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RESUMO

s

A obtencdo de crédito € um fator determinante para o desenvolvimento de
empreendimentos, impactando diretamente a viabilidade e o resultado das
incorporagdes. Em projetos de alto padrao o crédito imobiliario € essencial, pois
permite que incorporadores tenham acesso a recursos financeiros significativos,
possibilitando o inicio e a conclusdo de obras que, de outra forma, poderiam nao
ser viaveis. No entanto, o custo do financiamento pode reduzir a rentabilidade do
projeto. Assim, este trabalho tem o objetivo de analisar trés modelos de crédito
imobiliario: o financiamento a producdo, o uso de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) e a execugdo sem financiamento, avaliando como cada uma
dessas modalidades influencia no fluxo de caixa, na margem de lucro e nos riscos
associados ao empreendimento. Para isso, a metodologia envolveu a selegdo de
trés empreendimentos de alto padréo e a coleta de dados a partir de fontes publicas
e registros financeiros, com foco no crédito imobiliario. Entao foi efetuado o estudo
da viabilidade financeira dos projetos considerando o fluxo de caixa e o calculo do
Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR), da exposicéao total
e do resultado nominal. Por fim, os resultados foram integrados para validar as
conclusdes sobre o impacto do financiamento nos projetos de alto padrao. Dessa
forma verificou-se que a escolha da modalidade de financiamento influencia
diretamente a rentabilidade e os riscos do empreendimento. Sem financiamento, o
retorno tende a ser maior, mas exige um rigoroso controle de caixa e maior liquidez.
O financiamento a produgao, embora reduza a margem de lucro, oferece seguranca
financeira e previsibilidade no fluxo de caixa. Ja os CRIs possibilitam a captacao
antecipada de recursos, mas apresentam custos elevados e maior complexidade
na gestdo. Por isso, a melhor opgdo depende do perfil do incorporador, das
condi¢des de mercado e da estratégia de longo prazo, sendo essencial a realizagao
da avaliagdo econOmica previamente a incorporagéo.

Palavras-chave: crédito imobiliario, incorporacédo, projetos de alto padrao,
financiamento a producao, certificado de recebiveis imobiliarios.



ABSTRACT

The acquisition of credit is a determining factor for the development of real estate
projects, directly impacting the feasibility and outcomes of incorporations. In high-
end projects, real estate credit is essential as it allows developers to access
significant financial resources, enabling the initiation and completion of construction
that might otherwise be unfeasible. However, the cost of financing can reduce the
project's profitability. Thus, this study aims to analyze three real estate credit
models: production financing, the use of Real Estate Receivables Certificates (CRI),
and execution without financing, evaluating how each of these modalities influences
cash flow, profit margins, and the risks associated with the project. To achieve this,
the methodology involved selecting three high-end developments and collecting
data from public sources and financial records, with a focus on real estate credit. A
financial feasibility study was then conducted, considering cash flow analysis and
the calculation of Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), total
exposure, and nominal results. Finally, the results were integrated to validate
conclusions regarding the impact of financing on high-end projects. It was found that
the choice of financing modality directly influences the profitability and risks of the
development. Without financing, returns tend to be higher, but this requires strict
cash flow control and greater liquidity. Production financing, while reducing profit
margins, provides financial security and cash flow predictability. Meanwhile, CRIs
enable the early raising of funds but come with high costs and greater management
complexity. Therefore, the best option depends on the developer's profile, market
conditions, and long-term strategy, making it essential to conduct an economic
assessment before proceeding with the incorporation.

Keywords: real estate credit, development, high-end projects, production financing,
real estate receivables certificates.
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1 INTRODUGAO

O mercado imobiliario de alto padrao tem sido objeto de crescente interesse e
analise, especialmente no contexto do crédito imobiliario e suas influéncias nas
incorporagdes. Este segmento, caracterizado por empreendimentos de luxo e
altamente valorizados, é impactado por uma série de variaveis econdmicas, sociais
e politicas que moldam suas dinamicas. A disponibilidade de crédito, em particular,
desempenha um papel crucial ao facilitar o financiamento de projetos de grande

escala, como edificios residenciais verticais de alto padrao (RAPOSO, 2023).

A interacdao entre o crédito imobiliario e as incorporagdes de alto padrdo se
manifesta na capacidade de investimento e na estruturacdo financeira dos
empreendimentos. A disponibilidade de crédito n&o apenas facilita a realizagao de
projetos de maior escala e complexidade arquitetdnica, mas também influencia
diretamente os custos de construcdo e, consequentemente, o prego final das
unidades residenciais (RAPOSO, 2023). Este aspecto torna-se crucial em
mercados onde a demanda por imdveis de luxo € alta, exigindo n&o apenas
qualidade na construgao, mas também diferenciacio estética e funcional para atrair
potenciais compradores (FERREIRA, 2022).

No Brasil, o mercado de incorporagcbes de alto padrdo € marcado por uma
diversidade de estratégias de financiamento, que vao desde investidores
individuais até grandes fundos de investimento imobiliario. Essa diversidade reflete
nao apenas a demanda por espacgos residenciais exclusivos, mas também a
capacidade do mercado de responder as variagbes econdémicas e regulatérias que
afetam o setor (BASILIO, 2021). A habilidade de adaptacdo as mudangas nas
condi¢gdes macroecondmicas e as politicas governamentais relacionadas ao crédito
imobiliario é crucial para a sustentabilidade de longo prazo das incorporagdes de

alto padrao.

No entanto, o mercado de incorporagdes de alto padrdo enfrenta desafios
significativos. Flutuagbes econbémicas, mudangas nas politicas governamentais
relacionadas ao crédito e oscilagbes no mercado financeiro podem impactar

negativamente a viabilidade de projetos de longo prazo (BASILIO, 2021). A
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capacidade de gestao de riscos e a diversificacdo estratégica tornam-se essenciais
para mitigar esses impactos e garantir a continuidade operacional e financeira dos
empreendimentos. Assim, este estudo buscou avaliar como o crédito imobiliario
impacta no resultado financeiro de edificagdes de alto padrao, por meio do estudo

da viabilidade econdmico-financeira.

1.2 OBJETIVOS

Foram estabelecidos os seguintes objetivos para esta pesquisa:

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto do crédito imobiliario em trés incorporacgdes de alto padrao reais,
examinando suas implicacbes econbmicas de modo a contribuir para o
entendimento e aprimoramento das praticas de incorporacdo de alto padrdo no

contexto brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Investigar como a disponibilidade de crédito imobilidrio influencia a
viabilidade econémica de empreendimentos de alto padrao.
o |dentificar vantagens e desvantagens das diferentes opgdes de crédito para

empreendimentos de alto padréo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A fundamentacado teorica para o estudo da influéncia do crédito imobiliario nas
incorporagdes de alto padrdo engloba uma variedade de perspectivas e conceitos
no campo do desenvolvimento urbano, economia imobiliaria e politicas publicas.
Esta secdo busca explorar esses fundamentos tedricos para contextualizar a

analise da interagao entre crédito imobiliario e empreendimentos de luxo.

O mercado imobiliario é influenciado por fatores econémicos, sociais e politicos que
impactam diretamente a dindmica das incorporagdes de alto padréo. Segundo Fink
(2024), a analise dos riscos envolvidos na incorporagdo imobiliaria revela a
complexidade das decisbes estratégicas que os desenvolvedores enfrentam,
considerando aspectos competitivos, normativos, cognitivos e valorativos. Esses
riscos sdo amplificados pela natureza volatil do mercado e pelas oscilagcbes nas

condi¢cdes econdmicas globais e locais (FINK, 2024).

Variaveis econdmicas, como taxas de juros e oferta de crédito, influenciam
diretamente o valor percebido e real dos imoveis, e a relagao entre esses aspectos
pode ser verificada por uma analise de correlagdo (FLORIANI; CUNHA; HEIN,
2021). Essa correlagao é crucial para compreender como politicas monetarias e
financeiras impactam o mercado de incorporacdes de alto padrdao no pais
(FLORIANI; CUNHA; HEIN, 2021).

A viabilidade econémico-financeira das incorporagdes de alto padrao € um aspecto
fundamental a ser considerado no planejamento e desenvolvimento desses
empreendimentos. A analise da viabilidade é essencial para determinar a
sustentabilidade financeira dos projetos em um ambiente competitivo e dinamico
(ALBE, 2022), sendo essencial a avaliagdo detalhada dos custos de construgéo,
retorno esperado sobre o investimento e estratégias de financiamento para mitigar

riscos € maximizar os retornos para os investidores.

A analise de viabilidade econdmico-financeira também pode ser avaliada por
estudos de caso especificos que examinam as condi¢des locais e regionais do
mercado imobiliario. Esta abordagem permite uma andlise mais detalhada das

dinamicas de mercado e das estratégias adaptativas necessarias para maximizar o
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sucesso dos projetos de alto padrdo em diferentes contextos urbanos (BAILONA,
2023).

A analise de viabilidade econdmico-financeira € essencial ndo apenas para
determinar a viabilidade de um projeto, mas também para otimizar recursos e

minimizar riscos.

2.1 A INCORPORAGAO IMOBILIARIA

O modelo de negdcio da incorporagao imobiliaria é regulamentado pela Lei Federal
n°® 4591/64a) que define as regras para a alienagéo ou venda de imoveis ainda nado
construidos. Esse processo envolve a aquisicao de um terreno com uma matricula
especifica, onde sera desenvolvido um produto imobiliario, como apartamentos,
salas comerciais ou outros tipos de unidades. A partir dessa iniciativa, a
incorporadora realiza a venda antecipada dessas unidades, garantindo ao
comprador ndo apenas a posse futura do imével, mas também a propriedade de

uma fracdo do terreno e das areas comuns, como portaria e areas de lazer.

