvam o Imposto
Predial e Territorial Urbano (IPTU) e o condominio. As contas com os servigos publicos —

agua, luz e eventualmente gés — de montantes menos expressivos podem compor este item, ou
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estar inclusas no orgamento das obras, ja que serdo demandadas com maior intensidade

durante o periodo da renovagao.

O IPTU ¢ um imposto recolhido pela prefeitura municipal e incide sobre a propriedade. Na
prefeitura de Sao Paulo, a base de calculo do IPTU ¢ o valor venal do imovel, valor calculado
segundo metodologia estabelecida na Lei 10.235/1986 e suas atualizagdes. O calculo do
IPTU, depois de apurado o valor venal do imével, ¢é realizado pela aplicacdo de aliquotas,

descontos e acréscimos definidos pela Lei 6.989/1966 e suas alteragdes. Ela estabelece que:

a) Para os imoveis construidos
utilizados exclusiva ou
predominantemente como
residéncia o imposto é calculado
a razao de 1% do valor venal,
com acréscimos e descontos
definidos por faixas de valor

venal;

31

b) Para os demais imoveis
construidos e terrenos, o imposto é
calculado a razao de 1,5% do valor
venal, com acréscimos e descontos
também definidos por faixas de valor

venal.

As despesas de condominio referem-se as contas gerais do edificio, rateadas entre as
unidades, geralmente € pago para uma administradora de condominio, que usa esse valor para
pagamento dos funcionarios do condominio, manuten¢o, agua, luz e outros servigos
essenciais ao funcionamento do edificio. Sdo valores proprios a cada edificio, calculados de
acordo com as despesas incorridas ou a incorrer, e rateado pelas unidades de forma

proporcional pela area da unidade, conforme quadro de 4reas do registro da incorporagao.
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Tais contas sdo de responsabilidade do proprietario corrente da unidade, sendo que a empresa
deve assumir as despesas assim que adquirir o imovel. Essas contas precisam ser pagas pela
empresa ibuyer pelo prazo em que o ativo estiver no seu portifélio. Pode ser uma diretriz da
empresa pautar a aquisicdo de um imével ndo s6 pelos recursos demandados em sua aquisi¢ao
e renovacao, mas também pelo montante regular dessas despesas, que podem adquirir somas
expressivas em situagdes de demora na liquidag@o da unidade, também podendo ser menos

atrativos aos compradores potenciais.

4.2. PRAZOS

Existem dois prazos importantes no modelo ibuyer, que sdo o prazo de reforma e o prazo para
venda. A Loft, em seu site, estima, em média, 90 dias de dura¢do para uma reforma total. Esse
prazo pode variar conforme seja a idade do imdvel. Se o imovel tiver mais de 20 anos, a
reforma pode ser mais longa, podendo demandar de 4 a 6 meses, devido a ter envolvimento de
todas as disciplinas a como revestimentos, elétrica, hidraulica, forro e etc, e para imdveis que
possuem até 20 anos ela diz poder ser revitalizada de 2 a 3 meses, por ter menor probabilidade
de intervengdes de maior escala (YAMASHIRO, 2019). Evidente que para empresa de ibuyer,
¢ importante que seja o mais rapido possivel, pois quanto antes terminar a reforma, antes pode
entregar o apartamento para venda. Apesar de as empresas anunciarem os imoveis antes de
finalizada a obra, por meio de imagens 3D do projeto, elas s6 poderdo entregar as chaves com
a obra pronta, e sua conclusdo permite o acesso a potenciais compradores para visitagdo do

local.

Apesar de poder ocorrer a venda durante as obras, abreviando o prazo de venda, ¢ situacdo de
dificil gestdo quando o comprador pretender promover alteragdes além daquelas previstas

originalmente.

O outro prazo ¢ o de venda, que vincula-se diretamente a producdo do indicador taxa de
retorno do investimento. O aumento nesses prazos, ndo so repercute na taxa de retorno pelo
aumento de prazo de imobilizagdo do investimento, como também pelo efeito da incidéncia

das contas de gestdo da propriedade por mais tempo.
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O efeito do prazo pode ser percebido também por meio da linha do tempo ilustrada na figura 15,

mostrando a condigdo original e a alcangada com o atraso na venda do imovel (data 16).

Raceita Faceita
| Prazodevenda | ___
i ]
iRveforma !
V | e B E L L et I
| H i |
Data0 }Datal Data? Datanl | Datan? Data 16,

l | | Conta regular Conta regular
Conta regular Conta regular
Reforma Corretazem Corrstagem

Conta ragular

Aguisigio do imdvel
* Valor de compra
* Custos de aguizsigio

Figura 15- Transacdes financeiras no modelo ibuyer e efeito do prazo. Fonte: autora

4.3. RECEITA

A geragdo da receita advém da venda do imovel, descontada a comissdo de comercializagdo
associada, se for o caso, e ocorre integralmente nessa ocasido, ndo tendo pagamento
antecipado. A venda pode se dar com parcela oriunda de financiamento tomado pelo
comprador junto a institui¢des financeiras, ou integralmente por meio de pagamento,
usualmente a vista, pelo cliente. Na situacdo de uso de financiamento, o recebimento €
realizado em duas etapas, primeiramente a entrada no ato da assinatura do contrato, que
normalmente varia de 10% a 30% do valor do imovel, e, depois de registrada a escritura de
compra e venda em cartorio de Registro de Imoveis, a institui¢do financiadora tem
usualmente até 5 dias uteis para depositar o saldo ao vendedor. Esse processo depende da

agilidade dos tramites regulatorios, que podem ser morosos.

A precificacdo do imdvel, que orienta o preco proposto para a unidade, deve considerar o
ambiente de mercado na ocasido da venda e, para que a velocidade de colocag@o do produto

se dé no prazo desejado, pode demandar algum ajuste no valor pretendido.
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4.4 FONTES DE FUNDING PARA A EMPRESA /BUYER

Para viabilizar o modelo ibuyer é necessaria uma fonte de funding, ja que o modelo ¢é
conhecido por alta exposi¢ao inicial, sendo que a Unica fonte de receita gerada pelo modelo
acontece na venda do imoével, culminando com o término do investimento. O mercado
imobilidrio se utiliza comumente de recursos de capital de giro e das receitas de vendas, antes
do inicio da producdo (CARVALHAES, 2006), porém esse modelo nédo é possivel no lbuyer,
pois ndo ha venda antecipada. O capital de giro até poderia ser uma opg¢ao, porém nao em fase
inicial do modelo, dado que o investimento inicial ¢ alto. Quando a empresa estiver escalando

o seu modelo de negbcio, também ¢ provavel que ela necessite de recursos de terceiros.

Podem ser consideradas fontes de funding aquelas tratadas como equity e aquelas tratadas
como divida (GABRIEL, ALENCAR, 2013). Dentro das duas divisdes existem subdivisoes
que sdo as fontes possiveis de capital para o investimento. Evidentemente ha diversas formas
de funding que podem ser utilizadas, porém foram tomadas aquelas que sdo mais frequentes

na realizacdo de negocios de carater imobiliario no Brasil (ROCHA LIMA, 2004)

4.4.1. Equity

Investimento em equity, também chamado de investimento direto, pode ser dividido em
recursos proprios e recursos de terceiros. O setor de real estate focado no desenvolvimento
imobilidrio necessariamente demanda recursos de terceiros, qualquer que seja o segmento,
principalmente no habitacional (ROCHA LIMA, MONETTI, ALENCAR, 2011). Mesmo que
ndo seja 0 mesmo segmento que os ibuyers, que possuem prazo curto de investimento, o
modelo possui também a caracteristica de alto investimento inicial, principalmente para
escalar o modelo de negocio. E ainda que em alguns momentos do investimento utilizem-se

recursos proprios, € de natureza do segmento de real estate recorrer para recursos de terceiros.

Dentro do equity, ainda, ha a possibilidade de parcerias para investimento. As alternativas de
estruturacdo de parcerias sdo abertas e, seria dificil listar todas as possibilidades (ROCHA
LIMA, 2004). Dentro do mercado de capitais podem ser organizados mecanismos diferentes

com recursos de terceiros, como, por exemplo investimentos com lastro em participagdes da



50

empresa ou cotas de Fundos de Investimento. As empresas t€ém acesso a uma variedade de

estruturacdes possiveis e podem buscar alternativas quando conveniente.

4.4.1.1. Fundos de Investimento em Participag¢des

Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) sao tradicionalmente adotados nos
investimentos de Venture Capital, destinados a Startups (CRISTOFOLINI, 2020). O FIP ¢
constituido sob a forma de condominio fechado e restrito a investidores qualificados, no qual
a comunhao de recursos ¢ destinada a aquisi¢ao de titulos e valores mobiliarios que
impliquem participag@o nas sociedades investidas (SANTOS, 2019). O FIP possui uma
estruturacdo flexivel, ja que permite que grande parte das regras para seu funcionamento
sejam estipulada no regulamento do fundo, como, por exemplo, patrimonio liquido, politica

de investimentos, prazo ¢ etc. (CARVALHAES, 2006)

Os aportes de capital no FIP pelos cotistas podem ser realizados por meio de compromisso
pelo qual os investidores se obrigam a integralizar um valor no fundo, na medida em que o
administrador do FIP faga chamadas, conforme pré-estabelecido no regulamento. O FIP se
distingue dos demais fundos, pois a instrugdo da CVM n° 578/2016 exige que o FIP participe
na defini¢do da politica de estratégia e na gestdo das empresas investidas (CARVALHAES,
2006). No real estate, diferentemente do que no private equity, os investimentos na
estruturacdo de FIPs ndo sdo efetuados na companhia, mas nos empreendimentos imobiliarios
por elas desenvolvidos, constituidos por SPEs (CARVALHAES, 2006). Essa ¢ uma
alternativa possivel para ibuyers, porém acontece de forma mais comum com investimento na

propria empresa, principalmente quando ela esta levantando capital para comegar o negécio.

4.4.1.2. Fundo de Investimento Imobiliario

Os fundos de investimento imobiliarios surgiram no Brasil em 1993, através da Lei 8.668 de
junho de 1993 e foram posteriormente regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) em 1994. Os FIIs podem ser definidos como uma forma de investimento coletivo,
formados por uma captacgdo de recursos por meio de sistema de distribuicdo de valores
mobilirios. Os recursos podem ser aplicados no desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios, na construcao de imdveis, na aquisi¢do de imoveis prontos ou no investimento

em projetos que viabilizem o acesso a habitagdo e servicos, para futura alienagao, locacio ou
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arrendamento (MUGNAINI et al.,2008), permitindo que sejam utilizados como veiculo de

funding para o modelo ibuyer.

O FII ¢ isento de impostos como PIS, COFINS e IR, desde que respeitadas as seguintes

condicgoes:

e Distribua pelo menos 95% do resultado de caixa semestralmente
e Nao invista em empreendimento imobiliario que tenha incorporador, construtor ou
socio de imovel pertencente ao Fundo, cotista que possua isoladamente ou em

conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% das cotas do Fundo.

Outra questdo importante quanto a tributagdo ¢ que, para que ela seja isenta de IR para
investidores fisicos, deve seguir outras condi¢gdes igualmente, sendo elas que as cotas do FII
devem ser negociadas exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcéo
organizado, deve ter no minimo 50 cotistas e essa isengd@o so se aplica a investidores que

possuirem até 10% das cotas do FII.

O Funding por um FII seria por meio de recursos captados no mercado e investidos no
desenvolvimento do negocio na compra e reforma de imoéveis para posterior venda. Os
investimentos sdo feitos a partir da compra de uma cota do fundo, e o participante do fundo
ndo possui envolvimento com a administragao ou risco associado ao imoével, sendo que as
cotas possuem valor acessivel, sendo passivel o parcelamento do investimento. (MUGNAINI

et al.,2008).

Conforme a ICVM n° 554 criaram-se os conceitos de investidor profissional e investidor
qualificado, sendo os investidores qualificados as pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), pessoas
naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou possuam
certificagdes aprovadas pela CVM como, por exemplo, requisitos para o registro de agentes
autdnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios, e clubes de investimento, desde que tenham
a carteira gerida por um ou mais cotistas que sejam investidores qualificados. J4 os
investidores profissionais sdo aqueles que se enquadram como institui¢des financeiras e
demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, fundos de
investimento, pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor

superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), clubes de investimento, entidades de
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previdéncia, companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo, agentes autonomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM e investidores nao residentes. Alguns FII do modelo ibuyer sao
somente para investidores qualificados, buscando dispensar dois aspectos que a CVM 472
dispensa no caso de Flls exclusivos a investidores qualificados, que sdo a elaboragdo de
prospecto e a publicagdo de antincio de inicio e de encerramento de distribuicao.

Os FlIs sdo interessantes para captagoes de recursos de grande porte, visando a diluir os
custos de emissdao do FII (GABRIEL, ALENCAR, 2013), que podem ter valores expressivos.
Hoje, esse ¢ o tipo de funding utilizado pelas empresas ibuyer de forma mais difundida, apos
ja iniciadas as atividades. A Loft possui dois fundos imobiliarios, sendo eles o Loft I- Fundo
de Investimento Imobiliario, e o Loft II Fundo de Investimento Imobilidrio, sendo que o
primeiro ja concluiu duas captagdes de cotas, a primeira de R$ 110.00.000 a a segunda de R$
216.00.000,00 (duzentos e dezesseis milhdes de reais) e o segundo com 2.000.000 cotas ao
preco de R$ 100,00 (cem reais) por cota, com valor total da oferta de R$ 200.000.000,00
(duzentos milhoes de reais) (B3;2020). A KeyCash possui um FII, o Fundo de Investimento
Imobiliario KeyCash com patrimonio liquido de mais de R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes
de reais), conforme data de referéncia 12/2020 do informe mensal do fundo.