O modelo de negdcio segue uma sequéncia logica: primeiro, a incorporadora
adquire o terreno, depois desenvolve o produto imobiliario e obtém as devidas
legalizagbes junto aos 6rgaos competentes. Posteriormente, as unidades sao
comercializadas, e finalmente, o produto € construido. Esse ciclo permite que a
incorporadora financie parte do empreendimento com os recursos obtidos das
vendas, ao mesmo tempo que se compromete com a entrega de um produto futuro

para seus clientes.

A operacdo de incorporagao € distinta da construcido em si, como ilustrado na
Figura 1. A incorporadora é responsavel pela gestdo do projeto, focando em
planejamento de vendas, marketing e administracédo das despesas operacionais,
com o objetivo de garantir a remuneragao do capital investido por meio da venda
das unidades. Por outro lado, a construtora, que atua na producgao efetiva do
produto, busca construir com eficiéncia, dentro do melhor custo, prazo e qualidade,
seguindo rigorosamente os projetos estabelecidos e garantindo seu lucro baseado

no custo direto da obra. Assim, enquanto a incorporadora visa maximizar o retorno
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do investimento por meio das vendas, a construtora foca na execucéo fisica do

empreendimento.

Figura 1 — Fluxograma das atividades da Incorporadora e Construtora

|

Incorporadora I Contrata | Construtora

Construgéo do
Produto

Aquisicéo do
terreno

Desenvolvimento Legahzag:qes e Comercializaggo
do produto Aprovagoes
Cliente ﬂnal

Fonte: Elaboracao prépria (2025)

Diante das transformagdes econémicas e da crescente demanda por moradia nas
cidades, a década de 1960 foi um periodo de grande dinamismo para o setor da
incorporagao imobiliaria no Brasil. Neste dado momento, o governo buscou
mecanismos para promover o desenvolvimento do setor imobiliario e garantir a
seguranga juridica das transacbes, tanto para incorporadores quanto para
consumidores. Nesse contexto, surgiram importantes legislagbes que visavam
organizar e fortalecer o mercado habitacional, com destaque para a Lei Federal n°
4591(BRASIL, 1964a).

A Lei Federal n° 4591 (BRASIL, 1964a), além de estabelecer diretrizes
fundamentais para o setor imobiliario, foi um marco historico no Brasil, promovendo
a transparéncia, responsabilidade e o alinhamento de expectativas entre clientes e
incorporadoras. Essa legislagdo surgiu em um contexto de reestruturagao do
financiamento da habitacdo, impulsionado pela criacdo do Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH) em 1964, por meio da Lei n° 4380 (BRASIL, 1964b). O SFH
direcionou os recursos da caderneta de poupanca para o crédito imobiliario,
facilitando a compra de apartamentos e fortalecendo o mercado de incorporagao
imobiliaria.

Ao longo dos anos, o sistema evoluiu. Em 1997, com a Lei n® 9514 (BRASIL, 1997),
o SFH foi ampliado, transformando-se no Sistema Financeiro Imobiliario (SFl), que
aumentou a capacidade de captagcdo de recursos para financiar o mercado
imobiliario. Em 2001, apdés a faléncia da ENCOL, uma das maiores incorporadoras
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da época, o mercado passou por um periodo de retragcdo. Para reverter essa
situagao, o governo implementou a Medida Proviséria (MP) conhecida como "MP

do Bem", estimulando a retomada do setor e a confianga dos investidores.

2.2 A VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

O estudo de viabilidade econémico-financeira € uma ferramenta essencial para
incorporadoras, sendo amplamente utilizado no planejamento, controle e
acompanhamento de projetos imobiliarios. No planejamento, é aplicado em fases
iniciais, quando os projetos ainda estdo em estudo de mercado. Ja na fase de
controle e acompanhamento, € mais comumente empregado em empreendimentos

que ja estdo em execugdo ou que foram concluidos.

Para Goldman (2015), deve-se buscar simular a realidade, de acordo com as
caracteristicas dos empreendimentos imobiliarios, levando em consideragdo as
variaveis que influenciam o ciclo de vida dos empreendimentos. Essas variaveis,
também denominadas de premissas, sao os dados inseridos para a realizagao da

analise.
Para o estudo em questéo, foram utilizadas as premissas indicadas na Figura 2:

¢ Quantidade de unidades, tamanho das unidades em m? e custo médio
do m? Caracteristicas dos empreendimentos cruciais para a proje¢ao da
receita bruta.

e Curva de vendas: Define a evolugao das vendas das unidades ao longo do
tempo, apresentando um numero de unidades a serem vendidas por més.

e Tabela de vendas: Estabelece de modo sistematizado o recebimento das
vendas, distribuindo-as ao longo do periodo do projeto. E aqui que as
condi¢des de pagamento das unidades vendidas sao definidas, indicando
como esse valor sera recebido ao longo do tempo. Esta premissa trabalha
em conjunto com a curva de vendas e juntas sao fundamentais para prever
a geragao de receitas e o fluxo de caixa do empreendimento.

e Custo raso de obra: Consiste no custo direto da execugdo de uma obra
definido pela area construida, incluindo as unidades e areas comuns,

abrangendo custos com mao de obra, materiais e equipamentos. Este valor
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€ complementado pelos Beneficios e Despesas Indiretas (BDI) da
construtora e por um custo com pos-obra.

Custos com aprovagao e projetos: Incluem taxas de prefeituras, cartorios,
corpo de bombeiros, projetos estruturais, arquitetdnicos, entre outros.
Custos relacionados ao terreno: Envolvem a aquisi¢ao, Imposto Predial e
Territorial Urbano (IPTU), Imposto de Transmissao de Bens de Imdveis (ITBI)
e demais despesas associadas.

Despesas operacionais: Compreendem custos com marketing,
comercializacdo das unidades, impostos, despesas administrativas,

juridicas, entre outros.

Com esses dados, é possivel construir um fluxo de caixa que revela o aporte de

recursos, os valores maximos e os respectivos periodos. Para mitigar a exposi¢cao

financeira, a incorporadora pode contratar um financiamento imobiliario, cobrindo

os elevados custos de construgao da obra, que impactam significativamente o fluxo

de caixa. Este tipo de planejamento e analise € crucial para a viabilidade e sucesso

dos empreendimentos imobiliarios.

Apos a insergdo de todos os dados no estudo de viabilidade econémico-financeira,

€ possivel analisar os resultados para determinar a saude financeira do

empreendimento em estudo. Essa analise normalmente inclui o calculo de

indicadores como:

Valor Geral de Vendas (VGV): Refere-se ao valor total esperado com a
venda das unidades. O VGV é um critério importante, pois pode influenciar
outras variaveis, como as despesas operacionais, que muitas vezes sao
calculadas como um percentual desse valor.

Receita Bruta: Consiste nas receitas totais provenientes da venda das
unidades do empreendimento.

Receita Liquida: Esta € a receita bruta descontada de impostos e possiveis
anulagdes de vendas, fornecendo uma visdo mais realista dos ganhos.
Resultado Nominal (margem): Representa o lucro total do
empreendimento, calculado subtraindo-se das receitas os custos (raso de
obra, com aprovagdes, projetos e terreno) e despesas operacionais além de

possiveis custos com financiamento da obra.
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e Exposigao Total: Indica o valor global que a incorporadora precisa investir
ao longo de toda a vida do empreendimento.

e Exposicdo Maxima: Representa o pico de necessidade de recursos
financeiros, ou seja, a maior demanda por capital durante o projeto.

e Valor Presente Liquido (VPL): Avalia a rentabilidade do empreendimento,
descontando todos os fluxos de caixa futuros a valor presente. Um VPL
positivo indica que o empreendimento € financeiramente viavel.

e Taxa Interna de Retorno (TIR): Mede a rentabilidade do empreendimento,
sendo uma das principais métricas para determinar o retorno esperado em

comparagao com o custo de capital investido.

Figura 2 — Premissas da viabilidade
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Fonte: Elaboragéao prépria (2025)
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Esses indicadores fornecem uma visao da viabilidade do projeto, permitindo que a
incorporadora tome decisbes conscientes sobre a continuidade, ajustes ou até
mesmo O cancelamento de um empreendimento, dependendo dos resultados
obtidos. Analises detalhadas como essas sdo fundamentais para garantir que os
recursos sejam alocados de maneira eficiente, maximizando o retorno sobre o

investimento e minimizando os riscos associados ao empreendimento.

2.2.1 O Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa € composto a partir das premissas estabelecidas, detalhando as
movimentagdes financeiras ao longo dos meses e registrando todas as entradas e
saidas de recursos em um determinado periodo. Assim, o fluxo de caixa
desempenha um papel importante no planejamento e na gestdo financeira das
empresas. Segundo Friedrich (2005), sua utilizagdo permite uma gestao eficiente
dos recursos, evitando problemas de liquidez ao adotar medidas adequadas para
otimizar a administragao financeira. A logica do fluxo de caixa consiste em efetuar

um somatdério das entradas (+) e saidas (-) das premissas conforme a Figura 3.
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Figura 3 — Classificacao fluxo de caixa

Fluxo de Caixa
. | ; | . (+) Receita
(+) Receita Bruta Subtrai —| (-) Impostos Obtém — Liquida
(-) CustoRasode | | . (-) Custo Total de
Obra Soma —»| (-) BDI Obtém —» b
(-) Custo com
Aprovagao e
Projetos
(-) Custos com
Terreno
(-) Despesas
Operacionais
N (+) Recebimento
(-) Financiamento ——<
S — ( ) Amortizagao e

Juros

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

2.4 TEORIAS ECONOMICAS E MODELOS DE FINANCIAMENTO APLICAVEIS

A analise da dindmica do setor imobiliario requer uma compreensao sélida das
teorias econdmicas e dos modelos de financiamento que moldam o funcionamento
desse mercado complexo. Diversas teorias econbmicas oferecem perspectivas
distintas sobre como o crédito imobiliario e as politicas monetarias influenciam a

oferta, a demanda e os precos dos imoveis.