Os FlIs sdo interessantes ndo somente como fonte de funding, mas como mecanismo para
compra ¢ venda. As atividades de compra e venda dos imoveis no modelo ibuyer sdo
efetuadas por meio de FlIs. Isso se deve pois na aquisi¢ao direta do imével para renda por
pessoas fisicas, ha a tributa¢do de Imposto de Renda e, por pessoa juridica, também PIS,
COFINS e CSLL, tributos isentos na aquisi¢cao por um FII (AMATO, 2009), tornando-o mais

interessante tributariamente.

4.4.2. Divida

O Funding através de divida é aquele estruturado com securitizagdes de divida ou
financiamento. Como as empresas ibuyers que estdo no mercado ndo fazem financiamento
dos imo6veis diretamente, ndo ha recebiveis a serem securitizados, ja que as empresas recebem
ou a vista do comprador, ou via financiamento bancario, mas recebem valor total, sem

parcelamento.
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Empréstimo e financiamento ¢ uma possibilidade, porém ndo ha um modelo pré-estruturado
existente, como o Plano empresario para as incorporadoras, por exemplo. Neste caso o
funding via divida seria realizado via estrutura¢do de um modelo diferente, com outras
garantias vinculadas ao empréstimo, assim como citado no modelo de equity, através do
mercado de capitais, onde existem diversas possibilidades e estruturacdes que podem ser
concebidas através de divida, como talvez um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

(FIDC), que sdo veiculos que aceitam uma variedade grande de estruturas.
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5.  PESQUISA COM AGENTES DO MERCADO

A pesquisa com agentes do mercado tem o intuito de extrair e organizar o conhecimento e a
visdo que aqueles que estdo no dia a dia da operagdo do negocio possuem. A pesquisa tem por
objetivo fazer uma ausculta junto a tais agentes sem, no entanto, resultar em alguma validacdo
estatistica para tais opinides . A pesquisa neste trabalho visa reconhecer os principais desafios
e riscos do modelo de negocio ibuyer na visdo desses entrevistados, em especial com o

sentido de amparar a operagdo do modelo de simulac@o que se apresentara adiante.

Desafio tem a seguinte definicdo: “situacdo ou problema cujo enfrentamento demanda esfor¢o
e disposi¢ao firme” conforme diciondrio Michaelis (2014). Risco ¢ definido como
“Probabilidade de prejuizo ou de insucesso em determinado empreendimento, projeto, coisa
etc. em razdo de acontecimentos incerto, que independe da vontade dos envolvidos” conforme
dicionario Michaelis (2014). Portanto, entende-se, para fins deste trabalho, que desafio seria
uma dificuldade a ser superada e risco algum acontecimento que pode ocorrer de modo a

ameagar o negdcio em si.

5.1 ENTREVISTA

A realizag@o da ausculta aos agentes de mercado deu-se por meio de uma entrevista com
participantes que trabalham ou trabalharam em empresas vinculadas ao modelo ibuyer. Foi
utilizado modelo de entrevista semiestruturada, que tem como caracteristica um roteiro com
perguntas abertas, sendo indicado para estudar um fenomeno com uma populacdo especifica

(MANZINI, 2012), sendo a populacdo escolhida os agentes de mercado ibuyer.

As perguntas foram enviadas de forma online via questionario, com as perguntas abertas. Foi
pedido que os entrevistados apontassem qual segmentacdo eles trabalhavam e em quais
segmentacdes estariam concentrados os riscos e desafios, direcionados por uma imagem que
dava exemplo das segmentacdes possiveis. As perguntas foram realizadas conforme abaixo,

acompanhada do esquema com as segmentagdes propostas neste trabalho:

A. Identificagdo da empresa e funcdo do respondente:
1.1.Empresa que trabalha ou trabalhou

1.2.Area que trabalha ou trabalhou
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1.3.Qual segmento vocé se identifica como tendo trabalhado

B. Percepcdo quanto aos desafios do segmento na visdo do respondente:

2.1.Liste trés dos maiores desafios que considera exclusivo ao segmento de modelo de
negocio ibuyer

2.2.Coloque em qual segmentacdo acredita que estdo os desafios

C. Percepcdo quanto aos riscos do segmento na visdo do respondente:

3.1.Liste trés dos maiores riscos que considera exclusivo ao segmento de modelo de negdcio
ibuyer

3.2.Coloque em qual segmentacdo acredita que estdo os riscos

Todos os grupos receberam o mesmo questionario. As respostas foram sistematizadas em uma

tabela, onde cada risco ou desafio foi resumido em uma palavra-chave.

A sistematizacdo acontece da seguinte forma, primeiramente a empresa, area, cargo ¢ segmento
do respondente, logo apds a palavra-chave do desafio com a explicacdo do desafio ao lado,
sendo a explicagdo do desafio a resposta completa dada pelo respondente, seguido da

segmentacdo do desafio. O mesmo ocorre com 0s riscos.

5.2 ENTREVISTADOS

Ao todo foram 6 pessoas que responderam ao questionario. Destas, 5 trabalham atualmente
em empresas do modelo /buyer e uma trabalhou até 2020. Dentre os entrevistados, dois
trabalham na empresa B, o restante na empresa A®. Dois entrevistados possuem cargo de
gerente, um de coordenador, um especialista, um negociador e outro analista. Dentre os
entrevistados, somente dois responderam trabalhar na mesma area e o restante em areas
diversas, sendo estes dois entrevistados da area de vendas, sendo que um se auto identificou
pertencentes ao grupo de Operagdes e o outro ao grupo de Estratégia e Negocios, e os outros
um da 4area de juridico, que se auto identificou pertencente a todos os grupos, um da area de

crédito, que se auto identificou estar nos grupos de Operagdes e Suporte e administrativas, um

3 Pelo fato das empresas do segmento ainda serem em niimero limitado, as empresas ndo foram identificadas.
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da area de suply, que se auto identificou no grupo de Operacgdes e um da area de transagdes,

que se auto identificou no grupo de Operagdes e Estratégia e Negocios..

Operagdo foi o segmento mais apontado como segmento de atuagdo dos respondentes, sendo
que alguns apontaram que se reconhecem trabalhando em mais de um segmento, sendo o mais
apontado operacdes. Para contabilizar, foi somado individualmente cada vez que um
segmento foi citado como frente de atuagdo. Os segmentos apontados foram os seguintes, em

ordem decrescente de recorréncia:

a) Operagdes, citado 5 vezes,
b) Estratégia e negdcios, citado 3 vezes,
c) Suporte e administrativas, citado 2 vezes,

d) Produto e tecnologia, citado 1 vez.

5.3 RESPOSTAS

A pesquisa teve foco em dois temas, sendo eles os desafios e os riscos do modelo ibuyer.
Além de mapear quais seriam os principais riscos e desafios enxergados por pessoas do
mercado, também houve a intencdo de verificar em quais frentes eles estariam. Analisando as
respostas, elas foram estruturadas da seguinte maneira: foi colocada uma palavra-chave que
resumiria o tema do risco ou desafio, e a resposta completa, onde € explicado o risco ou
desafio apontado. Desta forma foi possivel verificar quantas vezes um elemento foi destacado
pelos respondentes e fazer analises complementares com os dados coletados. As respostas
completas dadas pelos agentes de mercado desta entrevista encontram-se no anexo 3 deste

trabalho.

5.4 RESULTADOS

Através da analise das entrevistas, foi possivel chegar em alguns resultados. Apenas a titulo
de demonstrar uma ordem de grandeza de intensidade com que cada item foi citado, o grafico
da figura 16 mostra de forma geral os elementos citados tanto na questdo dos desafios, quanto

dos riscos.



57

2 D 0 s N 0 ) o % X 2 @ 3 2
R R & 0 ) & & P L & & b,bb @ ¥ &
Qs}o q}d?/ .s'\\(-:b QQ' S {\\Cb R N Ofb K oS o\\'b &’5‘ N ) \&) &
X
<& Q ,\Q}'\ 6\(\ @\) Q’>§\ %\g\ & % ﬁ\%“) Vv Y
] o\ (_,O &S (,)(/ (‘J\’b
O\ < AN
(:'b (’Q/\ R
2 & &
& S <
& (Jo&

Frequéncia de apari¢do nas entrevistas

Figura 16- Intensidade de citacido dos elementos apontados nas entrevistas. Fonte: autora

Primeiramente, quando aos desafios, alguns elementos do modelo de negdcio foram citados

mais vezes. Usando as palavras chaves para resumir cada respostas, os pontos mais citados

foram os seguintes, em ordem decrescente de apari¢ao:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)
i)
i)
k)

Reforma, citada 3 vezes

Precificacdo, citado 3 vezes

Suply, citado 2 vezes

Parcerias, citado 2 vezes

Burocracia, citado 1 vez

Compliance e escalabilidade, citado 1 vez
Dados, citado 1 vez

Comunicacio, citado 1 vez

Inovagao, citado 1 vez

Contratacdo e treinamento, citado 1 vez

Estratégia, citado 1 vez.

Foram onze elementos citados como desafios do negdcio. Apesar de alguns terem sido citados

mais de uma vez por pessoas diferentes, tiveram conotagdes diferenciadas, como a reforma,

por exemplo. A reforma foi citada como desafio tanto em relacdo ao custo, quanto em

relacdo a problemas relacionados a execu¢@o. Na parte de execugdo, apontou-se a dificuldade
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durante o periodo de pandemia, que ja estava acontecendo no momento da entrevista, em que
houve uma dificuldade de conseguir permissdo para executar a reforma, devido aos planos de
contingéncia para prote¢do em relacdo ao virus do covid19. Além da dificuldade quanto a
permissdo de entrar nos condominios para realizar as obras, outros problemas relacionados a
execucdo foram apontados, como baixa qualidade da mao de obra e fornecedores, problemas
de incompatibilidade de projeto e execucao, devido aos erros de levantamento, problemas
relacionados ao planejamento técnico e cronograma de suprimentos. Esses tltimos pontos sdo
a realidade de muitos, se ndo todos, investimentos que envolvem obras civis. A diferenga esta
na escala, que em um empreendimento de desenvolvimento imobiliario ¢ muito maior, € na
pulverizagdo, que no modelo ibuyer, dada as devidas proporgdes, ¢ maior. Entdo no modelo
ibuyer, a reforma envolve uma escala menor, de um apartamento, mas para que seja escalavel
o modelo precisa de uma pulverizagdo mais relevante que no desenvolvimento imobiliario,

sendo assim, ¢ pertinente que seja um desafio este planejamento.

No desafio levantado de precificacio, foi discutido a dificuldade em precificar de forma
padronizada por um algoritmo quando existem muitas variaveis que podem modificar o preco
do imdvel, tais como rota de avido, vista do apartamento e até mesmo diferengas entre
cidades, que possuem dindmicas diferentes de mercado. Quando a empresa ibuyer funciona
em diferentes cidades, o algoritmo tem que acompanhar essa variagao, pois cada cidade
apresenta particularidades proprias, a exemplo de Sao Paulo e Rio de Janeiro, capitais de seus
estados, onde em Sao Paulo a proximidade de um conglomerado anormal urbano, também
conhecido como favela, ¢ algo altamente depreciativo e no Rio de Janeiro ndo tanto, pois a
cidade possui muitos deles incorporados a dindmica da cidade. Além disso, a precificagdo
deveria de alguma forma, no mesmo poligono, considerar demanda e oferta, porém ¢ dificil
ter acesso a dados que traduzam a demanda e oferta do mercado residencial de real estate,
ainda mais no Brasil. A precificacdo errada pode acarretar um valor de venda mais alto e um

maior prazo também.

O Suply foi citado em relacdo a somente os valores de compra, que se torna um desafio
quando tem-se um vendedor que ndo esta disposto a dar o desconto solicitado pela empresa
ibuyer no seu imovel. A empresa ibuyer, segundo entrevistado, necessita de uma margem
minima de 30% do valor do imovel para ter um retorno em linha com o esperado para
empresa. Tal desconto nem sempre ¢ aceito pelo vendedor, que pode ndo ver vantagem em

vender por um pre¢o mais barato tendo liquidez imediata. Se mesmo assim a empresa ibuyer
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quiser comprar o imoével, pode ofertar valor superior, o que acarreta num maior valor de

venda e talvez até prazo maior, pois o valor pode ndo ser aceito no mercado.

Parcerias foi citado tanto no desafio de ter uma rede boa de parceiros que facilite a busca de
oportunidades no mercado, quanto manté-la engajada. Citou-se ser dificil manter o
envolvimento de corretores e imobilidrias, que ainda trabalham de forma néo tao digital. Este
problema ¢ evidente, pois como ja citado, o setor de real estate ainda ¢ artesanal e resistente a
entrada de novas tecnologias. As imobiliarias tradicionais e corretores tiveram muitos anos de
funcionamento fora do ambiente digital, e com sucesso. A resisténcia também pode ser devida
a muitos clientes com poder aquisitivo para adquirir uma residéncia nao terem aderido as
novas tecnologias e maneiras de consumo digital, por serem de geragdes mais antigas. Essa
tendéncia deve mudar com o tempo, sendo assim, as imobiliarias tradicionais e corretores

precisam aderir as inovagdes do setor.