Shimbo (2020) explora o papel dos promotores do valor imobiliario nas cidades
brasileiras, evidenciando como estratégias de valorizagdo urbana s&o moldadas
por atores econdbmicos e financeiros. Esta perspectiva critica € essencial para
compreender ndo apenas o0s aspectos econbmicos do financiamento imobiliario,

mas também suas implicagdes sociais e politicas (SHIMBO, 2020).
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Wehba e Rufino (2021) oferecem uma analise profunda dos significados da
infraestrutura nos negdcios imobiliario-financeiros, destacando como investimentos
em infraestrutura publica e privada podem afetar diretamente a valorizagdo e
comercializagdo de empreendimentos. Esta abordagem sublinha a interconexao
entre desenvolvimento urbano, infraestrutura e modelos de financiamento no
mercado imobiliario contemporaneo (WEHBA; RUFINO, 2021).

Silva, Santos e Lima (2018), em seu estudo sobre a influéncia de indicadores
econdmicos nas vendas de imoveis residenciais novos em Sao Paulo, exploraram
como variaveis macroeconémicas, como taxas de juros e renda per capita,
impactam as decisbes de compra no setor imobiliario. Esta analise quantitativa é
fundamental para identificar os propulsores econémicos por tras das tendéncias de
mercado (SILVA et al., 2018).

A compreenséao das teorias econdmicas e dos modelos de financiamento aplicaveis
ao mercado imobiliario proporciona uma visdo abrangente das dindmicas que
influenciam a oferta, a demanda e os precos dos imdveis, especialmente em
segmentos de alto padrao. Neste contexto, € crucial explorar como essas teorias e
modelos se manifestam nas decisbes de investimento, nas estratégias de

desenvolvimento urbano e nas politicas publicas voltadas para o setor imobiliario.

A analise econdmica do mercado imobiliario é fundamentada em diversas teorias
que ajudam a explicar como as forgas do mercado operam e como o0s agentes
econdmicos interagem. Uma das teorias centrais € a teoria dos ciclos imobiliarios,
que sugere que o mercado imobiliario passa por fases de expansao e contragao,
influenciadas por fatores como taxas de juros, politicas de crédito, crescimento
econdbmico e mudangas demograficas (FARIAS, 2023). Durante periodos de
expansao econdmica, por exemplo, ha um aumento na demanda por imoveis
residenciais de alto padrao, impulsionado pelo aumento da renda disponivel e pela
confianca dos consumidores. Por outro lado, periodos de contragdao econémica

podem resultar em uma redug¢ao na demanda e na valorizagao dos imoveis.

Além da teoria dos ciclos, a teoria da localizagdo também desempenha um papel
crucial na analise do mercado imobiliario. Esta teoria explora como a localizagao

de um imével afeta seu valor de mercado, levando em consideragao fatores como
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acesso a servigos publicos, infraestrutura urbana, proximidade a areas de trabalho
e qualidade ambiental (CUNHA, 2023). No contexto de incorporagdes de alto
padrado, a localizagao é frequentemente um dos principais determinantes do valor
do imovel, com areas bem localizadas em centros urbanos ou com vistas

privilegiadas sendo altamente valorizadas.

Outra teoria relevante é a teoria da oferta e da demanda, que estuda como a
interacdo entre a quantidade oferecida de iméveis e a demanda por esses imoveis
determina os precos de mercado. No mercado imobiliario de alto padrao, onde os
imoveis sao escassos e geralmente customizados, a oferta pode ser limitada e a
demanda pode ser influenciada por fatores como classe social, preferéncias
estéticas e exclusividade (SHIMBO, 2020). Modelos de financiamento, portanto,
precisam considerar ndo apenas as variaveis econdmicas tradicionais, mas

também esses aspectos mais subjetivos e especificos ao mercado de luxo.

A analise dos modelos de financiamento no mercado imobiliario abrange desde
instrumentos tradicionais, como financiamentos bancarios e hipotecas, até
inovacgdes recentes, como investimento colaborativo imobiliario e securitizacdo de
recebiveis imobiliarios (WEHBA; RUFINO, 2021). A securitizagao, por exemplo,
permite que instituigdes financeiras convertam ativos imobiliarios, como hipotecas,
em titulos negociaveis no mercado financeiro, proporcionando liquidez aos
investidores e facilitando o acesso ao crédito para desenvolvedores imobiliarios
(WEHBA; RUFINO, 2021).

2.5 O FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

O financiamento imobiliario € uma linha de crédito destinada a apoiar a construgao
de empreendimentos residenciais e comerciais, desde que estejam em

conformidade com os critérios estabelecidos pela instituicao financeira.

De acordo com Goldman (2015), o financiamento imobiliario tem uma influéncia
direta no estudo de viabilidade e pode ser um fator decisivo para a concretizacao
do negécio. Para minimizar a exposi¢ao de caixa durante o periodo de construgéo,

o financiamento imobiliario envolve variaveis quantitativas que afetam o custo total



24

do projeto, como taxas de juros e taxas administrativas, que devem ser levadas em

consideragao na modelagem da viabilidade.

Com o financiamento para produgao, a incorporadora deixa de se concentrar nas
questodes financeiras, direcionando seu foco para os aspectos técnicos do produto,

0 que resulta em um aumento na qualidade do produto final entregue ao cliente.

Neste trabalho serdo estudadas as linhas de crédito provenientes do Financiamento
a Producéo, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) além da analise de um
cenario sem nenhum tipo de empréstimo para construgéo, por isso, a seguir séo

detalhadas essas duas possibilidades de financiamento.

2.5.1 Financiamento a Producéao

Destinado a empresas que exercam atividades de construgdo imobiliaria, o
financiamento a produg¢do cobre uma parte especifica dos custos da obra. Assim,
a instituicao financeira que concede o crédito cobra juros mensais a medida que os
recursos sao liberados, até que o empréstimo seja totalmente quitado ao término
da operagao, quando a obra é concluida. Dessa forma, o empreendedor consegue
reduzir seus gastos durante a fase de constru¢do, que é o periodo de maior

exposic¢ao de caixa no fluxo de uma incorporagao imobiliaria.

Para que seja possivel a aquisicdo do crédito, a incorporadora esta sujeita a analise
de crédito, e precisa respeitar algumas regras estabelecidas pela instituicdo

financeira, como:

¢ Limite de Financiamento: Valor maximo de financiamento com base no custo
total da obra, variando entre 0% e 100% desse valor.

e Prazo: Periodo maximo para toda a operacgéo, desde o primeiro pagamento
do financiamento. Ha também a possibilidade de determinagdo de um prazo
maximo para a obra.

e Caréncia: Critérios para o inicio dos pagamentos, que proporcionam mais
seguranga para a operacgao. Os gatilhos variam de empresa para empresa,

e sao aplicados sobre um percentual definido de vendas e avango de obra.

O financiamento a produgcao se destaca por sua rapidez e a facilidade de ser

contratado, além de contar com taxas de juros mais atrativas quando comparado
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ao CRI. O fato de obter uma analise de crédito para liberagdo dos recursos deixa

implicito que a incorporadora precisa cumprir critérios rigorosos para contratagcao.

Aincorporadora deve se comprometer a seguir o cronograma planejado de vendas
e de obras, para que seja possivel a quitagdo do empréstimo no prazo estipulado
do contrato. Caso haja queda no mercado imobilidrio, a operagdo podera ser
afetada pela reducao de vendas, o que podera causar futuramente o endividamento

da incorporadora.
A figura 4 mostra o processo da operagao pela visao do incorporador.

Figura 4 — Fluxograma do financiamento a produgao
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2.5.2 Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios sdo definidos pela Lei n° 9.514 como
“titulo de crédito nominativo, de livre negociagéo, lastreado em créditos imobiliarios
e constitui promessa de pagamento em dinheiro” (BRASIL, 1997). Do ponto de vista
do incorporador, o CRI é uma possibilidade de obter financiamento para a
construcdo sem precisar recorrer aos meétodos tradicionais de empréstimo
imobiliario.

Figura 5 — Fluxograma do CRI
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Quando comparado ao financiamento a producéo, o CRI da a possibilidade para a
incorporadora da contratacao do crédito com valores mais altos, ndo se limitando
apenas ao custo maximo de obra. Para que a incorporadora receba o crédito, a
instituicdo financeira precisa fazer uma emissdo de cotas onde investidores
externos possam entrar na operacao, aplicando recursos para a construcdo. Em
contrapartida, o CRI apresenta taxas mais altas, visto que € uma operacao
vinculada a investidores, programada para cobrir seus préprios custos ao longo do
tempo.

Por estar vinculada a investidores externos, a liberagao de recursos do CRI esta
limitada a quantidade de cotas vendidas, podendo ou nao cobrir a necessidade de
custos da obra.

2.6 DINAMICA DO MERCADO DE INCORPORAGOES DE ALTO PADRAO

A dindmica do mercado de incorporacdes de alto padrao € um reflexo complexo
das interagdes entre oferta, demanda, politicas econdbmicas e condicoes
financeiras. Para compreender essa dindmica, € crucial analisar diversos fatores
que influenciam desde a concepgéao dos projetos até sua comercializagdo e impacto

no ambiente urbano.

Inicialmente, os desenvolvedores enfrentam desafios significativos na fase inicial
do processo de incorporagdo. Bailona (2023) destaca que a viabilidade econémico-
financeira € um dos principais critérios para a selegao de projetos, especialmente
em mercados competitivos. A analise cuidadosa dos custos de construcao,
expectativas de retorno sobre o investimento e estratégias de financiamento séo
essenciais para mitigar riscos e assegurar a sustentabilidade do empreendimento
(BAILONA, 2023).

Além da viabilidade financeira, aspectos regulatérios e procedimentais
desempenham um papel crucial na dindmica das incorporagdes de alto padrao.
Niederauer (2023) aborda a relevancia dos procedimentos de incorporagao
imobilidria na engenharia civil, enfatizando que o cumprimento das normas técnicas
e das legislagdes urbanisticas é crucial para assegurar tanto a legalidade quanto a

qualidade dos empreendimentos. Esses procedimentos ndo apenas mitigam riscos



28

legais, mas também influenciam diretamente o cronograma e os custos de
desenvolvimento (NIEDERAUER, 2023).

A macroeconomia também desempenha um papel significativo na dinamica das
incorporagdes de alto padrdo. Argiles (2023) analisa como variaveis
macroecondmicas, como taxas de juros, inflacdo e crescimento do PIB, influenciam
a performance contabil das empresas de incorporagao imobiliaria. Essas variaveis
ndo apenas afetam os custos de financiamento dos projetos, mas também
influenciam a demanda por imoveis de luxo e as estratégias de precificagao
adotadas pelos desenvolvedores (ARGILES, 2023).

A analise da financeirizagdo do mercado imobiliario brasileiro também é essencial
para compreender a dindmica das incorporagoes de alto padrdo. Tonucci Filho,
Silva Torres e Almeida (2021) exploram como a securitizagao de ativos imobiliarios,
como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), transformou a captagao de
recursos e o financiamento de projetos no setor. Essa financeirizagdo nado apenas
diversifica as fontes de financiamento disponiveis para os desenvolvedores, mas
também introduz novos desafios e oportunidades na gestdo de riscos e no
planejamento estratégico (TONUCCI FILHO et al., 2021).

Por fim, 0 acesso ao crédito habitacional € um componente crucial na dindmica das
incorporagdes de alto padrdo. Nardo e Martini (2014) examinaram a oferta de
crédito habitacional no Brasil durante o periodo de 2003 a 2010, destacando como
politicas publicas e iniciativas do setor financeiro influenciam a acessibilidade ao
financiamento para compradores de imoveis de luxo. A disponibilidade e as
condicdes do crédito habitacional ndo apenas determinam a demanda por esses
empreendimentos, mas também moldam as estratégias de publicidade e vendas
adotadas pelos incorporadores (NARDO; MARTINI, 2014).

Um dos aspectos essenciais na analise da dinamica do mercado de alto padrao &
a compreensado das tendéncias de mercado. Essas tendéncias podem ser
influenciadas por uma variedade de fatores, incluindo mudangas demogréficas,
preferéncias de estilo de vida e condi¢gdes econdémicas globais e locais. O estudo
de Argiles (2023) sobre variaveis macroecondémicas ressalta como esses fatores

impactam diretamente a decis&o de investimento em projetos imobiliarios de luxo.
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Por exemplo, em periodos de crescimento econdmico robusto, a demanda por
iméveis de alto padrdo tende a aumentar, impulsionada pela confianga do

consumidor e pela disponibilidade de crédito favoravel (ARGILES, 2023).

Além das condi¢gdes macroecondmicas, as preferéncias e comportamentos dos
consumidores desempenham um papel fundamental na dindmica do mercado de
incorporagdes de alto padrdo. Nardo e Martini (2014) observaram que mudangas
nas expectativas dos consumidores, como a busca por sustentabilidade ambiental,
tecnologias integradas e amenidades exclusivas, influenciam diretamente o design
e a comercializagcado desses empreendimentos. A capacidade dos desenvolvedores
em adaptar seus projetos as tendéncias emergentes do mercado pode significar a
diferenca entre o sucesso e o fracasso de um empreendimento imobiliario de luxo
(NARDO; MARTINI, 2014).

A dindmica do mercado de alto padrao também ¢é afetada por fatores locais e
regionais especificos. Estudos de caso, como o realizado por Bailona (2023) em
Goiania, demonstram como caracteristicas geograficas e demograficas podem
influenciar a demanda por iméveis de luxo em uma determinada regido. Questbes
como infraestrutura urbana, acessibilidade a servigos de qualidade e atrativos
culturais e naturais desempenham um papel crucial na valorizacdo e
competitividade dos empreendimentos de alto padrdao em mercados locais
especificos (BAILONA, 2023).

A gestdo de riscos também é uma consideragdo critica na dindmica das
incorporagdes de alto padrao. Schmitt (2021) destaca a importancia de uma analise
rigorosa dos riscos econdOmicos, operacionais e regulatérios ao desenvolver
projetos imobiliarios de grande escala. A diversificagdo de fontes de financiamento
e a implementagdo de estratégias de mitigagdo de riscos sdo essenciais para
garantir a estabilidade financeira e a rentabilidade dos empreendimentos ao longo
do tempo (SCHMITT, 2021).

A analise de tendéncias e a previsdo de demanda sdo componentes cruciais na
formulacdo de estratégias de marketing e vendas para incorporagdes de alto
padrdo. A compreensao das preferéncias e expectativas dos compradores

potenciais pode orientar decisdes relacionadas ao design do projeto, escolha de
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amenidades e estratégias de precificagdo. Ferreira (2021) destaca a importancia
da aplicacdo de analise técnica na viabilidade econémica de residenciais
multifamiliares, evidenciando como técnicas de mercado podem ser utilizadas para
mitigar riscos ao empreender (FERREIRA, 2021).
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3 METODOLOGIA

A metodologia empregada neste estudo visou investigar a influéncia do crédito
imobiliario nas incorporagdes de alto padrdo, focando na analise de dados
quantitativos e qualitativos para uma compreensao dos fenbmenos observados.
Este capitulo detalha os procedimentos metodoldgicos adotados, incluindo a
abordagem da pesquisa, a coleta de dados, os métodos de analise e a estratégia
de interpretacao dos resultados.

O estudo adotou uma abordagem mista, combinando elementos quantitativos e
qualitativos para capturar tanto os aspectos numéricos quanto os qualitativos
envolvidos na dindmica das incorporacdes de alto padrdao. Esta combinacdo de
métodos permite uma analise mais completa e robusta das variaveis envolvidas,
considerando tanto a magnitude dos fenbmenos quanto as razdes e interpretacoes

subjacentes.

Para os dados quantitativos, foi efetuado o calculo de indicadores econémicos para
descrever os perfis de financiamento e tendéncias temporais. Enquanto isso, os
dados qualitativos foram avaliados por meio de uma analise de conteudo a fim de
identificar e diferenciar os empreendimentos. Para isso foram desenvolvidas as

etapas detalhadas na Figura 6.

Figura 6 — Etapas da metodologia

Estudo de Analise dos
Viabilidade Resultados

Selecao dos

Empreendimentos Coleta de Dados

Fonte: Elaboracao prépria (2025)

3.1 SELEGAO DOS EMPREENDIMENTOS

Os dados necessarios foram fornecidos por uma empresa atuante nos setores
financeiro e imobiliario, segundo as normas de confidencialidade estabelecidas em
contrato. Para o estudo, foram coletadas informacdes de trés empreendimentos
classificados como alto padrao, com base na localizac&o, publico-alvo e prego do

metro quadrado.
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3.2 COLETA DE DADOS

Além dos dados do empreendimento foram empregados dados quantitativos
(custos, despesas, tabela de vendas, curva de vendas e outros) da incorporadora
em questdo. A principal fonte de dados consistiu nos registros de operacoes
imobiliarias fornecidas pela incorporadora, que permitem uma analise detalhada da
distribuicdo geografica e temporal destes empreendimentos de alto padrao
financiados por crédito imobiliario.

3.3 ESTUDO DE VIABILIDADE

O estudo de viabilidade foi conduzido a partir da elaboracdo de um fluxo de caixa
para os empreendimentos considerando as despesas, as receitas e as diferentes
modalidades de financiamento. Entdo foram calculados os seguintes indicadores

econdmicos: VPL, TIR, exposicao total e resultado nominal.

Os valores de custos e despesas foram obtidos a partir da base de dados da fonte
detentora. Para uniformizacao dos fluxos, estabeleceu-se uma data de corte em
outubro de 2024, abrangendo todos os valores incorridos até esse periodo. A partir
de novembro de 2024, os fluxos passam a ser projegdes. O fluxo de caixa com as

despesas e receitas foi formulado conforme descrito a seguir.

3.3.1 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa foi elaborado seguindo as informagdes coletadas da fonte dos

dados, sendo as principais:

¢ Curva de vendas, tabela de vendas e preco de venda das unidades, que aqui
foram denominadas como “Entrada”;
e Custos com obra, terreno, aprovagdes e despesas operacionais, que aqui

foram denominadas como “Saida”.

A Entrada representa todos os valores recebidos ao longo de um periodo
especifico, resultando na Receita Bruta. Para o calculo da Receita Bruta foram
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empregadas as Equagbes 1 e 2. Considerou-se o historico da quantidade de

unidades vendidas e previsdes futuras para cada empreendimento.

RB; = ¥0-1(Q; " P; - Tp) Equacéo 1
RBiotar = XiL1 RB; Equacéao 2
Onde:

RB; = Receita Bruta no periodo i;
N = Numero total de unidades;

Q; = Quantidade de unidades vendidas no periodo i (calculado a partir da curva de

vendas);
P; = Preco da unidade vendida no periodo i;

T,; = Percentual do prego da unidade pago no periodo i, conforme a tabela de

vendas;

i = Periodo em analise (meses);

RB,ta1 = Receita Bruta Total no periodo i;

M = Numero total de periodos da analise, em meses.