Burocracia foi citada como um desafio no que tange os cartorios e 6rgaos publicos.
Certamente eles sdo agentes que exigem muito de empresas que tentam inovar setores ainda
dependentes deles, como € o caso do mercado de real estate. Toda transagdo dentro do
mercado imobiliario demanda algum nivel de formalizagdo, que recai em cartorios. Essa

burocracia acarreta maior prazo e custos nos investimentos ibuyer.

Compliance foi citado como desafio frente a escalabilidade do setor, sendo que cada
transacao exige uma analise tanto do imdvel quanto do vendedor. Se o vendedor for uma
pessoa fisica sem filiagdes com outras pessoas fisicas e juridicas, a analise torna-se simples.
Porém a analise complica-se a medida que se acrescenta empresas em nome do vendedor,
esposa ou marido, no caso de regime parcial ou total de bens, que podem também ter pessoas
juridicas envolvidas. Caso o vendedor possua sociedade em empresas, todas devem ser
analisadas, estendido a qualquer outra pessoa, fisica ou juridica, que seja proprietario do
imével no momento. Estas analises também acarretam custo e prazo nos investimentos ibuyer.

O custo ¢ absorvido pela empresa, em forma de pessoal.

Dados foi citado referente aos dados necessarios para o algoritmo, ou calculadora AVM,
conseguir precificar os imoveis. Os dados normalmente sdo de baixa qualidade, ou sem
padronizacdo. Os dados publicos, que sdo os de anuncios de imdveis em sites de /istings, ndo
possuem padrao e ainda podem fornecer para o mesmo imovel uma multiplicidade de precos,

ja que diversas imobiliarias e corretores podem anunciar o mesmo imével com valores
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diferentes. O prego ainda tem um fator emocional agregado dado pelo proprietario do imdvel,
que ndo tem com ser metrificado e acaba que cada proprietario afere o seu, mesmo que o
imovel seja igual ou semelhante. Outro ponto sobre os dados dos iméveis ¢ que ha elementos
que ndo conseguem ser metrificados de forma adequada, como reformas sofisticadas ou
estado de conservagao dos apartamentos, muitos deles sendo notaveis somente em visitas.
Aqui reforga-se a importancia da verificacdo humana do prego dado pela calculadora, ja que
existem elementos os algoritmos ndo conseguem precificar corretamente, pois os dados ndo

possu€m €Ss€ alcance.

Comunicacio foi citado como desafio frente a uma boa comunicacdo entre a empresa € o
cliente, a fim do consumidor do produto da empresa ibuyer entender a necessidade e
importancia de um concierge. Certamente € dificil transmitir ao consumidor final as
facilidades dadas pela empresa ibuyer, ja que essas facilidades vém com custo adicional no
preco do imovel. Desta forma, entende-se que se faz necessario educar o mercado em relagao
a isso e investir em marketing efetivo, que mostre vantagens em pagar-se um prémio peloi
servico prestado da empresa ibuyer. Esse desafio pode traduzir-se em maior prazo para

conseguir a venda e talvez em maior desconto no prego de venda.

Inovacio, conforme ja foi citado anteriormente, ¢ um desafio intrinseco do mercado de real
estate, portanto nao € surpreendente que haja esse desafio para empresas ibuyer, ainda mais
que elas possuem forte atuacdo no meio digital e dependem de tecnologia para sua
escalabilidade. A tecnologia ndo esta somente na for¢ca de vendas ou na precificagdo, ela se

faz necessaria nas reformas, na administracdo, na desburocratizacdo e na agilidade.

Contratacio e treinamento apareceram como um desafio em encontrar profissionais
preparados para ouvir e entender as demandas dos clientes. Por ser um modelo de negocios
relativamente novo, poucas pessoas no mercado entendem do modelo. Se isso ¢ uma verdade
no ambiente profissional e académico, deve ser uma verdade maior tratando-se do publico
geral. Portanto, ndo ¢ facil encontrar pessoas ja treinadas, ainda mais que no Brasil tem-se
poucas empresas atuantes, tornando a oferta de mao de obra especializada mais escassa. Nao
existe também algum curso ou formagdo formal que possa prover tal treinamento, ficando este

sob responsabilidade das empresas.

E o ultimo desafio citado, estratégia, foi citado por ser um desafio definir o segmento de

atuagdo, traduzido por regido ou tipo de imodvel alvo, que pode variar em metragem, ano de
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construcdo, perfil do prédio entre outros. A escolha da estratégia para atuagdo na compra e
venda dos imoveis tras qual o foco da empresa. Essa escolha pode ser pautada na
concorréncia, escolhendo-se regides ou tipologias onde outras empresas ndo atuem ou atuem
pouco, na demanda, vendo quais apartamentos ou regides possuem maior procura, na oferta
de apartamentos, onde existem maior oferta de apartamentos com descontos e necessitando de
revitalizag@o, ou alguma combinagd@o de todos estes elementos. Pode ser que a estratégia
esteja justamente na diversificagdo. Seja qual a escolha da estratégia, ndo ¢ simples defini-la e
nem se deve continuar sempre na mesma estratégia sem haja um constante olhar no mercado
para verificar se a decisdo tomada anteriormente continua fazendo sentido. Portanto, a

definicdo da estratégia ndo ¢ algo estatico, e sim um desafio constante.

Quanto aos segmentos da empresa que os entrevistados citaram enxergar presentes os desafios
do modelo, todos os segmentos foram citados pelo menos uma vez. Segue a lista em ordem

decrescente de apari¢do na pesquisa:

a) Estratégia e negdcios, citado 14 vezes
b) Operagdes, citado 8 vezes
c) Suporte e administrativo, citado 3 vezes

d) Produto e tecnologia, citado 3 vezes

Os entrevistados viram em alguns desafios mais de um segmento para 0 mesmo risco, por isso
o numero de apari¢cdes dos segmentos € superior ao numero de desafios, ja que foi
contabilizado quantas vezes cada um deles apareceu. Estratégia e negocios despontou como
mais citado, sendo visto como segmento responsavel pelo desafio de precificagdo,
comunicacdo, contratagdo e treinamento, parcerias, suply, reforma, burocracia, inovagao,
estratégia, compliance e dados. Este segmento, visto como o responsavel pelas decisdes frente
ao modelo de negocio, possui realmente uma diversidade de desafios, que ficou refletido na

pesquisa.

Operagdes, segundo segmento com maior aparigdo, foi citado quanto suply, reforma,
precificacdo, compliance e parcerias. Operacdes € o segmento onde as areas voltadas ao dia a
dia e funcionamento da operacao do modelo ibuyer se encontram. Sdo as areas talvez mais
voltadas ao cliente e que, de certa forma, sdo responsaveis por executar a estratégia da

empresa. Os desafios citados afetam a dindmica do modelo na operacado de fato, sendo
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desafios responsaveis por maior custo e morosidade, como reforma e compliance, por

exemplo.

Suporte e administrativo foi citado ndo de forma especifica, mas por entrevistado que
respondeu que os desafios por ele levantados estariam presentes em todos os segmentos. Os
desafios citados foram precificacdo, compliance e escalabilidade e parcerias. Precificagdo
talvez seja o desafio que menos afetaria de fato o segmento de suporte, porém compliance e
escalabilidade e parcerias sdo desafios presentes nas areas de /egal, financeiro e tecnologia da
informagao, por exemplo. De certo modo, o segmento de suporte e administrativo ¢ um
segmento onde as areas executam atividades que ndo seriam exclusivas ao modelo ibuyer,
como os outros segmentos, portanto, apesar de reconhecer o impacto de certos desafios do

modelo ibuyer no segmento, de fato ele ndo seria o mais afetado por eles.

Produto e tecnologia, assim como suporte ¢ administrativo, ndo foi citado de forma especifica
e também pelos mesmos desafios. Porém, produto e tecnologia ¢ o segmento composto pelas
areas que seriam responsaveis pela execucdo de tecnologias que facilitariam a escalabilidade,
como analises automatizadas de documentagdes para compliance, a precificacio,
desenvolvendo softwares e algoritmos para agirem como calculadoras AVM. Parcerias talvez
seja um desafio que teria menor impacto, mas produto e tecnologia também poderiam auxiliar
no desenho de um programa de parcerias mais robusto para empresa que envolvesse

plataformas digitais ou outros formatos.

Os apontamentos para os riscos foram um pouco diferentes. Usando as palavras chaves para
resumir cada respostas, os pontos mais citados foram os seguintes, em ordem decrescente de

aparigao:

a) Prazo de venda, citado 3 vezes

b) Parcerias, citado 2 vezes

¢) Reforma, citado 2 vezes

d) Comunicagdo, citado 1 vez

e) Dados, citado 1 vez

f) Liquidez, citado 1 vez

g) Experiéncia do cliente, citado 1 vez
h) Taxas, citado 1 vez

1) Contratagdo e treinamento, citado uma vez
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Prazo de venda, o mais citado dos riscos, apareceu como risco no custo regular do ativo e do
proprio prazo em si. O risco estad no aumento de custos com o tempo de exposi¢ao no
investimento e a falta de giro de capital, que fica congelado em um ativo ja que nao existe
outra receita que possa mitigar o tempo de espera do mercado para vender o ativo, como

talvez uma renda atrelada ao investimento.

Parcerias foi citado duas vezes, uma com viés de ter uma rede junto a imobiliarias e
corretores que facilitem a busca de oportunidade e o outro como discurso junto a estes
parceiros. Talvez o risco esteja na ndo obten¢do de uma rede de parcerias, o que faz a compra
e venda dos imdveis mais dificil. Se um concorrente da empresa ibuyer tem uma rede maior e
melhor de parceiros € provavel que ela esteja em vantagem no mercado, pois conta com mais
agentes trabalhando a favor em busca de oportunidades. Entao, é um risco atrelado a prazo do
negocio, ja que uma menor rede pode gerar menos negocios no tempo, o que também acarreta

custos.

Reforma foi citado como um risco pelo seu alto custo e pela ocorréncia de venda antes da
execucdo da reforma, que pode ser incompativel com a planta vendida, e intercorréncias de
obra que afetam a concepgdo original do projeto. Os custos de reforma podem se elevar tanto
por uma pressdao de mercado, que faz com que os insumos ¢ mao de obra tenham um maior
preco do que o orcado no tempo e por erros de orgamento, projeto ou execucgdo. Os erros de
orcamento podem ocorrer se os custos forem subestimados, os de projeto se for projeto algo
que ndo condiz com o que de fato deve ser executado, acarretando mais custos, ou de
execucdo, que se houver erros ou intercorréncias na obra isso também gera mais custos. A
reforma deve ser projetada, or¢ada e executada corretamente de forma a ndo gerar gastos
extraordinarios, portanto, sdo diversas etapas que devem ser executadas sem erros, o que

aumenta os riscos.

Além dos custos, existe o risco na reforma de dar uma experiéncia negativa ao cliente, quando
se vende o imével antes da reforma totalmente executada, onde o cliente pode ter uma
expectativa diferente quanto a como o imovel ficara apos a reforma. Essa expectativa pode ser
devido a um entendimento erroneo da parte do cliente sobre o projeto, onde o cliente espera
algo e depois depara-se com outra coisa, apesar de a empresa ibuyer ter executado exatamente
como estava no projeto. A expectativa diferente pode, também, ser devido a execugdo do
projeto de forma diferente por problemas encontrados na execu¢ao, como um encanamento

em lugar diferente do esperado, uma parede estrutural, uma medi¢do do apartamento malfeita
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entre outros. Problemas encontrados durante a obra podem exigir que a execugao seja
diferente do projeto original, que gera além de custos diferentes do or¢ados, uma possivel

decepcdo do cliente que compra antes da reforma totalmente executada.

Comunicacio foi citado como risco devido ao negocio de ibuyer ser pouco difundido no
Brasil, precisando de uma comunicacao assertiva que convenca o cliente da relevancia do
servigo prestado. O risco, entdo, estd atrelado a ndo encontrar clientes que estejam dispostos a
pagar o prémio pelo servico ibuyer, que esta em revitalizar um imével necessitando de reparos
e coloca-lo novamente no mercado. Algumas pessoas podem nao entender o valor desse
servico, procurando imoveis mais baratos, mesmo que ainda necessitem da revitalizagdo. Esse
risco esta ligado ao prazo de venda, pois pode aumentar o tempo necessario para encontrar o
cliente que reconheca a proposta de valor de comprar um imovel no modelo ibuyer e também

ao valor de venda, ja que o cliente pode adquirir somente por valor abaixo do solicitado.

Dados foi apontado como risco no que tange a dificuldade de obter informagdes de forma
segura e transparentes nos bairros em que a empresa for atuar. E um risco, portanto, de nio
conseguir precificar de forma correta, e ndo conseguir adquirir os iméveis, ja que ndo se tem
conhecimento dos imdveis a venda. Além de ndo saber por quanto compra-los, devido a
ineficiéncia que a falta de dados causa na precificagdo, pode-se ndo saber o prego adequado
de venda, pois ndo se tem informagao de por quanto os imdveis nos bairros estdo sendo
vendidos e qual valor o mercado aceita. E um risco que esta atrelado ao prazo de venda, pois
se o valor ndo for assertivo, estando superior ao valor aceito no mercado, o prazo alonga-se
até a empresa conseguir precificar de forma correta. Consequentemente, também € um risco
no valor de venda, ja que pode ser precificado abaixo do valor pela falta de conhecimento do

mercado.