Para as saidas foi realizado o somatoério das despesas e para as projegdes foram
considerados os valores previstos pela fonte detentora dos dados. Apos esses
valores definidos, foram considerados trés cenarios de financiamento para o
mesmo fluxo de caixa: o cenario sem financiamento, o CRI e o Financiamento a

Producao.

3.3.1.1 Financiamento a Producéo

O Financiamento a Produgao foi realizado a partir das seguintes consideragoes:

e Liberagoes do financiamento
o O banco libera os recursos de acordo com a evolugdao da obra,

seguindo medigdes fisicas e financeiras.
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e Juros
o Durante a obra, a incorporadora paga apenas juros sobre o saldo
devedor.
e Regras de Amortizacéo
o O financiamento pode ser amortizado ao longo da obra (se houver
geracgao de caixa) ou quitado na entrega das unidades.
o O saldo devedor cresce ao longo do tempo devido as liberagdes, mas

pode diminuir se houver amortizagdes parciais.

Assim, a estrutura do fluxo financeiro do Financiamento a Produgédo seguiu trés

etapas principais descritas pelas Equacgdes 3, 4, 5 e 6.

i.  Calculo do saldo devedor:
SD; =S8D;_1+L; — 4 Equacédo 3
Onde:
SD; = Saldo devedor no periodo i;
L; = Valor liberado pelo banco no periodo i;
A; = Amortizacgao realizada no periodo i.
Condicéo inicial:

SDy = 0

ii.  Calculo dos juros pagos:

Durante a fase de obra, a incorporadora paga apenas os juros sobre o saldo
devedor acumulado. Se ndo houver amortizagbes durante a obra, os juros s&o
pagos mensalmente sem redugéo do saldo devedor. O valor dos juros no periodo i

é:
Ji=SDi_1-]j Equacao 4

Onde:
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J; = Pagamento de juros no periodo i:

j = Taxa de juros do financiamento (a0 més);

iii. Fluxo de pagamentos (amortizagdes):

O fluxo de pagamentos ao banco no periodo (chamado de amortizagao da divida)
€ dado pela Equacao 5:

Si =]i + 4 Equacéo 5
Onde:

S; = Pagamento total ao banco no periodo i (juros + amortizagao);

J; = Juros pagos no periodo i;

A; = Amortizagdo no periodo i.

Ainda ha duas possibilidades de amortizacao:

e Sem amortizagdes durante a obra (cenario considerado para o estudo);

o Adivida total SD; € paga com os recebiveis na entrega.

Se nao houver amortizagdes antecipadas, o saldo devedor ao
final da obra consiste no valor definido pela Equagao 6. Esse
saldo é quitado com os recebiveis das vendas financiadas aos

compradores ou refinanciado com um novo contrato.

SDr = ¥i-1 4 Equacéo 6

e Com amortizagdes parciais.
o Se aincorporadora destinar parte da receita da obra para amortizar a
divida, A; pode ser maior que zero em alguns meses durante o

periodo de obras.
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3.3.1.2 Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O CRI é um instrumento de securitizacdo onde a incorporadora capta recursos
antecipadamente, comprometendo-se a pagar os investidores ao longo do tempo.
Como nesse caso ele foi utilizado para a mesma finalidade do financiamento de
obra, o fluxo de pagamento pode seguir um modelo semelhante, mas com algumas

particularidades. O CRI seguiu as premissas:

e Valor a ser captado via CRI: C;
e Liberagbes do recurso: L; (distribuido ao longo do tempo conforme a
necessidade da obra);
e Prazo total do CRI: T em meses (prazo da obra + caréncia + periodo de
amortizagao);
e Caréncia: T, em meses sem amortizagédo do capital (somente pagamento de
juros);
e Amortizagao: pode apresentar diferentes modelos:
o SAC (Sistema de Amortizagao Constante): parcelas decrescentes;
o PRICE: parcelas fixas;

o Bullet: pagamento do valor principal apenas ao final do prazo.
A estrutura do fluxo financeiro do CRI segue trés etapas principais:
I Calculo do saldo devedor
Para o calculo do saldo devedor, seguiu-se a Equagéao 3.
ii. Calculo dos juros pagos
Para o calculo do saldo devedor, seguiu-se a Equacgéo 4.
iii. Amortizacao
A amortizagdo depende do tipo de estrutura de pagamento adotada:
a. SAC (Sistema de Amortizagao Constante)

O valor amortizado no més é fixo, como indicado na Equagéao 7:

A; = L Equacéo 7

Ta
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Onde T, € o periodo de amortizagao e C é o valor captado.
b. PRICE

O valor da parcela (P) é fixo e inclui juros e amortizagdo. Pode ser
calculado conforme a Equacao 8 e o saldo devedor reduz a medida que
a amortizagao ocorre.

i(1+i)Ta
(1+i)Ta-1

P =SD,- Equacéo 8

c. Bullet

Apenas juros sao pagos durante o periodo do CRI. O saldo devedor total
€ quitado ao final do prazo, conforme a Equacéao 9. Este foi o modelo de

amortizacao utilizada para este estudo.

A; = {0’l <Tq Equacédo 9

Ci=T,

3.3.2 Calculo dos indicadores econdmicos

De posse dos fluxos de caixa para os trés empreendimentos nas trés modalidades

de financiamento foram calculados os indicadores econdmicos:

e Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL foi calculado a partir da Equacao 10 e foi considerada uma taxa minima de
atratividade (TMA) de 1,26% ao més, que consiste na taxa utilizada pela empresa
detentora dos dados. Para o periodo final de investimento foi considerado o ultimo

més do fluxo de caixa.

—_yn FCy
VPL =2 (1+TMA)!

— Investimento Inicial Equacao 10
Onde:
FC: fluxo de caixa;

i: periodo (més) de cada fluxo de caixa;
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n: periodo final do investimento;
TMA: taxa minima de atratividade (1,26% ao més).

e Taxa Interna de Retorno (TIR)

Para o calculo da TIR, que consiste na taxa de desconto empregada para que o

VPL seja igual a zero, foi utilizada a Equagao 11.

n FC;
=1 (1+TIR)!

— Investimento inicial = 0 Equacao 11

Onde:

FC: fluxo de caixa;

i: periodo de cada investimento;
n: periodo final do investimento;
TIR: taxa interna de retorno.

e Exposigao Total

A exposicéao total é identificada apds a elaboracio do fluxo de caixa e consiste no
valor total de desembolso financeiro do projeto ao longo do mesmo. Com essa
informacéo, os incorporadores podem optar por formar uma sociedade para dividir
os resultados ou seguir de forma independente, considerando alternativas para

reduzir a exposi¢ao, como o financiamento imobiliario.

e Resultado Nominal

O resultado nominal € o lucro do projeto, que foi estabelecido conforme a Equagéao
12. Nao foi considerada a atualizacdo dos valores a uma taxa fixa visto que esta é

a analise que a empresa utiliza.

Resultado,yminai = Receitas — Custos — Despesas Operacionais Equacéao 12
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Esse indicador também foi analisado com a finalizagao do fluxo de caixa, a partir

de todas as premissas dos empreendimentos avaliados.

3.5 ANALISE DOS RESULTADOS

A interpretacado dos resultados associou uma analise integrada das descobertas
quantitativas e qualitativas, buscando corroborar, complementar e contextualizar as
conclusdes de ambas as abordagens. Esta estratégia possibilita uma triangulagéo
dos dados, buscando a validade e a confiabilidade das conclusdes alcangadas
sobre as diferentes formas de financiamento dos empreendimentos de alto padrao

avaliados.
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4 ESTUDO DE CASO

Para o estudo foram considerados os empreendimentos listados na Tabela 1. Esta
tabela realiza uma comparacéo entre os trés projetos imobiliarios, localizados em
diferentes estados, evidenciando as variagbes em suas caracteristicas, precos,
custos e despesas operacionais. A partir disso, foi analisado o desempenho de cada
empreendimento de acordo com o tipo de crédito imobiliario contratado, a fim de

demonstrar o melhor resultado para cada um.

EMPREENDIMENTOS X Y Z
Estado| Sao Paulo Paraiba Goias
Cidade Sorocaba Jodo Pessoa Goiania
Bairro C:?nrggl?m Altlpéarggcgabo Jardim Goias
N° unidades 180 266 130
Tamanho médio (m?) 83,23 127,87 204,33
Custo médio por m? 8.889,91 6.560,00 7.262,61
VGV | 133.183.328,40| 223.128.035,20 192.916.067,98
Curva de vendas 38 meses 42 meses 48 meses
Tabela de vendas 30%/70% 20%/80% 35%/65%
Custo raso de obra| 72440371.,8 95430197,45 100.920.631,42
BDI 10% 10% 9%
Custo com aprovagdo e | 5 ) 93709 |  3.183.847,00 3.462.369,28
projetos
Custos com terreno| 5.417.541,00 29.917.298,00 27.121.793,75
Despesas operacionais | 13.370.764,00 22.315.838,00 28.573.507,20
Financiamento de obra 70% 70% 70%

Tabela 1: Caracteristicas gerais dos empreendimentos

O projeto X, que se encontra em Sorocaba, € mais compacto comparado aos
empreendimentos Y e Z, contando com 180 unidades e a menor area meédia por
unidade. Ja o custo por metro quadrado é o mais alto, refletindo no perfil de seu
publico-alvo, disposto a investir em acabamentos de qualidade e em uma
localizagao privilegiada no bairro Parque Campolim, um dos mais valorizados da

cidade de Sorocaba.

O VGV desse empreendimento € o mais baixo entre os trés, sugerindo que ele pode

ser estrategicamente orientado para atender uma demanda regional mais restrita,
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porém com maior poder aquisitivo. Este empreendimento encontra-se no estagio
de produgdo, com sua obra em andamento. Estando nesse estagio, ele esta num
momento de aumento de exposicao de caixa, o que traz a necessidade de aportes
financeiros. Por isso, a opgédo contratada foi o CRI, visto que este projeto teve
muitas dificuldades em adquirir crédito com o financiamento a producéao

convencional.

O projeto Y, situado no bairro Altiplano Cabo Branco, em Jodo Pessoa, constitui-se
de 266 unidades com uma metragem média de 127,87 m?, ideal para familias que
precisam de mais espag¢o. Embora o prego por metro quadrado seja mais atrativo
quando comparado ao projeto X, o custo total da construgcédo é consideravelmente
elevado, totalizando R$ 95,43 milhdes. Quando a pesquisa foi realizada, o
empreendimento ainda estava em fase de estudo e aprovacgao, podendo ou nio ser
concretizado. Nessa fase, varios estudos sao feitos, como orgamentos, projetos,
levantamentos e viabilidades para que esse projeto seja viavel. Como padréo, o
financiamento escolhido para projetos nesta fase é o financiamento a produgéo

convencional.

O projeto Z, localizado no bairro Jardim Goias, em Goiania, € o mais robusto dos
trés, possuindo a maior area média por unidade e o maior VGV. Apesar de
apresentar o menor preco por metro quadrado, os custos totais da construcao e as
despesas operacionais sao os mais altos, evidenciando a qualidade do projeto, o
que acarreta mais desafios operacionais e comerciais para o empreendimento. O
empreendimento encontrava-se no estagio pés-obras, fase em que a construcgéo ja
foi entregue para os clientes e cumpre sua finalidade de moradia. O fluxo de caixa
deste empreendimento estava proximo do fim, a depender da velocidade de vendas
das unidades remanescentes. Como para o empreendimento Z houve maior
facilidade para obtencdo de crédito, a opcao utilizada para o empréstimo foi o

financiamento a produgao convencional.

Sob uma perspectiva de mercado, os trés projetos se posicionam para alcangar
publicos-alvo semelhantes, mas com finalidades distintas. O projeto X concentra-
se em compradores locais que valorizam a localizagdo e a conveniéncia, enquanto
o projeto Y visa atrair familias que desejam mais espago e um padrao de vida

elevado em um mercado em expansédo. Por outro lado, o projeto Z é dirigido ao
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segmento de luxo, enfatizando a diferenciacdo e a exclusividade, e por isso
enfrenta os desafios de um ciclo de vendas mais prolongado e custos totais mais

elevados.
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5 RESULTADOS

Para a elaboracdo do fluxo de caixa foram consideradas as premissas de
financiamento de obras indicadas na Tabela 2 que foram padronizados para permitir

uma comparacao entre os empreendimentos.

EMPREENDIMENTOS X Y Z
Valor Financiamento a | 70% do custo 70% do custo 70% do custo
Producao raso de obra raso de obra raso de obra
Taxa de Juros
Financiamento a 1% ao més 1% ao més 1% ao més
Producao
v 70% do custo 70% do custo 70% do custo
alor CRI
raso de obra raso de obra raso de obra
Custo pacr;tlala unica 3% do valor CRI | 3% do valor CRI | 3% do valor CRI

0,05% do valor | 0,05% do valor 0,05% do valor
CRI CRI CRI

Taxa de Juros CRI 1% ao més 1% ao més 1% ao més
Tabela 2: Premissas definidas para o financiamento das obras.

Custos recorrentes CRI

A partir das informacbdes detalhadas, foi elaborado o fluxo de caixa de cada
empreendimento e modo de financiamento e entdo calculou-se os indicadores

indicados na sequéncia.

5.1. FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa € um dos principais indicadores financeiros utilizados para avaliar
a viabilidade e sustentabilidade de um empreendimento. Ele representa a
movimentagao de recursos financeiros ao longo do tempo, considerando receitas e
despesas em diferentes cenarios. A analise do fluxo de caixa permite identificar
periodos de exposigcdo, ajudando na tomada de decisdo e no planejamento

estratégico.

Nos graficos a seguir, sdo apresentadas projec¢des de fluxo de caixa para diferentes
modelos de financiamento. Os cenarios analisam a evolugdo do saldo financeiro
em trés situacdes distintas: sem financiamento, com Certificados de Recebiveis

Imobiliarios (CRI) e com financiamento a produ¢do. Cada alternativa apresenta
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impactos especificos sobre o fluxo de caixa ao longo do tempo, evidenciando

diferengas no comportamento financeiro do projeto e nos riscos associados.

Ainterpretacdo dessas curvas permite avaliar qual estratégia € mais adequada para

garantir a saude financeira do empreendimento e otimizar os recursos disponiveis.

O fluxo de caixa dos empreendimentos em estudo foi quantificado conforme as

Figuras 7, 8 e 9.

Figura 7 — Fluxo de caixa por método de financiamento para o empreendimento X.
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Fonte: Elaboracao prépria (2025)

Figura 8 — Fluxo de caixa por método de financiamento para o empreendimento Y.

50 Mi

0 Mi

-50 Mi

-100 Mi

2024 2026 2028 2030 2032 2034

® SEM FINANCIAMENTO @CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUGAD

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)
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Figura 9 — Fluxo de caixa por método de financiamento para o empreendimento Z.
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Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

Ao analisar os padrdes nos graficos de fluxo de caixa, observa-se que o cenario
sem financiamento proporciona o melhor resultado financeiro para os trés
empreendimentos. No entanto, essa opgao também implica a maior exposicao de
caixa, como evidenciado pelos pontos do grafico abaixo de zero, atingindo a
exposicdo maxima nos pontos minimos dos graficos. Por outro lado, os fluxos que
consideram a opg¢ao de CRI apresentam os resultados mais desfavoraveis, devido
aos custos e juros da operagdo, que costumam ser superiores aos de um

financiamento convencional.

No caso do empreendimento X, o Unico cenario em que a curva do fluxo de caixa
ultrapassa a linha do zero positiva, ainda que de forma modesta, € o sem
financiamento. Esse resultado contraria a decisao de optar pelo CRI, que leva ao
pior desempenho financeiro do empreendimento. Isso ocorre porque, apesar do
saldo positivo no cenario sem financiamento, o resultado ainda é pouco atrativo do
ponto de vista do incorporador. Diante da perspectiva de auséncia de lucro nesse
projeto, faz mais sentido evitar a exposi¢cao de caixa e direcionar os recursos para

empreendimentos com maior potencial de retorno.

O empreendimento Y apresenta curvas muito semelhantes nos trés cenarios, com
um momento de inversdo de fluxo préximo entre eles. Esse comportamento é

esperado para um projeto ainda em fase de aprovagéo, pois a estratégia de
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alocagdo dos empréstimos € ajustada para se adequar ao momento do
empreendimento, o que significa que as curvas de recebimento e amortizagao dos
empréstimos serdo muito parecidas. Observa-se também que por mais que o
cenario sem financiamento apresente um retorno mais rapido, ele leva mais tempo
para alcangar seu valor maximo, ao contrario dos cenarios para CRI e

financiamento a producao.

Ja no empreendimento Z, embora o cenario sem financiamento ofere¢ga um retorno
financeiro maior, o prazo para recebimento dos resultados ¢é extenso.
Comparativamente, as opgdes CRI e financiamento a produgdo apresentam um
retorno mais rapido. Por esse motivo, o financiamento a produgao foi a escolha
adotada, pois, mesmo resultando em um lucro menor, proporciona um equilibrio
mais eficiente entre rentabilidade e tempo de retorno. Além disso, essa op¢ao reduz
a exposigao de caixa e ainda garante um resultado positivo e satisfatério sob a 6tica

do incorporador.

Um padrao percebido nos graficos € a brusca virada de fluxo de caixa em
determinado momento. Esse comportamento é caracteristico das incorporagoes
imobiliarias, refletindo a dindmica de compra das unidades comercializadas. Ele
decorre da estrutura da tabela de vendas, que define o percentual de recebimentos

antes e apds a conclusao da obra.

A virada de caixa no grafico sinaliza o término da obra, momento em que a maior
parte da carteira é liquidada, conforme as condi¢cdes estabelecidas em cada tabela
de vendas. Como ilustrado na Tabela 1, esse percentual corresponde a 70% para

o empreendimento X, 80% paraoY e 65% para o Z.

Essa dindmica é menos evidente no fluxo de caixa do empreendimento Z, embora
a mesma caracteristica esteja presente. Isso se deve ao perfil dos clientes, que
possuem maior poder aquisitivo. Por se tratar de uma incorporagédo voltada ao
segmento de luxo, esses compradores tém maior capacidade de pagamento antes
da conclusdo da obra, o que equilibra e até mesmo reduz os recebimentos pos-

entrega, diferentemente dos empreendimentos X e Y.

Para uma melhor compreenséo, o fluxo detalhado de receitas, custos e despesas

pode ser consultado nos Apéndices.
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5.2. EXPOSIGAO TOTAL

A exposicao total de um empreendimento representa o valor maximo de capital
investido em um determinado periodo. Esse indicador € fundamental para medir o
risco financeiro envolvido no projeto, pois reflete a necessidade de recursos ao

longo do tempo.

Nos graficos a seguir, sdo apresentados os impactos da exposigao total em trés
diferentes cenarios: sem financiamento, com Certificados de Recebiveis

Imobiliarios (CRI) e com financiamento a producgao.

A analise desses dados permite avaliar o nivel de risco associado a cada estratégia
de financiamento e entender qual opg¢ao oferece o melhor equilibrio entre liquidez,
e retorno sobre o investimento. A partir dessas informacdes, é possivel tracar

planos mais seguros e eficientes para a execugao do projeto.