Liquidez foi citado como risco, entretanto ndo foi dado explicagdes de como o entrevistado
enxergava liquidez como um risco. Porém, liquidez ¢ um risco comum no mercado de real
estate, pois imdveis sdo ainda ativos iliquidos. O investimento na compra direta de um imovel
gera uma alocagdo de capital significativa em um unico ativo que possui prazo de venda
incerto. Certamente existem iméveis mais liquidos que outros, e é parte do negdcio do modelo
ibuyer aferir quais imoveis tem maior capacidade de serem vendidos de forma mais rapida,
caso sejam reformados, e isso envolve escolha de tamanho do imdvel, condominio, bairro,
rua, ¢ a jungdo de todos esses fatores combinados. O risco de liquidez esta atrelado ao risco de

prazo de venda, justamente por o imovel ser um ativo iliquido comparado a outros ativos
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passiveis de investimento, e pela aposta da empresa em um imével, pensando que ele € mais
liquido que outros no mercado, o que pode nio refletir a realidade. E um risco atrelado ao
valor de venda também, pois um imével pode ser iliquido a um certo prego ¢ muito liquido se
estiver precificado abaixo do valor de mercado. Porém, se a empresa abaixar o valor do
imovel de forma a torna-lo mais liquido pode acarretar perder o prémio pelo seu servigo e até

gerar prejuizo no investimento.

Experiéncia do cliente foi citado como um risco, pois pode haver detragdo de experiéncia do
cliente de forma escalada dada a precificacdo mais baixa que o mercado na hora da compra
devido aos custos e prémio do negodcio. Essa retratacdo comercial ja ¢é realidade, visto que
algumas empresas ficaram conhecidas no mercado por oferecerem precos muito baixos. Isso
gera um preconceito no mercado, sendo que algumas pessoas podem nem querer ouvir a
proposta de uma empresa ibuyer por ja considerarem que estard muito abaixo do mercado,
sentido que ndo estariam fazendo um bom negdcio vendendo para um ibuyer. Corre-se o risco
de ndo conseguir adquirir novos imdveis para investimento ou ter que adquiri-los por valores
superiores ao precificado, ambos podendo gerar um valor do imével maior na hora venda,

para que a empresa consiga ser remunerada.

Taxas foi citado como risco no viés de custo, ja que existem algumas taxas duplicadas no
modelo de negocio, como o CRECI, por exemplo, que deve ser pago na hora da compra e da
venda. Além do CRECI, existem outros custos fixos do modelo, como o ITBI e registros, que
sd0 pagos na hora da compra e da venda. Por isso comumente, como pratica do mercado, os
custos sdo arcados pelo comprador, assim quem vende nao estaria sendo taxado duplamente.
A compra e venda de imoveis, além do alto investimento do valor do imével, possui diversas
taxas, tornando o investimento ainda maior. Esse risco reflete-se no valor de venda, ja que a
empresa devera aumentar o valor pedido pelo imdvel para conseguir retorno pelo

investimento.

Contratacio e treinamento foi citado pelo risco em nao ter profissionais com treinamento
para entender as necessidades dos clientes sem ofertar produtos sem customizagdo. E um risco
para o modelo do negodcio ndo possuir pessoas adequadas para trabalhar. Mesmo que o
modelo seja pautado no ambiente digital, ndo existe ainda compra, reforma e venda de
imoveis sem contato humano. O risco foi citado mais no viés de atendimento do cliente, que ¢
importante na hora da venda, pois a experiéncia positiva do cliente facilita a transagao.

Portanto, ha o risco de diminuicdo nas vendas se ndo houver profissionais adequados. O risco
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entdo esta atrelado ao prazo de venda, sendo que se ndao houver profissionais com boa

performance de venda e atendimento de clientes esse prazo pode alongar-se.

Quando aos segmentos da empresa que os entrevistados citaram enxergar presentes 0s riscos
do modelo, todos os segmentos foram citados pelo menos uma vez. Segue a lista em ordem

decrescente de aparicao na pesquisa:

a) Operacdes, citado 9 vezes
b) Estratégia e negdcios, citado 5 vezes
¢) Produto e tecnologia, citado 3 vezes

d) Suporte e administrativas, citado 3 vezes

Operagdes foi o0 mais citado de todos os segmentos. Como operagdes € o segmento onde
encontram-se as areas que executam o dia a dia da empresa e tem maior contato com o
cliente, pode-se considerar que o risco estd mais concentrado em conseguir o melhor

funcionamento operacional.

O segundo mais citado foi estratégia e negdcios, quase a metade de vezes que operagdes. Em
desafio esse foi o segmento mais citado. Desta forma, pode-se concluir que, apesar do maior
desafio seja na definicao da estratégia, o maior risco estd em executd-la. Porém, ndo significa

que ndo haja risco nesta defini¢do, tanto que estratégia e negocios foi citado cinco vezes.

Produto e tecnologia foi citado trés vezes, assim como suporte e administrativas. Ambas
foram citadas as trés vezes por entrevistado que considerou que os riscos estariam em todos os

segmentos, portanto nao foram segmentos citados individualmente.
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6. AVALIACAO DOS IMPACTOS DOS RISCOS PERCEBIDOS

A pesquisa com agentes de mercado ilustrou alguns dos riscos e desafios do modelo ibuyer.
Os apontamentos, obtidos a partir das respostas ao questionario, refletem a visao de uma
parcela dos agentes de mercado. Para que seja possivel testar os riscos e desafios apontados,

foi construido um modelo simulador do comportamento para um imével protétipo.

Primeiramente ¢ desenhado o modelo simulador, alimentado por um cenario referencial de
uma transagao ibuyer. O modelo simula as transacdo de compra, reforma e venda, produzindo
indicadores de taxa de retorno da operacao, prazo de payback e nivel de investimento
Posteriormente, o cenario referencial é estressado a fim de reconhecer o impacto dos riscos e
desafios do modelo de negocio. Os riscos e desafios foram baseados nos resultados obtidos

com a pesquisa com agentes de mercado.

Dentre os riscos e desafios citados, nem todos podem ser testados de maneira direta através de
modelo simulador, portanto foi feito um resumo do que foi citado través de uma tabela
comparativa. A tabela comparativa tras todos desafios e riscos citados e qual risco aquele
desafio ou risco citado acarreta, pois muito do que foi levantado pode ser resumido nos
mesmos riscos do modelo, ja que apesar de serem elementos diferentes eles resultam no
mesmo fator que dificulta o sucesso do modelo. Cada desafio e risco ja foram explorados e
explicados anteriormente, de forma a se entender o porqué de cada um resultar em outro risco
do modelo. Entretanto, para facilitar o entendimento, ¢ colocado uma breve explica¢do na

tabela comparativa do desafio citado e do risco correspondente.

Tabela 1- Comparacio de desafio citado e risco correspondente. Fonte: autora

Desafio citado Risco correspondente | Explicacio

Precificaciao Valor de venda Precificagdo errada do ativo para
compra pode gerar uma variagao no
valor de venda para que seja
remunerado o investimento

Precificacao Prazo de venda/ Valor | Precificacdo errada do ativo na hora
de venda da venda pode acarretar em maior
prazo para que ele seja vendido e
também gera distirbios no proprio
valor de venda

Reforma Custo de reforma Um orcamento errado, projeto ou
execucdo, geram diferenga de custos
na reforma
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Suply Valor de venda/Prazo | Dificuldade na compra dentro do

de venda valor precificado pode acarretar
compra por valor maior, ou até
mesmo na simples ndo compra do
ativo, resultando em valor de venda e
prazos diferentes e até mesmo em

falta de portfélio.

Parcerias Prazo de venda Uma rede de parcerias pode facilitar
ou dificultar a venda de um imovel

Burocracia Prazo de venda A burocracia pode atrasar o tempo de
venda

Contratacido/treinamento | Prazo de venda A qualidade do profissional pode

acarretar facilidade ou dificuldade na
venda de imovel, refletido no prazo

de venda
Inovagao Prazo de venda A inovacdo pode dar escalabilidade,
refletido no prazo de venda
Dados Valor de venda/Prazo | A qualidade dos dados para a
de venda precificagdo pode acarretar

diferencas de valor do imével e essas
divergéncias entre valor aceito pelo
mercado e o precificado pode variar
o0 prazo de venda.

Compliance/escalabilidade | Valor de venda/Prazo | Os custos de compliance devem ser
de venda absorvidos, podendo aumentar o
valor do imovel para trazer prémio. A
escalabilidade € refletida no prazo.

Comunicacio Valor de venda/Prazo | Uma comunicacao efetiva da

de venda proposta de valor do ibuyer com o
cliente gera menor desconto na hora
da venda e menor prazo de venda

Estratégia Valor de venda/Prazo | A definicdo da estratégia quanto ao
de venda tipo de imovel e localizacgdo pode
acarretar na varia¢do do tempo de
venda e valor de venda, devido a
liquidez dos ativos.

Isso foi feito com os riscos citados, conforme tabela 2.

Tabela 2- Comparacio de desafio citado e risco correspondente. Fonte: autora

Risco citado Risco correspondente | Explicacio

Prazo de venda Prazo de venda Tempo até o imovel adquirido ser
revendido

Parcerias Prazo de venda Uma rede de qualidade de parceiros
pode agilizar a venda dos iméveis

Reforma Custo de reforma Problemas durante a reforma podem
variar o custo orcado para obra
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de venda

Comunicacio Valor de venda/Prazo Uma comunicagdo efetiva da proposta
de venda de valor do ibuyer com o cliente gera
menor desconto na hora da venda e
menor prazo de venda
Dados Valor de venda/Prazo Obter as informagoes dos bairros onde a
de venda empresa atua pode fazer a precificacdo
variar, acarretando valor de venda, e
pode influenciar na facilidade de compra
e venda dos imoéveis, acarretando no
prazo de venda.
Liquidez Valor de venda/Prazo O risco de liquidez esta atrelado a

natureza do ativo, que pode acarretar
varia¢des no prazo e valor de venda

Experiéncia do cliente

Valor de venda

A aquisicdo de novos ativos a fim de
montar um portfolio de investimentos
pode fazer variar o valor de venda com
intuito de remunerar a empresa pelos
investimentos

Taxas

Valor de venda

O numero e volume de taxas geram
custos que devem ser repassados para
valor de venda a fim de remunerar a
empresa.

Contratacio e
treinamento

Prazo de venda

A qualidade do atendimento ao cliente
pode afetar o prazo de venda

No cenario referencial, o conjunto de informagdes utilizado teve origem em uma transacao

real, que ocorreu no modelo ibuyer, com informagdes retiradas da matricula do imovel e do

anuncio de venda. Soube-se qual imdvel foi de fato transacionado por empresa ibuyer a partir

da comparacao da base de dados dos cadastros de IPTU da cidade de Sao Paulo do ano 2019 e

2020, vendo quais imoéveis haviam tido alteragdo de nome de contribuinte de uma empresa, ou

fundo de investimento imobiliario de uma empresa ibuyer, para uma pessoa fisica. Sabendo

do enderego do imovel, é possivel saber por meio do cartorio de registro de imdveis, qual o

namero da matricula e solicitar a sua versdo online.

6.1. MODELO SIMULADOR

O modelo simulador neste teste das respostas obtidas na entrevista ndo tem foco de analisar a

qualidade do investimento e nem tragar parametros de quais seriam as taxas de retorno e

resultados para uma transacdo ibuyer. O que se pretende com o modelo ¢ mostrar as

distensdes produzidas nos cenarios estressados em relagdo ao cenario referencial do modelo,

de forma a ilustrar os riscos e desafios citados na entrevista.
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O modelo simula as saidas de caixa, sendo elas os custos de aquisi¢ao, reforma e derivados da
manuten¢@o da propriedade do ativo, e a unica entrada de caixa advém da receita liquida
produzida pela venda do imovel. Os custos de aquisi¢ao referem-se a compra do imovel e aos
custos de transferéncia, reforma e custos regulares do ativo, enquanto os custos de corretagem
sdo deduzidos da receita de venda. Entende-se que s6 ha o pagamento da corretagem na venda
do ativo, primeiro porque ¢ de praxe que o pagamento seja realizado pelo vendedor e,
segundo, porque se supde que a compra tenha sido realizada entre comprador e empresa

ibuyer, sem intermediarios.

Quanto aos prazos, para o cenario referencial, ¢ estipulado que o investimento comec¢a no més
um, onde ja se comeca a reforma e tém-se todas as despesas de transferéncia e também se
comeca o pagamento das contas regulares do ativo. Ja a reforma, colocou-se para o cenario
referencial que o prazo seria de trés meses, conforme média de tempo de execucao de obra ja

citada anteriormente no trabalho.

A receita é o valor de venda do imével, conforme consta em matricula. Entende-se que este
valor ¢ o valor pago a empresa ibuyer, ja descontado os custos de corretagem. Porém, como ¢
pratica de algumas empresas o pagamento de somente metade da corretagem ao intermediario,
j& que a propria empresa também trabalha na venda, supde-se que foi pago 3% ao corretor
parceiro e 3% ficaram com a empresa ibuyer pelos seus servigos, sendo assim o valor liquido
de venda deve considerar tal desconto. O modelo simulador utiliza no cenario referencial

dados de uma transagdo ocorrida, o que confere qualidade ao prototipo adotado.