A exposicao total dos empreendimentos em estudo foi quantificada conforme as
Figuras 10, 11 e 12.

Figura 10 — Exposicao total por método de financiamento para o empreendimento
X.

-73 Mi

EXPOSICAO TOTAL ®SEM FINANCIAMENTO @CRI @ FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)
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Figura 11 — Exposigéao total por método de financiamento para o empreendimento
Y.

-102 Mi
EXPOSICAO TOTAL @SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Fonte: Elaboracao prépria (2025)

Figura 12 — Exposigéao total por método de financiamento para o empreendimento
Z

-56 Mi

EXPOSIQAO TOTAL ®SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUQKO
Fonte: Elaboracao prépria (2025)

Avaliando os valores por empreendimento, constata-se que esse indicador é

maximo quando n&o ocorre financiamento, o que € um comportamento comum,
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visto que neste cenario ndo ha uma instituicao financeira para liberacao de recursos
financeiros para pagamento de custos e despesas operacionais. Além disso, a
exposicao total ao empregar o financiamento a produgéo ou o CRI n&o apresenta
grande variag&o. Esse comportamento se repete para todos os empreendimentos.

A exposicao total esta ligada ao valor de custos e despesas do empreendimento e
0 momento em que elas sao feitas. A comparacao da exposi¢ao e as despesas de
cada empreendimento pode ser vista na tabela 3.

EMPREENDIMENTOS X Y V4
Soma custos e despesas | 94.631.613 | 150.847.180 | 160.078.302
Exposicao total sem financiamento| 73.222.744 | 101.862.559 | 55.953.935

Exposigdo total financiamento a| ;. .5 557 | 54992668 | 41.253.588
producao

Exposicao total CRI| 53.495.988 | 53.859.761 | 40.290.420
Tabela 3: Comparacéo entre a exposicao total e custos e despesas.

Observa-se que, embora o empreendimento Z tenha a maior soma de custos e
despesas, ele apresenta a maior reduciao percentual em comparacédo aos demais
empreendimentos. Isso ocorre por diversos fatores, incluindo a fase em que cada
projeto se encontra. O empreendimento Z ja esta na etapa pés-obra, o que significa
que a maior parte de seus recebiveis ja foi incorporada ao caixa.

Além disso, seu publico-alvo, de alto poder aquisitivo, pode ter antecipado
pagamentos ao longo da construgdo ou até mesmo adquirido as unidades a vista,
contribuindo para essa reducgao.

5.2 RESULTADO NOMINAL

O resultado nominal é um indicador fundamental para avaliar a rentabilidade de um
empreendimento ao longo do tempo. Ele representa a diferenga entre receitas e
despesas, refletindo o desempenho financeiro do projeto sem ajustes inflacionarios
ou corregdes monetarias. A analise do resultado nominal permite identificar
periodos de lucro ou prejuizo, fornecendo informagdes valiosas para a tomada de

decisdes estratégicas.
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Nos graficos a seguir, sdo apresentados os resultados nominais sob trés diferentes
cenarios: sem financiamento, com Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e
com financiamento a producdo. A interpretacdo desses dados € essencial para
compreender os efeitos das decisbes financeiras no curto, médio e longo prazo,
auxiliando na definicdo de estratégias para maximizar a rentabilidade e garantir a

sustentabilidade do projeto.

O resultado nominal dos empreendimentos em estudo foi quantificado conforme as
Figuras 13, 14 e 15.

Figura 13 — Resultado nominal por método de financiamento para o
empreendimento X.

-11,3 Mi

RESULTADO NOMINAL @ SEM FINANCIAMENTO ® CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUCAQ

Fonte: Elaboracao prépria (2025)



Figura 14 — Resultado nominal por método de financiamento para o
empreendimento Y.

45 Mi

RESULTADO NOMINAL ® SEM FINANCIAMENTO @CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUGCAO

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

Figura 15 — Resultado nominal por método de financiamento para o
empreendimento Z.

56,6 Mi

RESULTADO NOMINAL ® SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUGAO

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

51
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O Resultado Nominal atinge seu valor maximo nos cenarios que desconsideram o
financiamento, devido a exclusdo de custos e juros associados ao crédito
imobiliario. Por outro lado, nos cenarios em que o método CRI é aplicado, esse
indicador apresenta o menor resultado, uma vez que os juros e custos envolvidos
no processo sdao mais elevados em comparacao aos financiamentos tradicionais.

Esse padrao se repete em todos os empreendimentos.

Constatou-se que o resultado nominal do empreendimento X &€ o menor em todas
as configuragdes, tornando-se negativo ao incluir os custos e juros dos
financiamentos. Isso ocorre porque as despesas com empréstimos, como taxas e

juros, superam o proprio lucro do projeto, resultando em cenarios de prejuizo.

Parte desse impacto pode estar relacionada ao custo da obra, agravado por uma
gestdo inadequada. A necessidade de reforgos estruturais elevou os gastos,
contribuindo para o aumento dos custos totais. Para uma melhor compreensao, a

Tabela 4 apresenta a relagao entre o custo da obra e a receita liquida do projeto.

EMPREENDIMENTOS X Y Z
Receita liquida | 97.328.577,92 214.210.268,16 214.351.809,77
% Obra/Receita 74,43% 44 55% 47.08%

Tabela 4: Percentual do custo de obra sobre a receita liquida.

Observa-se que o custo da obra do empreendimento X em relacéo a receita liquida,
€ significativamente superior ao dos empreendimentos Y e Z, cujos valores sao
mais proximos entre si. Para reverter essa situagado, uma possivel estratégia seria
aumentar o preco de venda das unidades. No entanto, essa alternativa é limitada,

pois valores muito acima do mercado podem dificultar as vendas.

Diante da complexidade da recuperagao, optou-se por absorver o prejuizo e aplicar

os aprendizados na gestao de custos dos proximos projetos.

5.3 VPL

O Valor Presente Liquido (VPL) € um dos principais indicadores utilizados na
avaliacdo de viabilidade de um projeto. Ele representa a soma dos fluxos de caixa
futuros descontados a valor presente, considerando uma taxa de retorno minima

esperada (taxa de desconto). Um VPL positivo indica que o empreendimento tende
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a gerar valor ao investidor, enquanto um VPL negativo sugere que o projeto pode

nao ser financeiramente atrativo.

Nos graficos a seguir, sdo apresentados os calculos de VPL sob trés diferentes
cenarios: sem financiamento, com Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e
com financiamento a producdo. Cada estratégia de financiamento influencia
diretamente a geracgéo de valor do empreendimento, alterando o retorno esperado

para os investidores.

O VPL dos empreendimentos em estudo foi quantificado conforme as Figuras 16,
17 e 18.

Figura 16 — VPL por método de financiamento para o empreendimento X.

-16,0 Mi

VPL ®SEM FINANCIAMENTO @CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Fonte: Elaboracao prépria (2025)



Figura 17 — VPL por método de financiamento para o empreendimento Y.

3.8 Mi

VPL ®SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

Figura 18 — VPL por método de financiamento para o empreendimento Z.

VPL @SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODU@E.O

Fonte: Elaboracao prépria (2025)

54
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Para todos os empreendimentos, o financiamento a produgao apresentou o melhor
VPL, pois geralmente oferece taxas de juros mais atrativas e permite um fluxo de
caixa mais equilibrado durante a obra. Ja o CRI teve o pior desempenho em todos
os projetos, indicando que os custos financeiros dessa modalidade podem

comprometer significativamente a rentabilidade.

Mesmo que o projeto X ndo apresente viabilidade em todos os cenarios, ainda
obteve o mesmo resultado para o financiamento a produ¢édo como sendo a menor

perda e o CRI como sendo a maior perda.

54 TIR

A Taxa Interna de Retorno (TIR) € um dos principais indicadores financeiros
utilizados para medir a atratividade de um investimento. Ela representa a taxa de
desconto que iguala o Valor Presente Liquido (VPL) a zero, ou seja, a rentabilidade
efetiva do projeto ao longo do tempo. Quanto maior a TIR em relagéo a taxa minima

de atratividade (TMA), mais vantajoso é o investimento.

Os graficos a seguir mostram a projecédo da TIR em trés diferentes cenarios: sem
financiamento, com Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e com

financiamento a producao.

ATIR dos empreendimentos em estudo foi quantificada conforme as Figuras 19, 20
e 21.



Figura 19 — TIR por método de financiamento para o empreendimento X.

-1,01%

TIR ®SEM FINANCIAMENTO @ CRI @ FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

Figura 20 — TIR por método de financiamento para o empreendimento Y.

1,73%

TIR ®SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Fonte: Elaboracao prépria (2025)
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Figura 21 — TIR por método de financiamento para o empreendimento Z.

2,70%
2,61%

TIR ®SEM FINANCIAMENTO @ CRI ® FINANCIAMENTO A PRODUCAQ
Fonte: Elaboragéao prépria (2025)

Observa-se que esse indicador atinge seu valor maximo nos cenarios em que ha
financiamento a produgao para os empreendimentos Y e Z. Isso sugere que, nesses
projetos, essa modalidade de financiamento proporciona a melhor distribuicao do
capital ao longo do tempo, pois reduz a exposi¢ao financeira ao mesmo tempo em

que trabalha com taxas e juros menores associados ao empréstimo.

No entanto, essa analise ndo se aplica ao empreendimento X, que se encontra em
um cenario com projecao de prejuizo. Para esse caso, a melhor alternativa é a
auséncia de financiamento, uma vez que elimina a necessidade de pagamento de

juros e taxas bancarias, permitindo a obten¢gdo de um lucro, ainda que modesto.
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5.5 ANALISE DOS RESULTADOS

Ao analisar o comportamento do fluxo de caixa dos trés empreendimentos de alto
padrao, foi crucial distinguir os impactos financeiros associados as diferentes
modalidades de financiamento (financiamento a produgdo, auséncia de
financiamento e utilizagdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI). Cada
uma dessas opgdes apresentou implicagdes distintas para o resultado financeiro
dos projetos, influenciando diretamente a viabilidade, a rentabilidade e o risco dos

empreendimentos.