A transagdo real foi retirada de uma matricula adquirida para este estudo pelo Cartério de
Registro de Imoveis competente. Para verificacdo de qual matricula adquirir foram
comparados os dados dos contribuintes de IPTU da cidade de Sdo Paulo dos anos 2019 e
2020, verificando quais imoéveis haviam trocado de contribuinte de uma empresa ibuyer para
uma pessoa fisica. Alguns iméveis encaixavam-se nessa categoria, mas foi selecionado um
imovel no bairro Itaim Bibi, por ter sido um dos primeiros bairros de atuagdo das empresas

ibuyers no Brasil. A matricula utilizada encontra-se no anexo 2 deste trabalho.

6.1.1. Cenario referencial

O cenario referencial foi estruturado com as informagdes do imovel selecionado para simular

a transagdo ibuyer. O imovel escolhido é um apartamento localizado em um edificio
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residencial no Itaim Bibi. Possui 186 m? de area qtil, trés dormitoérios e duas vagas de
garagem. Ele foi adquirido pela empresa ibuyer em agosto de 2019 e vendido reformado em
janeiro de 2020. Ele foi anunciado pela empresa ibuyer e seus corretores parceiros pelo valor
de R$ 2.765.000,00 (dois milhdes e setecentos e sessenta e cinco reais). A data base para

analise € de 04/2021.

Tabela 3- Caracteristicas da unidade do exemplo. Fonte: autora

Caracteristicas da unidade

Endereco: Rua Pedroso Alvarenga, Itaim Bibi, Sdo Paulo/SP
Area privativa: 186 m?

N° de

dormitorios: 3

Vagas de

garagem: 2

Valor anuncio: 2.765.000 RS$ nominais

Data de compra:  20/08/2019
Data de venda: 31/01/2020

Os prazos utilizados para reforma foram de 3 meses e para prazo total do investimento usou-
se a diferenca entre o registro de compra do imével e o registro de venda, que neste caso foi
de 6 meses. A taxa de inflacdo utilizada é o IPCA anual acumulado de 2019, que foi de 4.5%.
O valor de compra do imoével ¢ atualizado pelo IPCA e para atualizag@o dos custos de reforma
é utilizado INCC. E utilizado o INCC para custos para demonstrar um possivel descolamento
entre custos de material de constru¢do e a inflagdo. A premissa adotada para ambos os indices
foram as vigentes para época do contrato. Os parametros utilizados para o cenario referencial

seguem discriminados na tabela 2.

Tabela 4- Parametros para o cenario

Datas

Data compra: 08/2019

Data venda: 01/2020

Custos

Pre¢o de Compra 1.780.000 R$ nominais

ITBI 3% valor de compra

Escritura 7.496 R$ nominais/conforme tabela tabelionato
Registro 6.927 R$ nominais/conforme tabela cartorio

Valor paramétrico reforma 3.000 R$/m?
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Corretagem 3% wvalor do imével
IPTU 700 R$ nominais/ao ano
Condominio 2060 R$ nominais/ a0 més
Receita

Prego de Venda 2.603.413 nominal

Prazos

Tempo de investimento 6 meses

Tempo de reforma 3 meses

Indexador macroecondmico

Deflator IPCA 45% a.a

Atualizacdo valor imével

IPCA 4,5% a.a

Atualizacdo reforma

INCC 4,14% a.a

6.1.1.1. Resultados

A partir do cenario referencial o modelo simulador operou para produzir o fluxo de caixa

esperado. Assim, foi possivel conferir todos os custos expressos na moeda da base pelo IPCA,

separados pelos tipos de custos e a receita. O total investimento foi de 2.489.314 RS da base

(dois milhdes quatrocentos e oitenta e nove mil trezentos e quatorze) e a receita foi de

2.708.911 RS da base (dois milhdes setecentos e oito mil novecentos e onze). A tabela 5

resume os custos e receita do modelo totais do investimento, sendo que o IPTU ¢ considerado

proporcional ao tempo de investimento, e ndo o valor anual total.

Tabela 5- Resumo do investimento. Fonte: autora

Custos RS da base pelo IPCA
Compra imével

Total 1.780.000
Conta regular

IPTU 329
Condominio 11.630
Total 11.959

Transferéncia
Certiddes e registro 17.063
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ITBI 53.400
Total 70.463
Reforma
Total 554.880
Corretagem

83.088
Total investimento 2.500.390
Receita RS da base pelo IPCA

Venda imovel
2.769.588

Considerando o comportamento do investimento dentro do cenario referencial foi possivel
extrair alguns indicadores da qualidade do investimento, para posterior analise de flutuacao
em cenarios estressados. O resultado obtido foi de 303.325R$ da base pelo IPCA e taxa de
retorno de 35% equivalente ano acima do IPCA. Além disso, calculou-se margem sobre a
receita, que foi de 11% e a margem sobre o custo que foi de 12%. A tabela 5 resume os

indicadores calculados.

Tabela 6-Indicadores de qualidade de investimento do cenario referencial. Fonte: autora

Indicadores RS da base pelo IPCA

Resultado 303.325
Taxa de retorno anual

(acima IPCA) 36%
Margem sobre a receita 11%
Margem sobre o custo 12%

Embora ndo seja o objetivo desse trabalho fazer juizo de valor sobre os resultados obtidos
pelo modelo ibuyer e aferir se ¢ um modelo de investimento atrativo, alguns pontos devem ser
levantados, pois demonstram, em parte, o risco do modelo de investimento. A taxa de retorno
neste cendrio referencial possui um numero similar a patamares de atratividade esperada em
investimentos de maior risco no setor de real estate, como por exemplo incorporagdo
imobilidria que possui um maior tempo de investimento e maior exposi¢ao de capital,
somente para citar algumas diferencas entre os dois investimentos. Porém, a margem ¢
relativamente menor, sendo assim, poucos disturbios no modelo podem acarretar flutuacoes
elevadas da taxa de retorno e resultado, trazendo maior risco ao investimento. Deve-se isso ao

curto prazo de investimento e a uma entrada de receita concentrada, mas também pelo
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desenho do investimento em si. A partir dos cenarios estressados, alguns desses pontos sao

percebidos.

6.1.2. Cenarios estressados

Analisando as respostas dadas pelos agentes de mercado entrevistados e a revisao
bibliografica, foram estruturadas algumas hipodteses de riscos e desafios importantes no
modelo ibuyer. Essas hipoteses sdo testadas a partir do estresse do cendrio referencial. Foram
escolhidos trés variaveis de riscos e desafios citados na entrevista para esses testes, que sdo o

prazo de venda, a precificag@o dos ativos e o custo de reforma.

6.1.2.1. Prazo de venda

Conforme ja citado, o prazo de venda ¢ o tempo entre a compra do imovel e a venda dele. O
prazo de venda foi citado na entrevista por mais de um entrevistado e realmente € um ponto
importante a ser considerado. Um prazo de venda maior gera mais custos regulares ¢ impacta
no menor giro dos ativos da empresa. A data 1 de referéncia ¢ do més de investimento, sendo
a data 4 o quarto més de investimento. Nao se pensa na hipodtese de ser vendido no més 1 por
causa da reforma. Apesar de ser possivel vender antes da entrega da reforma, ndo foi realizado

este cenario para ser mais conservador.

Com intuito de demostrar o impacto de altera¢des no prazo, foi realizado cenario com prazo
inferior e superior ao realizado no cenario referencial. Caso o imovel tivesse sido vendido no
quarto més, a taxa de retorno seria de 69% ao ano acima do IPCA e teria um resultado de
307.340 RS da base pelo IPCA. Porém, se a venda ocorresse no prazo médio de mercado de
16 meses, a taxa de retorno cairia para 10% ao ano acima do IPCA e o resultado para 282.795

R$ da base pelo IPCA.
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Figura 17-Grafico estresse de cenario no prazo de venda. Fonte: autora

6.1.2.2. Precificacao do ativo

O equilibrio entre o preco de compra e o preco de venda € necessario para alcangar a taxa de
retorno esperada, portanto apos a compra do ativo pelo valor ofertado, que ¢
reconhecidamente um desafio conforme citado nas entrevistas, existe o risco de ndo conseguir
vender o ativo pelo valor que remunere o valor de compra. Portanto, ¢ essencial uma
precificagdo assertiva do imével na hora da compra, e na hora da venda. O valor de compra ¢é
dado pelo modelo AVM, posteriormente validado pela empresa, ¢ o valor de venda do imével
deve ser um equilibrio o entre um prego aceito pelo mercado e um prego que remunere a
empresa e pague pelos investimentos da aquisi¢do, reforma e manutencdo do ativo. O estresse
de cenario ¢ feito no valor de venda, pois parte-se do principio que o valor de compra ja €

uma premissa da operagdo e € aquele aceitado pelo vendedor.

a) Preco de venda

O preco de venda foi estressado através da simulag@o da alteragdo do valor tanto para cima
quanto para baixo do praticado no cendrio referencial. Os valores também foram alterados em

menos 10% do preco de compra a mais 15%, com variagdes de 5%.
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Caso o imovel tivesse sido vendido por 10% a menos que o valor do cenario referencial, teria
uma taxa de retorno de 4% acima do IPCA e o resultado de 34.674 R$ da base pelo IPCA. O
preco de venda estressado teve um impacto maior que o prego de compra no cenario,

considerando varia¢des idénticas.
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Figura 18-Grafico estresse de cenario no preco de venda. Fonte: autora

6.1.2.3. Custo de reforma

O estresse para o custo de reforma foi realizado através da simulagdo da alteracao do valor
paramétrico tanto cima quanto para baixo do praticado no cenario referencial. O valor
paramétrico foi alterado de R$ 500 (quinhentos reais) em R$ 500 (quinhentos reais), indo de
1.000 R$/m? (mil reais por metro quadrado) até 4.500 R$/m? (quatro mil e quinhentos reais

por metro quadrado).

Caso houvesse uma economia de 2.000 R$/ m? (dois mil reais por metro quadrado),
comparado com o cenario referencial, a taxa de retorno seria de 103% acima do IPCA e o
resultado seria de 673.245R$ da base pelo IPCA. Ja um acréscimo de 500 R$/ m?*(quinhentos
reais por metro quadrado) significaria uma diminui¢do em mais de 10% da taxa de retorno e
quase 10.000 RS da base do resultado, e um aumento de 1.000 R$/ m? (mil reais por metro

quadrado) traria uma taxa de retorno de 3% acima do IPCA e resultado de 25.885 R$ da base.
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Figura 19-Grafico estresse cenario de valor de reforma. Fonte: autora

6.1.2.4. Comportamentos com mais distor¢des

Com o objetivo de mostrar como seria o impacto do cenario na distor¢do de mais de um
elemento ao mesmo, foi escolhido estressar o prazo de venda, valor de reforma e valor de
venda dois elementos de cada vez e os trés em conjunto. Para isso foi escolhido o método
Monte Carlo, que através de uma analise de flutuag@o randémica traz o intervalo com 90% de
confiabilidade para taxa de retorno e resultado. Foram realizados 50 cenarios de forma

aleatoria para analise estatistica.

A arbitragem para a flutuacdo de cendrios nao foi a mesma utilizada nos elementos
individualmente, sendo que para o método Monte Carlo nao foi levado a arbitragem até o
limite de suporte, escolhendo pardmetros mais préximos ao que seria aceitavel de ocorrer no
dia a dia do modelo. Para o prazo de venda a variagdo de menos dois meses e mais dois
meses, para o valor de venda variagdo de menos 5% e mais 5% e para o valor de reforma a
variagdo paramétrica de menos S00R$/ m? (dois mil reais por metro quadrado) e mais 500 R$/

m? (mil e quinhentos reais por metro quadrado).

Tabela 7- Parametros para estresse de cenario. Fonte: autora

ESTRESSE
CENARIOS

minimo maximo
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Valor de venda -5% 5%
Valor reforma -500 500 R$/m?
Prazo de venda -2 4 meses

Primeiramente, estressou-se o valor de venda com o valor de reforma, conforme parametros
anteriormente citados. O limite inferior com 90% de confiabilidade da taxa de retorno foi 16%
acima do IPCA e o superior de 54% acima do IPCA. J4 se tratando do resultado, o limite

inferior foi de menos 152.850 R$ da base e o superior de 446.070 R$ da base.

Tabela 8- Indicadores na flutuacio de preco de venda e prazo. Fonte: autora

Flutuacio preco de venda e valor de reforma

Taxa de retorno

Resultado
Meédia 35% RS 299.460
Desvio Padrio 12% RS 89.133
Limite Inferior 16% RS 152.850
Limite
Superior 54% RS 446.070
150%
130%
110%
90%
70%
° °
50% ®
o006 o o V0 ° °
0% ®e®® © 0 0 % 40 00 % 0% o o e %,
@ ® ® o® eoe

10%

-10%
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49
-30%

-50%

e | imite Inferior = | imite Superior @® Taxa de retorno (acima IPCA)

Figura 20- Grafico com flutuacio de cendrios para preco de venda e valor de reforma para taxa de retorno. Fonte:
autora
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Figura 21- Grafico com flutuacio de cendrios para preco de venda e valor de reforma para resultado. Fonte: autora

Apos estresse de cenario com o valor de venda e prazo de venda, realizou-se o mesmo com o
valor de venda e prazo de venda. O limite inferior com 90% de confiabilidade da taxa de
retorno foi de 13% acima do IPCA e o superior de 73% acima do IPCA. Ja se tratando do

resultado, o limite inferior foi de 172.114 R$ da base e o superior de 408.223 R$ da base.

Tabela 9-Indicadores na flutuacio de preco de venda e valor de reforma. Fonte: autora

Flutuacgio preco de venda prazo de venda

Taxa de retorno

(acima IPCA) Resultado

Média 43% RS 290.169
Desvio Padrio 18% RS 71.772
Limite Inferior 13% RS 172.114
Limite Superior 73% RS 408.223
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Figura 22- Grafico com flutuacio de cenarios para preco de venda e prazo de venda para taxa de retorno. Fonte:
autora
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Figura 23-Grafico com flutuacido de cendrios para preco de venda e prazo de venda para resultado. Fonte: autora

Ainda foi estressado em conjunto o prazo de venda e o valor de reforma. O limite inferior da

taxa de retorno com 90% de confiabilidade ficou em 22% acima do IPCA e o limite superior

ficou em 77% acima do IPCA. Ja o limite inferior do resultado ficou em 263.758 R$ da base e
superior em 356.251 RS da base.
Tabela 10- Indicadores na flutuagio de prazo de venda e valor de reforma. Fonte: autora
Flutuag¢ao Reforma e Prazo
Taxa de retorno
acima IPCA BT
Média 50% RS 310.005
Desvio Padrio 17% RS 28.116
Limite Inferior 22% RS 263.758
Limite Superior 77% RS 356.251
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Figura 24-Grifico com flutuagiio de cenarios para prazo de venda e valor de reforma para taxa de retorno. Fonte:
autora
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Figura 25-Grifico com flutuacgiio de cenarios para prazo de venda e valor de reforma para resultado. Fonte: autora

Apos os estresses dois a dois, foi estressado valor de venda, valor paramétrico de reforma e
prazo de venda em conjunto. Com a flutuacao global atingiu-se a taxa de retorno média de
28% acima do IPCA e o resultado de 321.921 reais da base. A taxa de retorno média ficou
igual ao cendrio referencial, porém o resultado foi superior. Tratando-se dos limites, com 90%
de confiabilidade, o limite da taxa de retorno inferior foi de menos 22% acima do IPCA ¢ a
superior 79% acima do IPCA. O limite inferior do resultado ficou em 15.552 reais da base e o

superior em 628.290 reais da base.

Tabela 11- Indicadores na flutuacio global. Fonte: autora

Flutuagao Global

Taxa de retorno

(acima IPCA) Resultado
Média 46% RS 295.832
Desvio Padrio 21% RS 84.581
Limite Inferior 11% RS 156.709

Limite Superior 80% RS 434.955
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Figura 26- Grafico com flutuacio de cenarios global para taxa de retorno. Fonte: autora
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Figura 27-Grafico com flutuacio de cenarios global para resultado. Fonte: autora
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7. RESULTADOS DO MODELO SIMULADOR

Este trabalho produziu resultados qualitativos e quantitativos, por meio da revisdo
bibliografica académica e dados divulgados pela midia, entrevista com agentes de mercado e
modelo simulador. Por meio destes resultados, foi estruturada uma matriz de risco, para
sintetizar os riscos do modelo de negocio, levando em conta probabilidade de ocorréncia de

riscos do modelo e seus impactos.

Essa percepcao de probabilidade de ocorréncia dos riscos foi extraida das respostas ao
questionario, embora nao tenha sido uma pergunta direta, mas deduzida a partir das respostas

dos entrevistados.

Os riscos analisados nessa matriz sdo o prazo de venda, o valor da reforma e o valor da
venda. Esses riscos foram selecionados apos confecgdo de tabela comparativa entre os riscos e
desafios citados pelos agentes de mercado e os riscos que os elementos citavam acarretavam.
Foi percebido assim, que em resumo, trés eram os maiores fatores de possiveis disturbios
dentro do modelo de negocio ibuyer. A probabilidade de ocorréncia do risco foi mensurada de
forma qualitativa através das respostas da pesquisa e percepcao da autora depois da
organizagdo do conhecimento obtido pela bibliografia. O impacto foi analisado quanto as

distorgdes obtidas no modelo simulador através dos estresses realizados.

Prazo de Venda

Figura 28- Matriz de risco. Fonte: autora

O prazo de venda foi um dos pontos mais citados como desafio na pesquisa com agentes de
mercado, e é também, um dos pontos mais debatidos na bibliografia. Viu-se que existem
levantamentos que o prazo médio de venda para um imovel € de 16 meses, nimero superior
ao que foi praticado no cenario referencial, o que da margem a probabilidade de prazos
maiores de venda no ibuyer, ainda que eles sejam mais eficientes na venda do imével devido a
reforma e ao viés tecnoldgico que da maior exposi¢do ao ativo no mercado. O menor prazo de

venda é necessario para o sucesso do modelo ibuyer, pois é necessario que tenha giro no
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estoque, porém ndo € algo que possa ser planejado com precisdo, por mais que haja
conhecimento de mercado, ndo ha como prever exatamente a demanda. Um més € uma
pequena variagdo tratando-se de tempo de venda e algum acontecimento ou evento no
mercado pode facilmente gerar essa variacdo, como pior exemplo o advento da pandemia ou
até mesmo eventos sazonais. Por esses motivos, o prazo de venda recebeu probabilidade alta

de ocorréncia.

Tratando-se das flutuagdes efetuadas do prazo de venda em conjunto com prego de venda e
valor de reforma, a flutuacdo com preco teve o maior impacto negativo na taxa de retorno,
tendo o patamar inferior atingindo a taxa de 13%. Apesar de em conjunto com valor de
reforma ter atingido o maior patamar inferior em taxa de retorno se comparado com todas as
outras flutuagdes, o que configuraria em impacto menor na operagdo, o desvio padrao,
comparado com as outras flutuagdes dois a dois foi maior quando havia o prazo de venda
junto, mostrando que o a possibilidade de desvios ¢ maior comparado a flutuacdo somente
com valor de reforma e de venda, aumentando o risco de ocorréncia. Os desvios padrdes
obtidos nas flutua¢des com prazo de venda quanto a taxa de retorno foi de 18% em conjunto
com o prego de venda e 17% com valor de reforma, contra 12% no cenario sem o prazo.
Quanto a resultado, o desvio padrao e limite inferior ndo obtiveram os piores desempenhos
quando combinados com prazo de venda. Se todos ou a maioria dos ativos dentro de um
portifolio estiverem sujeitos a essas variacdes de taxa de retorno pode gerar um grande
impacto na empresa, ¢ um evento de mercado, como citado anteriormente, pode fazer com
que todos os ativos sofram com um prazo maior de venda. O prazo maior de venda resulta
também em maiores custos, devido a ocorréncia dos custos regulares do ativo. Devido a esses

fatores, foi atribuido ao prazo de venda alto impacto.

A reforma como um todo foi citada na pesquisa de forma ampla, tanto nos desafios quanto
nos riscos. As razdes foram variadas, ndo sendo concentradas somente em custo, mas na
dificuldade junto a condominios e no gerenciamento. A reforma do jeito que ¢ realizada hoje
em dia € um empecilho para escalabilidade do negdcio, sendo ainda artesanal e a tecnologia
tem sido uma barreira de entrada nesse segmento da construgdo civil, tanto pelos custos
iniciais quanto pela mao de obra ndo especializada. A variagao no custo da reforma pode
acontecer devido a diversos fatores, entre eles falta de gestdo eficiente, erro de orcamento,
variag¢do dos valores dos insumos e mao de obra, escassez de insumos gerando a necessidade

de trocar o material or¢ado por um mais caro, até erros de execugdo que gerem custos
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adicionais. A reforma foi uma das questdes mais levantadas e lembradas por agentes de
mercado, mesmo os que ndo trabalham diretamente e possui diferentes razdes que levariam a

varia¢do do valor, portanto, foi atribuida alta probabilidade de ocorréncia.

Nos cenarios estressados, o valor de reforma individualmente mostrou gerar impacto nos
indicadores quando flutuado o seu valor paramétrico. Caso fosse aumentado em 500 R$/ m? o
valor paramétrico usado no cendrio referencial, a taxa de retorno ficaria em 23% acima do
IPCA e o resultado em 210.845 RS da base, significando uma perda de doze pontos
percentuais de taxa de retorno e 92.480 R$ da base de resultado relativo ao cendrio
referencial. A perda do resultado ¢ exatamente o custo a mais da reforma, portanto, o valor da
reforma superior ndo afeta outros elementos dentro do cenério referencial, como, por
exemplo, o prazo de venda acarreta maiores gastos com as contas regulares do ativo. Nas
flutuacdes de valor de reforma cendrio em conjunto com o prazo de venda e depois com preco
de venda, se comparado com a flutuagédo de prazo de venda e prego de venda sozinhas sem o
valor da reforma, ndo sofreram tanto impacto nos indicadores. O patamar inferior da taxa de
retorno na flutuagdo de cenario de prazo de venda e prego de venda foi menos 13% acima do
IPCA, sendo inferior a taxa de retorno em ambas as flutuagdes com a reforma, sendo que na
flutuacdo de valor de reforma com prazo de venda foi de 22% e na flutuagdo com valor de
venda de 16%. J& o resultado teve desempenho pior nos patamares inferiores quando
combinado com a reforma, justamente por se tratar de puramente um custo.
Reconhecidamente o valor da reforma gera impacto no modelo ibuyer, porém foi atribuido

impacto médio na matriz de risco pelas percepgdes acima citadas.

O valor de venda ¢ toda a receita do modelo, sendo critica a sua assertividade. A precifica¢do
foi um dos elementos mais apontados como desafio do modelo ibuyer, porém de forma mais
ampla no quesito da compra e ndo da venda. Entretanto, o valor de compra tem alta correlagdo
com o valor de venda, pois o valor de venda deve remunerar este investimento € uma ma
precificagdo gera um desafio e um risco maior na hora da venda. Quando analisado o exemplo
de transa¢do trazido no modelo simulador, o valor de venda dele registrado em matricula foi
similar ao dos anuncios encontrados na internet. Na verdade, foi 6% abaixo, valor atribuido ao
custo de corretagem, portanto, pode-se dizer que o valor pago pelo imovel foi o valor pedido.
A empresa, depois de um tempo no mercado, consegue ter uma percepcao boa dos valores
aceitos pelo mercado na hora da venda. Essa percep¢do pode ser agucada pelos dados

adquiridos para constru¢do do modelo AVM de precificagdo. O valor de venda aceito pelo
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mercado pode sofrer alteragdes devido a imprevistos e movimentos de mercado, porém, como
o prazo de investimento ¢ curto, ndo deveria sofrer desvios tdo bruscos. Certamente eventos
como o advento da pandemia sdo mais fortes que qualquer planejamento e podem impactar os
valores. Entretanto, a percepc¢ao € que os precos de imdveis residenciais possuem maior
resiliéncia, como pode ser percebido pelo indicador do FIPEZAP (2021), que mostrou que no
ano de 2020 sofreu variagdo anual nos valores médios de venda residencial de 3,67%, que
comparado com a variagdo do IPCA de 4,52% do mesmo periodo, ndo demostra ser um
nimero expressivo. Por estes fatores, foi atribuida uma probabilidade média de ocorréncia na

varia¢ao do valor da venda.

No estresse de cenario do valor de venda individual, pequenas alteracdes de valores geraram
disturbios nos indicadores. Variando em menos 5% o valor de venda, a taxa de retorno cairia
doze pontos percentuais e o resultado cairia para 169.000 R$ da base, menos 134.325 R$ da
base comparando com o cendrio referencial. Se aumentasse o desconto para 10%, a taxa de
retorno cairia para 4% acima do IPCA e o resultado para 34.674 RS da base, significando uma
perda de 268.651 R$ da base em comparagdo com cenario referencial. Nos estresses de
cenario em conjunto com prazo e valor de reforma também demonstrou gerar disturbios no
cenario, sendo que os patamares inferiores menores para resultado foram nas flutuagdes
combinadas com prego de venda, e os maiores desvios padrdes também, mostrando um alto
impacto no resultado. Por gerar impacto com as alteracdes de cenario e por ser a Unica receita

do modelo, foi atribuido alto impacto para preco de venda.

Analisando a matriz de risco, o elemento que desponta é o prazo de venda. Ele ¢ um elemento
de incerteza, conforme falado anteriormente. Pensando em agdes mitigatorias, algumas agdes
ja sao tomadas pela empresa ibuyer, que ¢ anunciar o imovel antes de finalizada a reforma
através de imagens 3D do projeto. Poderia existir uma melhora nas imagens, através de videos
ou visitas virtuais 3D nos projetos. Isso poderia gerar um custo adicional, que talvez faca com
que a alternativa ndo se torne interessante do ponto de vista financeiro. Uma maior rede de
parcerias poderia expor mais os imoveis para que cheguem de forma mais rapida ao potencial
comprador. Parcerias foi um ponto citado na pesquisa, que poderia ser mais bem explorado

pelas empresas, potencializando as vendas e possivelmente diminuindo o prazo de venda.

A reforma em si mostrou-se preocupagdo do modelo, tanto que a Loft adquiriu uma empresa
de reformas para aumentar sua escalabilidade e provavelmente os custos. Novamente, realizar

parcerias pode fazer sentido em diminuir custos de reforma, porém nido com imobiliarias ou
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corretores como citado nas entrevistas, mas com lojas de materiais de construcdo, de
marcenaria e até escritorios de arquitetura. Como visto as empresas ibuyer tem grande
visibilidade no Brasil, se comparado com outras empresas proptechs, portanto essa
visibilidade poderia ser bem utilizada em parcerias, através de marketing para os parceiros ou

descontos graduais, de acordo com o volume de compras e recorréncia.