No caso do financiamento a produgao, o fluxo de caixa dos empreendimentos de
alto padrao é sustentado por uma linha de crédito obtida junto a uma instituicdo
financeira, que cobre os custos de construcdo. Esse tipo de financiamento permite
que o incorporador tenha acesso imediato aos recursos necessarios para a
execugao do projeto, diluindo os desembolsos ao longo do tempo. Dessa forma, o
financiamento a producdo contribui para uma maior previsibilidade do fluxo de
caixa, ja que os custos sao distribuidos em parcelas e, muitas vezes, atrelados ao
cronograma da obra. Isso permite ao incorporador manter um equilibrio entre as
entradas e saidas de caixa, reduzindo a necessidade de aportes significativos de
capital préprio logo no inicio do projeto (FERNANDES, 2021).

Entretanto, o financiamento a produgédo também implica no pagamento de juros e
taxas, que podem aumentar os custos totais do projeto. Embora esse modelo
oferega vantagens em termos de liquidez e gestdo de caixa, o impacto final no
resultado financeiro mostrou-se dependente da capacidade do empreendimento de
gerar receitas suficientes para cobrir essas despesas adicionais. Além disso, se 0
mercado imobilidrio estiver aquecido e todas as unidades forem vendidas
rapidamente, o financiamento a produ¢do pode ser uma estratégia vantajosa. No
entanto, em cenarios de baixa demanda, o custo financeiro associado ao crédito
pode comprometer a rentabilidade do projeto, resultando em um fluxo de caixa
menos favoravel (PICANCO, 2020).

Por outro lado, a opcao de desenvolver um empreendimento de alto padrdo sem
financiamento, utilizando apenas recursos proprios ou de investidores, apresenta

um fluxo de caixa inicialmente mais desafiador. Nesse caso, todos os custos de
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construcdo devem ser arcados pelo incorporador, 0 que requer uma grande
disponibilidade de capital desde o inicio do projeto. Embora essa abordagem
elimine os custos associados ao financiamento, como juros e taxas, ela expde o
incorporador a um risco financeiro significativo, especialmente em projetos de
grande escala. A auséncia de financiamento também significa que o fluxo de caixa
é fortemente impactado pelos prazos de venda das unidades, sendo que qualquer

atraso na comercializagao pode gerar pressodes de liquidez (SONAGLIO, 2020).

A principal vantagem de nao utilizar financiamento é a redugcdo dos custos
financeiros, como apresentado, e a maior flexibilidade na gestdo do
empreendimento, ja que o incorporador ndo esta vinculado a um contrato de
financiamento com uma instituigdo financeira. Contudo, essa abordagem também
requer uma estratégia robusta de gestdo de caixa, pois 0 sucesso do projeto
dependera da capacidade de gerar receitas rapidamente para cobrir 0s altos custos
iniciais. Em um mercado competitivo e volatil, a falta de financiamento pode resultar
em um fluxo de caixa negativo durante longos periodos, como constatado para os
trés empreendimentos, o que pode comprometer a viabilidade financeira do
empreendimento (FERREIRA, 2021).

A utilizagao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é uma alternativa que
oferece uma estrutura de financiamento diferente. Os CRIs permitem que o
incorporador capte recursos diretamente no mercado financeiro, por meio da
securitizagdo de recebiveis imobiliarios. Essa modalidade de financiamento é
particularmente atrativa para empreendimentos de alto padrido, pois permite ao
incorporador acessar uma base mais ampla de investidores e obter condicdes de
financiamento potencialmente mais favoraveis. Todavia, os CRIs também
introduzem complexidades adicionais no fluxo de caixa, uma vez que o
incorporador deve assegurar que os recebiveis gerados pelo empreendimento

sejam suficientes para atender aos pagamentos dos investidores (CRUZ, 2021).

O impacto dos CRIs no fluxo de caixa pode ser positivo, na medida em que
permitem a antecipagao de receitas e a obtencgao de liquidez imediata. No entanto,
a emissao de CRIs também envolve custos, como taxas de securitizagdo e
remuneragao dos investidores, que podem afetar o resultado financeiro final do

projeto. Assim como no financiamento a producéo, a utilizacdo de CRIs requer uma
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analise cuidadosa do mercado e uma estratégia de vendas eficiente para garantir
que os fluxos de caixa previstos sejam realizados conforme planejado. Caso
contrario, o incorporador pode enfrentar dificuldades em cumprir as obrigacdes
financeiras assumidas, o que poderia impactar negativamente a sustentabilidade
do empreendimento (PEQUENO, 2021).

Ao comparar essas trés modalidades de financiamento, evidenciou-se que o
impacto no fluxo de caixa e no resultado financeiro do projeto depende de uma
série de fatores, incluindo a estrutura de custos do empreendimento, as condicdes
de mercado e a capacidade de execucgao do incorporador. O financiamento a
producao oferece previsibilidade e diluicdo dos custos, mas pode resultar em um
custo financeiro elevado. A auséncia de financiamento elimina os custos
associados ao crédito, mas impde desafios de liquidez e maior risco financeiro. Ja
os CRIs proporcionam uma alternativa de captacao de recursos com potencial de
antecipacao de receitas, mas introduzem novas complexidades na gestédo do fluxo
de caixa.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo efetuou a analise do comportamento do fluxo de caixa de trés
empreendimentos de alto padrdo com diferentes modalidades de financiamento
demonstrando como cada opcéo influencia a sustentabilidade e a rentabilidade dos
projetos. Ao comparar empreendimentos financiados por meio de crédito imobiliario
a produgao, aqueles que nao utilizam financiamento e aqueles que empregam
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), foi possivel identificar variagbes
significativas no desempenho financeiro, nas margens de lucro e na exposi¢ao ao

risco.

Mesmo avaliando trés possibilidades de financiamento, um dos empreendimentos
nao se mostrou vantajoso economicamente pela maioria dos indicadores, o que
destaca a necessidade da avaliagao econémica prévia para tomada de deciséo da
incorporacao e escolha de um modelo que resulte na maximizagao dos beneficios

de um projeto.

Do ponto de vista puramente financeiro, a auséncia de financiamento ofereceu o
melhor retorno, pois elimina custos com juros e encargos. No entanto, essa opgao
exige um rigoroso controle de caixa, garantindo que todos os aportes necessarios
sejam realizados sem comprometer o andamento da obra. Isso é refletido nos
numeros, como o VPL de -14,3 milhdes de reais no empreendimento X, que indica
um resultado negativo consideravel. Além disso, o risco da imobilizagdo de capital
préoprio pode limitar a capacidade da incorporadora de investir em outros projetos
simultaneamente, sendo visivel na exposic¢ao total que chega a 102 milhdes e a 56

milhdes para os empreendimentos Y e Z, respectivamente.

O financiamento a producdo, por sua vez, € amplamente utilizado pelas
incorporadoras, pois, apesar de reduzir a margem de lucro do empreendimento,
oferece maior seguranga financeira. Com um fluxo de caixa mais previsivel e um
menor comprometimento de capital proprio, o foco do incorporador pode se
concentrar na gestédo e na qualidade da construgao, aspectos fundamentais para a
valorizag&o do projeto e a mitigagao de riscos operacionais. Este modelo apresenta

uma alteragao significativa no VPL, como demonstrado no projeto X onde houve
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um aumento desse valor para -13,1 milhdes. Também se constatou uma reducéao
na exposicgao total principalmente para o projeto Y, no qual esse indicador passou

de mais de 100 milhdes para 55 milhdes.

Por fim, os CRIs representam a alternativa mais complexa e menos atrativa entre
as trés. Embora possibilitem uma captacao robusta de recursos e oferecam maior
flexibilidade financeira, os altos custos operacionais e as taxas de juros elevadas
podem comprometer significativamente a rentabilidade do empreendimento. O VPL
diminuiu para o empreendimento X, passando para -16 milhdes de reais, refletindo
os custos elevados dessa modalidade. Em determinadas situacdes, dependendo
da estrutura do projeto e das condigbes de mercado, essa opg¢ao pode até gerar
prejuizo, como para o projeto X que apresentou como Resultado Nominal uma
perda de 11,3 milhdes. Assim, esse modelo de financiamento tende a ser a segunda
escolha entre as incorporadoras, como exemplificado no projeto Z, onde o
Resultado Nominal apresentou uma redugao superior a 58% em comparagao ao
financiamento a producao.

Portanto, cada uma dessas opg¢des atende a objetivos distintos e pode ser eficaz
quando bem planejada e gerida. A decisdo ideal depende do perfil do incorporador,
do contexto do mercado e da estratégia de longo prazo para a empresa.
Independentemente da escolha, um acompanhamento financeiro rigoroso e um
planejamento estratégico bem estruturado sao essenciais para garantir a

viabilidade e o sucesso do empreendimento.

Contudo, o estudo apresenta limitagcbes ao nao considerar alguns aspectos
relevantes para avaliacbes econdmicas que devem ser incorporados em pesquisas
futuras, como a analise da influéncia da taxa de juros dos créditos imobiliarios e os
impactos decorrentes dessa relagdo nas decisbes do mercado imobiliario. Além
disso, & necessario explorar outros tipos de financiamento de obras, como
empréstimos, permutas, mutuos e financiamento associativo e até mesmo

considerar estes mesmos cenarios para empreendimentos de baixo padrao.
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