O valor de venda como um todo ainda ¢ pouco divulgado. Viu-se que ndo existe dados abertos
no Brasil quanto ao valor de fato transacionado, o que gera incertezas aos compradores de
estarem fazendo um bom negocio. Talvez seja papel das novas entrantes no mercado de venda
de real estate, como os ibuyers que tem um viés tecnologico e de dados, ajudar nessa
desmistificagdo do valor de venda. Através da abertura de dados de forma estratégica pelas
empresas gere maior confianga nos compradores e menor estresse no momento da negociagao,

o que poderia gerar menores descontos.
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8. CONCLUSOES

O mercado de Real estate ¢ conhecido por ser iliquido e resistente a mudancas. Com a
tecnologia e a intensificacdo de vivéncia das pessoas com a internet, alguns modelos de
negdcio que contrastam com o modelo tradicional comecam a aparecer. O modelo ibuyer é
um deles, vindo com a missao de fornecer liquidez e agilidade as transa¢des de compra e

venda residenciais.

A compra e venda de imoveis residenciais € um processo demorado e complexo,
principalmente quando se trata do mercado secundario, que ¢ marcado pela assimetria de
informagdo. Essa assimetria dificulta a obten¢do do valor do imével e pode afastar
compradores em potencial. Outra caracteristica do mercado secundario ¢ possuir imdveis que
necessitam de intervencgdes para adequa-los as necessidades atuais do mercado de
compradores, necessidades essas atendidas pelo mercado primario que esta constantemente se
renovando. Em contrapartida, o mercado de langamentos possui um valor de m? de imoveis
mais caro, forcando as pessoas a comprarem imoveis menores ou procurarem o mercado

secundario.

Observando essa tendéncia e caréncia do mercado secundario de dar liquidez e reposicionar
seus ativos no mercado, surgiu o modelo ibuyer, que compra, reforma e vende esses imoveis,
resolvendo os problemas do vendedor que precisa vender rapido e do comprador que procura
um imovel que atenda suas necessidades. A empresa ibuyer serve como intermediador,
usando tecnologia e dados para precificar adequadamente os imoveis, dar agilidade ao

processo e simplificando-o.

O modelo tradicional de comprar e vender imdveis € moroso e possui diversos agentes. O
tempo médio para venda pode chegar a 16 meses seguindo o rito tradicional. Trabalhando-se
com imdveis que nem sempre atendem a necessidade dos compradores de forma imediata,
torna a procura demorada, deixando o vendedor com o imével mais tempo a venda e as vezes
tendo que recolocar o imovel no mercado com varios pregos até conseguir encontrar um

comprador que se satisfaca com o bindmio qualidade x preco.

O modelo ganhou reconhecimento quando se iniciou nos Estados Unidos, em 2014, com a
Opendoor. Depois disso outras empresas seguiram o mesmo caminho e comecaram a operar

como ibuyer, incluindo a Zillow, empresa reconhecida pelo mercado de /istings. A expansao
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foi em ntimero e de forma geografica, alcangando outras cidades e estados, e até paises. No
Brasil, as opera¢des comegaram em 2018 com a empresa Loft concentrados em quatro bairros

de Sao Paulo e ganharam espago no mercado secundario.

Os ibuyers, focados num nicho de mercado que ndo prima pela liquidez, tem o desafio de
precificar bem os imdveis e reduzir a0 maximo o prazo de venda. A precificacdo ¢ feita por
modelos inteligentes, conhecidos como AVM, utilizando uma extensa base de dados de
anuncios e transacdes. Esse modelo retira a subjetividade da precificacdo humana e entrega
escalabilidade e assertividade. O prazo reduzido ¢ importante focando na diminui¢@o do

custo, aumento da taxa de retorno e resultado e para escalabilidade do modelo.

O modelo de investimento é caracterizado por todos os custos serem no inicio do
investimento e a receita somente no final. Essa caracteristica trads novamente a importancia de
um prazo reduzido. O equilibrio entre os custos, o valor da compra e o valor da venda ¢
essencial para o sucesso do investimento. Esse equilibrio depende das decisdes tomadas pela
empresa como estratégia, como, por exemplo, como lidar com os custos de reforma. Vé-se
aqui novamente a importancia de uma boa precificacdo, que garanta uma compra e venda
inteligente. Sendo o modelo novo, muitas questdes ainda ndo sdo altamente estruturadas,
como o funding, que se utiliza de mecanismos usados por outros modelos, mas enfrenta a

dificuldade de ndo possuir mecanismos de financiamento que incorporadoras tem.

Com a bibliografia escassa e pouco conhecimento do tema, pouco conhecimento se tem
estruturado sobre o modelo. De maneira a conhecé-lo melhor e principalmente saber quais sdo
os principais riscos e desafios, uma pesquisa com agentes de mercado mostrou-se adequada.
A pesquisa, feita através de entrevistas semiestruturadas, teve como objetivo apontar quais os
riscos e desafios que pessoas que trabalham ou trabalharam com o modelo sentem ou sentiam
no dia a dia e qual segmenta¢do do modelo carrega a maior parte deles. As respostas foram

organizadas de forma a mostrar o tema principal do risco ou desafio e a explicacdo deles.

Nos desafios o tema custos foi mais discutido, seja na reforma, na precificacdo ou no suply.
Buscar o equilibrio entre precos talvez seja o maior desafio do modelo, para que cada
transaco se torne viavel financeiramente e traga retorno. Esse equilibrio depende de muitos
fatores e diversos envolvidos, onde se deve balancear o interesse de varios agentes,
vendedores, compradores, empreiteiros e a propria empresa. Foi citado por um entrevistado

que a empresa comegou a ter problemas na comunicagdo com os clientes por ser taxada de
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comprar imoveis muito barato, precificando abaixo do mercado, algo que estava atrapalhando

as compras e por outro que o cliente ndo quer mais vender tdo barato.

Muitos produtos novos de crédito ajudam as pessoas que precisam de liquidez a consegui-la
sem a venda do imével, como o produto de Home Equity, por exemplo, que cada vez mais
esta acessivel para as pessoas, sendo assim, elas ndo precisam recorrer a venda rapida e barata
do imovel para se capitalizar. Essa questdo pode responder em parte sobre a dificuldade de
comprar por um preco mais barato os imoveis pelas empresas. Talvez focar em imdveis que
estdo necessitando de reforma com uma intervenc¢do muito grande, que va naturalmente
diminuir o valor do imovel e diminuir também a quantidade de interessados em compra-lo

seja um caminho.

O risco mais citado foi o prazo de venda que € o periodo que o ativo fica na carteira, ou seja, 0
prazo até a venda. Esse risco foi citado tanto por entrevistados da empresa A quanto da
empresa B. Duas pessoas que citaram o prazo de venda como um risco, citaram o Sup/y como
desafio, mostrando que a questdo da compra e venda precisa ser bem calibrada. Quando se
adquire um imovel para venda, ndo se sabe quanto tempo ele precisara estar exposto no
mercado para ser comprado novamente, € 0 tempo tanto impacta na taxa de retorno pelos
custos que se alongam quanto pela retengdo do investimento. O mercado de Real estate ndo ¢é
tao liquido quanto outros mercados, sendo mercados iliquidos aqueles que os prazos para a
venda sao mais longos (OLIVEIRA et al., 2012 apud KRAINER et al., 2005), sendo assim ¢

uma preocupacao intrinseca do mercado imobilidrio como um todo.

Algo interessante ¢ que a maioria dos entrevistados se consideram trabalhando na operagao,
mas ndo viram como os maiores desafios nela, mas os riscos sim. Uma hipdtese ¢ que ndo
achem que o trabalho que executam no dia a dia ¢ tdo desafiador, pois possuem habilidade
nele, mas reconhecem o risco. Como teve uma concentragdo de segmentagdo e areas, também
¢ possivel que os riscos e desafios apontados tenham um viés da visdo da operagdo, portanto
recomenda-se trabalhos que tenham uma gama maior de entrevistados para que seja possivel

aprofundar o tema e ter uma relevancia estatistica.

Os dois entrevistados da empresa B citaram parcerias como um risco do negocio. Parcerias
para executar as vendas € importante, pois aumenta a escalabilidade e diminui o gasto com

marketing, terceirizando o servico de antincio de imoéveis e de trazer clientes compradores,
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portanto tem relevancia para potencializar o modelo, porém existem mais potenciais a serem

explorados com parcerias, que poderiam ajudar as empresas ibuyer.

Ap0s entrevista e pesquisa, foi possivel montar o cenario referencial para o modelo simulador
e seus estresses de cenario. Todos os riscos e desafios apontados pelos agentes de mercado
foram passiveis de serem resumidos em trés fatores, sendo eles prazo de venda, prego de
venda e valor de reforma. Esses riscos, que resumiram tantos outros, foram usados para
estresse de cenario, a fim de demonstrar impactos no modelo. No modelo simulador foi
possivel verificar o quanto o cenario referencial ¢ sensivel a disturbios. Por ser caracteristica
do investimento na transagdo os prazos curtos e somente uma fonte de receita, o aumento de
prazo ou custos pode reduzir a rentabilidade do investimento de forma drastica. Percebe-se
pela margem menor, se comparado com outros investimentos em real estate, que a
sensibilidade a alteracdes ¢ significativa O planejamento é necessario, mas nao € possivel

prever todos os acontecimentos futuros.

A fim de resumir as analises feitas no trabalho, foi desenhada uma matriz de riscos, onde
analisou-se os riscos de prazo de venda, valor de venda e valor de reforma quanto a impacto e
probabilidade. O prazo de venda recebeu destaque, tendo sido atribuido alta probabilidade de
ocorréncia e alto impacto no modelo. Reforma, que foi um dos riscos mais citados, recebeu
alta probabilidade e médio impacto, pois apesar de gerar disturbios no cenario referencial ao
ser estressado, ndo apresenta tanto impacto comparado aos outros riscos analisados. O preco
de venda recebeu média probabilidade e alto impacto, por se tratar de um investimento de
prazo curto, ter varios investimentos numa boa precificagdo, porém € a unica receita do
modelo. Numa visdo de portifélio algumas perdas podem ser mitigadas, com outros

Investimentos.

O modelo de negdcio ibuyer ainda é pouco estudado e carece de mais dados e estudos que
apoiem o mercado e a academia. Dados foi citado como um desafio, mais no viés de
precificagdo, mas ndo deixa de ser um desafio como um todo do modelo, ainda recente e com
possibilidades de crescimento, tanto nos mercados que ja atua quanto crescendo em outras

cidades, estados e até paises.
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ANEXO 1 - Pesquisa das funcdes nas empresas mais representativas do modelo ibuyer

CEO
coo
Compra/Venda Reforma
Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de
Satisfagdo do . N Operagdes de
N Marketing Vendas Compras Design : P
cliente inventario
Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de Chefe de
Marketing de Marketing de C Operagdes de Operagdes Experiéncia
. + Comunicagdo e Fechamento . . .
performance ciclo de vida precificagdo residenciais do cliente
Produto e tecnologia Recursos Humanos Negdcios e Estratégia
Chef? (.ie Chefe de Chefe de. Chefli de Chefe de. (.:hefe de Chefe de
Informaética e T . Engenharia Operagdes de Desenvolvim Finangas e .
ecnologia " . Risco
seguranca de clientes pessoas ento estratégia
Chefe de Chefe de
Chefe de. Chefe de Aquisicdo de Mercado de
Engenharia Produto P
talentos capitais
Figura 29- Organizacio principais cargos Opendoor. Fonte: Linkedin
CE
Fundador e Co-fundador Chefe de Chefe de
Chefe de e chefe de Marketing e Cth? de Chefe de. Produto e
. e . Design Engenharia .
negécios operagdes Crescimento Tecnologia
Chefe de Chefe_de Chefe de IT Chefe de
Pessoas Juridico finangas
Figura 30- Organizac¢io principais cargos Loft. Fonte: Linkedin
CE
Chefe de Chefe de Chefe de
Chefe de ~ Chefe de i&ncia d Leti
Supply operacgoes Juridico Ciéncia de Marketing
comerciais dados Digital

Figura 31- Organizacio principais cargos KeyCahs. Fonte: Linkedin



ANEXO 2 — Matricula imével empregado no modelo simulador

LIVRO N.' 2 - REGISTRO 4. CARTORIO DE REGISTRO DE IMOVEIS

GERAL de Sio Paulo
- e Habes
[ 5?.1“] [' “ j Sdo Paulo, 14 de Janairo de 19 82

IMOVEL: - UNIDADE AUTONOMA N® 62, locemlizeda no 69 ender do
EDIFICIO RENATA, sito » Ruas Pedroso Alvarenga, nf 372, no
280 Sub-distrito - Jerdim Paulista, tendo dite unidade auto-
noma » #res Util de 186,75ms2., dres comum de 103,44me2., tg
telizendo a dres construfde de 290,19ms2., correspondendo=
lhe umé fragdo ideal no terreno de 3,635%, cabendo-lhe na go
ragem coletiva situsds no sub-solo do Ediffclo, 02 (duas) va
gos pers estacionsmento de 02 (dois) velculos de passeio, enm
lugares indeterminodos e alinhados, sendo uma vaga para ests
cionamento de earte tipo pequens e outra pors estacionsmenteo
de corro do tipo grénde.-
CONTRIDUINTE:=- 016.0€5,1016-9.

ETARIAt- SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS IMORILIARIOCS SE]]
SA S/A., com sede nesta Cepitol, & Avenids Séo Gabriel, n?
180 = 2¢ sndar, CGC, n® 62.848.221/0001-71.~
REGISTROS ANTERIORES:- R.04 na Mat., n? 24,930, R.,03 nas Mat.
nis. 1.834 e 1.835 e R.01 nas Mat. nfs. 23.695 e 28,337, deg
te Reglstro. (Mat. n2 38,920).-

L

™
Walty + Dticlal
R.0L/ 57.406 Dets: 14/Janefiro/1.982

Pela escriture datads de 29 de Dezembro de 1981, de Notas do
59 Cartdrio desta Caplital, livro 1624, fl=. 1HA, a proprietd
ries, 34 qualificada, representada por Luiz Klabin e Freddy
Mester, transmitiu por vends a EMA KAUFMAR WAJSBERG, que tag
bem usa sssinar EMA KAUFMAM WAISEERG, bresileirs, vitdva, co-
merciante, AG. n® 2,424, ,293-85P-SP., CPF. 003.618,538-82, dg
miciliada nesta Capitel, @ Rua Pedroso Alvarenga, ni 372,
apto. n® 62, o imével, pelo valor de Cr$.3.215.500,00.«
Continua no verso.
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CHS: 11,3498

(o] (o

i o P lragr ) ﬁé() ..;*&ﬂ -

Av.02/ “Data: 19/DEZEMBRO2017

Verifica-se 0 obilo de EMA KAUFMAN WAJSBERG, ocorrido em 02 de novembro
de 2017, conforme prova a certidiio de dbito expedida pelo Oficial de Registro Civil das
Pessons Naturais ¢ Tabelilo de Notas do 30° Subdistrito - Ibirapuera, desta Capital, por
gscritura de 01 de desembro de 2017, referida no R.03. Protocolo n® 542310 de
08/12/2017,

Paulc 8. R. Omelias
Escravents Autorizedo

R.O3/ Lata: 19'DEZEMBROR017

Par escritura de 01 de dezembro de 2017 de notas do 30° Tabelilio desta Capital, livro n®
446, N1s. 2611269, sob a forma de documento eletrfinico, de inventario e partilha dos bens
deixados por EMA KAUFMAN WAJSBERG, CPF/MF n® 003.618 538-82 (falecida
em 02 de novembro de 2017, no estado civil de viava), o imdvel desta matricula,
avalisdo em R$1.186.781,00, foi partilhade na proporgdo de 1/3 para GILBERTO
WAISBERG, brasileiro, médico, RG n® 7982914.55SP, CPF/MF n® 155982 558-80,
casado pelo regime da comunhdo parcial de bens, na vigéncia da Lei n® 6.515/77, com
MARIANA GIOIELL]I WAISBERG, brasileira, médice, RG n® 23.730.118-585P/SP,
CPF/MF n® 251.173.548-26, domiciliados nesta Capital, na Rua Madre Rita Amada de
Jesus n® 37, Granjn Julieta; na proporgio de 1/3 para ANETTE WAISBERG
STIFELMANN, brasileira, dentisia aposentada, RG n® 8,340.935-X-SSP/SP, CPF/MF
n® 058.711.068-62, casada pelo regime da comunhlo parcial de bens, na vigéncia da Lei
n® 6.515/77, com SIDNEI STIFELMANN, brasileiro, engenheiro elciricista, RG n®
B.585.765-S5P/5P, CPF/MF n® 051.026.598-71, domiciliados nesta Capital, na Rus
Pedroso Alvarenga n® 372, ap. 62, ltaim Bibi, representada por Ménico Waisberg,
CPF/MF n® 028.854.488-90, nos termos da procuragho mencionada no tiwlo; e, na
proporgho de 1/3 para MONICA WAISBERG, bmsileina, educadora, R0 n®
8340934.SSP/SP, CPF/MF n® 028,854 488-90, divorciada, domiciliada nesta Capilal, na
Rua Angelina MafTei Vita n® 725, ap. 121, Jardim Europa. Protocolo n® $42.310 de

05/12/2017. M Paulo S. R. Omefiss
Escrevanie Autortzade
EEET PP
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| LIVRON"2 - n:aum CNS 11.345-8  4° OFICIAL DE REGISTRO DE IMOVEIS
matriculs LT T — ;m'm
l'— sunﬁ_] [—
Data: 12/SETEMBRO019

P‘m eseritura de 20 de agosto de 2019, de notas do 14° Tabelido desta Capital, livro n®
5.505, Ns. 169/376, apresentada sob a forma de documento eletrdnico, GILBERTO
WAISBERG com a anuéncia de sua mulher MARIANA GIOIELLI WAISBERG:
MONICA WAISBERG, divorciada; ¢ ANETTE WAISBERG STIFELMANN com a
anuéncia de seu marido SIDNEI STIFELMANN, todos ji qualificados, sendo Aneite
Waisberg Stifelmann e Sidnei Stifelmann representados por Ménica Waisberg, conforme
procuragdes mencionadas no  titulo, jransmitiam  por  venda & MODAL
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., CNP) 1°
05.389.174/0001-01, com sede no Rio de Janeiro-RJ, na Praia Botafogo n® 501, 5° andar,
Bloco 01, Botafogo, represen'ada por Fabricio Andrade de S4, CPF/MF n® 105.380.157-21,
conforme procurasdo mencionada no titulo, na qualidade de administradora e proprietdria
fiducidria dos ativos que compden o patrimbnio do LOFT 11 - MAISON SAOQ PAULO
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, CNPI o° 24.796.967/0001-90, com
sede no mesmo enderego da admimstradora, o imével desta matricula pelo valor de
R$1.780.000,00. Protocolo n® §72.255 de 0W/D92019.

Selo Digital: 113498321000000017450019D

W Pards 5.7 Suates
Ohgal Sl o s

Av 05/ Data: 12/SETEMBRO/2019

Verilica-se que o imovel desta matricula foi adquindo em cardter fiduciario e se destina ao
Fundo de Investimento Imobilidrio administrado por MODAL DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., ja qualificads, denominado LOFT Il -
MAISON SAO PAULO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, também ji
qualificado, constiluido de acordo com o disposto da Lei n® 8.668/%3 ¢ na Instrugdio da
Comissio de Valores Mobiligrios n® 472/08, sendo que, em conformidade com o disposto
no artigo 7° da citada Lei n® 8.668/93, ficam cstabelecidas as seguintes resingdes: a) nio
integra o ativo da administradora; b) ndo responde direta ou indirclamenie por quaisquer
obrigagties da instituig3o administradora; ¢) ndo compde a lista de bens & direitos da
administradora, para efeito de liquidagio judicial ou extrajudicial; d) ndo pode ser dado em
garantia de débito de operagdo da instituicdo admimistradora; ¢) ndo € passivel de execugio

conlinug NG Verso

Winual iagie disponbifimscs pela Canbef Regatmcinnen e e is{wws. registmciores. ong b isual oo do e 220501208 182514




FLTI LT F— figh
l 57.406 l 02 l CNS: 11,3498

por quaisquer credores da administradora, por mais privilegiado que possa ser; ¢, ) ndo
pode ser objeto de constituigio de Gnus reais, por escritura de 20 de agosto de 2019,
referida no R.04, Protocolo n® 572,255 de 03/09/2019.
Selo Digual: 1134983310000000174501199.

W faria S @ Suntrs

R.06/ Data: 27/FEVEREIRO/2020

Por escritura de 31 de janeiro de 2020, de notas do 2° Tabelido desia Capital, livro n®
2,923, fls, 323/327 e escritura de 19 de fevereiro de 2020, das mesmas notas, livro n°
2.928. fls. 275276, MODAL DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA., NIRE 332 10136232, representada por Fabricio Andrade de S4,
CPF/MF n® 105.380.157-21, nos termas da procuraglo mencionada no titulo, na qualidade
de administradora e proprictéria fiduciaria dos ativos que compdem o patrimbnio do LOFT
Il MAISON SAQ PAULO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, ja qualificados,
transmitiv_por_venda a GUSTAYO GRANATA BORGES FERREIRA, brasileiro,
maior, capaz. engenheiro civil, RG n® 36291905-SSP/SP, CPF/MF n° 354.305.078-81,

solteiro, domiciliado nesta Capital, na Avenida Macuco n® 175. Moema, ¢ imével desta
matricula pelo valor de R$2.603.413.01, em cumprimento a0 instrumento particular de
compromisso de venda e compra datado em 30 de outubro de 2019. e primeiro aditamento
datado de 16 de janeiro de 2020, ndo registrados. Protocaio n® 580.081 de 07/02/2020.

Selo Digital: 113498321000000024960720E.

par do Lago

[
Av.0 Data: 27/FEVEREIRO/2020
Fica cancelada a Av.05, em virtude da venda do imdvel desta matriccla, nos Lermos do
artigo 9° da Lei n® 8.668/93, por escritura de 31 de janeiro de 2020 e escrit 19 de
fevereiro de 2020, referidas no R.06. Protocolo n® 580.081 de 07/02/2
Selo Digital: 11349833 1000000024960820A.,
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ANEXO 3 — Respostas do questionario da pesquisa realizada com agentes de mercado

Empresa Area Segmento

. Desafios

Explicacio desafios

Segmento desafios

Riscos

Explicacio Riscos

Segmento Riscos

103

Conseguir comprar com um
preco que faz sentido para
empresa lucrar. Hoje o

cliente ndo quer perder tanto

no valor de mercado, e para
conseguirmos comprar

precisamos de uma margem
minima de 30% do valor do

Loft Vendas Operacoes Suply imovel. Operacoes Holding period Finance
Num momento de pandemia
reformar se tornou o maior
desafio. Os condominios
ndo estdo deixando as
Reforma reformas acontecerem. Operacoes Reforma Alto custo Finance
Equilibrio entre oferta e Taxas duplicadas (como
demanda, dentro do mesmo Creci), paga na compra e
Precificacdo poligono Estratatégia Taxas depois na venda Finance
Operagoes, Estratégia Operacoes e
Loft Transacoes e Negocios Suply Valores de compra Estratégia Holding period Custo de carrego Operagoes e Estratégia
Operagoes e
Reforma Custos de reforma Estratégia Liquidez Operagoes e Estratégia
O negocio de ibuyer é
ainda pouco difundido no
Brasil, é preciso criar
uma comunicagao
Comunicag¢ao para o cliente assertiva que convenca o
Operagoes, Suporte ¢ entender a necessidade de Estratégia e cliente da importancia do
KeyCash Crédito administrativas Comunicagao um concierge, Negocios Comunicagao Servico Todos
Profissionais com
treinamento para
entender as necessidades
profissionais preparados dos clientes sem ofertar
para ouvir o cliente e Estratégia e produtos sem
Contratacdo/Treinamento entender as demandas Negocios Contratacdo/Treinamento customizacao Todos
Rede de Parcerias com
imobiliarias e Corretores
er uma rede de parcerias que facilitem a busca de
bacana para facilitar a busca Estratégia ¢ oportunidades tanto para
Parcerias de oportunidades Negocios Parcerias compra e venda Todos
Operagoes, Produto e
Tecnologia,
Estratégia e Negocios, A desburocratizagao junto
Suporte e aos orgaos publicos e Estratégia e Prazo para venda dos
KeyCash Juridico administrativas Burocracia cartorios Negocios Holding period ativos Operacoes
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Empresa Area

. Desafios

Inovacao

Explicacio desafios
Inovagdo em Real Estate,
pois existe uma enorme
resisténcia por parte da
empresas de intermediacdo e Estratégia e
corretores; Negdcios

Segmento desafios

Riscos Explicacao Riscos Segmento Riscos
dificuldade de obter
informacoes de forma
segura € transparente nos
bairros que for atuar

Dados Operacoes

Estratégia

Definir a estratégia e

segmento de atuacao (qual

regido de atuagdo, qual seu

alvo apto, casa, metragem,

ano de construgdo, perfil do Estratégia e
prédio....) Negocios

discurso junto aos
parceiros (corretores e
imobiliarias)

Parcerias Operacoes

Loft

Vendas

Estratégia e negocios

Precificacdo

Fazer a compra através de
um modelo e algoritmo pode
deixar lacunas para aspectos
fisicos especificos, tais
como: nesta rua € feita uma
feira semanal, ou barulhos
de supermercado em volta,
rota de avido entre outros
detalhes que o modelo de
precificagdo por si s6 ndo
alcanca; Todas

Compliance/ Escalabilidade

Rigidez e controle do

Compliance, no sentido de

fazer comprar em alta

escala, ¢ um desafio ter uma

escala de diligéncia e analise

de todos os documentos seja

do imovel, seja do vendedor Todas

Parcerias

Ter o engajamento e

envolvimento dos corretores
imobilidrios, que trabalham

de uma maneira ainda muito

offline Todas

Loft

Suply

Operacoes

Dados

Baixa qualidade de dados
e/ou falta de padrao de
precificacdo deste tipo de
ativo;Multiplicidade de
precos publicados de
imoveis similares
comparaveis; precificagdo
com a variavel emocional do
proprietario do imével; valor
agregado (ou desagregado)
nem sempre visiveis como
reformas sofisticadas ou
apartamentos em péssimo
estado de conservagao,
muitas vezes notaveis

apenas in loco; Negocios

Detracdo de experiéncia
de forma escalada dada a
precificacdo mais baixa
do que o mercado, pelos
custos e o prémio do
business; Comumente
falado na praga que a
Loft oferecia prego muito
baixo do mercado -
detracdo comercial

Experiéncia do Cliente Negocios




Empresa Area Segmento Desafios Explicacao desafios Segmento desafios Riscos Explicacio Riscos Segmento Riscos




