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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar os efeitos da retomada dos ativos
(empreendimentos) em estresse de uma incorporadora, avaliando se geraram lucro ou prejuizo
a empresa. Por conseguinte, discutir o termo de ativo estressado, que se configura quando uma
empresa nao consegue cumprir suas obrigacdes de pagamento de divida ou estd performando
mal. Para recuperar esses ativos, se discute a lei de recuperacdo e faléncias, a alienacao
fiduciaria e a securitizacdo de créditos. Assim, esse estudo de caso buscou formas de
recuperagdo, assim como quais os custos envolvidos na retomada de 11 empreendimentos que
estavam em situacdo de estresse. No final do estudo foi possivel inferir que a retomada de
empreendimentos estressados ¢, de fato, benéfica para o mercado e a sociedade. Essa conclusdo
¢ respaldada por evidéncias que mostram que a aquisi¢ao desses ativos por parte de investidores
pode ser vantajosa devido aos descontos oferecidos. Além disso, ao recuperar e comercializar
esses empreendimentos, ha a possibilidade de obter lucros acima da média do mercado. Essa
constatacgao ¢ sustentada por estudos que destacam o potencial de valorizagao desses ativos apos
a sua reestruturagdo. Portanto, considerando as informagdes cientificas disponiveis, conclui-se
que a retomada de empreendimentos estressados ¢ uma estratégia benéfica tanto para os

compradores quanto para aqueles que os recuperam e comercializam.

Palavras-chaves: Ativo estressado. Declinio organizacional. Dificuldades imobiliarias.



ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of the repossession of stressed assets (developments) of
a real estate developer, evaluating whether they generated profit or loss to the company.
Therefore, to discuss the term stressed asset, which is occurs when a company cannot meet its
debt payment obligations or is underperform. To recover these assets, recovery and bankruptcy
law, fiduciary alienation, and credit securitization are discussed. So, this case study looked at
ways of recovery, as well as at the costs involved in repossessing 11 stressed enterprises. At the
end of the study it was possible to infer that the repossession of stressed enterprises is, in fact,
beneficial for the market and for society. This conclusion is supported by evidence that shows
that the acquisition of these assets by investors can be advantageous due to the discounts
offered. Besides, by recovering and marketing these enterprises, there is the possibility of
obtaining profits above the market average. This finding is supported by studies that highlight
the potential for appreciation of these assets after their restructuring. Therefore, considering the
available scientific information, we conclude that the repossession of stressed enterprises is a

beneficial strategy both for the buyers and for those who repossess and sell them.

Keywords: Distress Assets. Organizational decline. Real estate distress.
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1. INTRODUCAO

A industria da construcao civil (ICC) ¢ um setor fundamental para a economia brasileira,
responsavel por gerar empregos, movimentar a cadeia produtiva e atender as demandas por
moradia e infraestrutura (VERAS, 2018). No entanto, nos ultimos anos, a ICC no Brasil tem
enfrentado periodos de instabilidade econémica que tém impactado negativamente o setor,
como a crise ocorrida entre 2014 ¢ 2017, bem como a pandemia da COVID-19 no periodo de
2019 a2020. Em decorréncia dessas crises, observou-se um aumento significativo de ativos sob

estresse na construcao civil (ANDRADE, 2018; COLARES et al., 2021).

Ativos estressados sdo os que enfrentam um problema de liquidez, o que significa que
uma empresa ndo ¢ capaz de sobreviver se ndo tiver caixa suficiente para cumprir suas
obrigagoes futuras (SUSTEK, 2018). Para Marks (2011) sdo aqueles que dificilmente serdo

capazes de gerar fluxo de caixa suficiente para cumprir suas obrigacdes financeiras.

Esses ativos estressados podem também ser identificados como bens de propriedade ou
emitidos por uma empresa que entrou em situagao juridica de recuperacdo judicial ou faléncia
(SUSTEK, 2018). Isso pode oferecer oportunidades para investidores que procuram titulos em
dificuldades. No entanto, o autor acrescenta que algumas empresas ou administradores
preferem ndo entrar no processo de recuperagdo judicial, mas sim entrar em negociagdes

privadas que ndo envolvam diretamente nenhum tribunal ou institui¢do legal.

Por isso, convém também analisar a Lei n.° 11.101/2005, Lei de Recuperacao e
Faléncias (LRF) como meio de articulagdo para retomada desses empreendimentos. A LRF
deve ser capaz de criar incentivos para que devedores e credores tomem decisdes que
maximizem o bem-estar geral da companhia. Essa lei eliminou o uso da concordata, alterou as
regras de faléncia e permitiu a recuperacao de empresas. As mudancas afetaram os incentivos
e opgdes dos envolvidos, dando aos credores o poder de decidir sobre a recuperacao de

empresas (BECUE, 2014; SILVA, 2009).

Nesta perspectiva, a analise da retomada de ativos estressados na ICC, se torna, portanto,
um tema relevante e atual, que requer investigacao e estudo, contribuindo assim, para o avanco
do conhecimento na area e para o desenvolvimento de solu¢des mais eficazes para as empresas
do setor, demonstrando a importancia de geragdo de novas oportunidades de negodcios e

investimentos.



Portanto, este trabalho tem como objetivo analisar os efeitos da retomada dos ativos
(empreendimentos) em estresse de uma incorporadora, avaliando se geraram lucro ou prejuizo

a empresa.

2. REFERENCIAL TEORICO

O conceito de ativo estressado vem sido discutido ao longo dos anos por diversos autores
e com diversas nomenclaturas. Alguns chamam de “declinio organizacional” (RAJARAM et
al., 2018), ja outros podem caracterizar como “financial distress” (GILSON, 1990; IEIRI, 2020;
JOSTARNDT & SAUTNER, 2008).

O ativo estressado se configura quando uma empresa nao consegue cumprir suas
obrigagdes de pagamento de divida. Isso pode acontecer se a empresa entrar em faléncia, pedir
reestruturacdo de divida ou deixar de pagar suas dividas. O que caracteriza que a empresa esta
com falta de recursos (GILSON, 1990; RAJARAM & SINGH, 2018). Os ativos estressados
também sao aqueles com baixo desempenho ou um desempenho que exige reestruturacao ou
reabilitagdo significativa, ou seja, o ativo ndo apenas esta com uma falta de capacidade de gerar

fluxo de caixa, mas também estd subdesempenhando ou ndo performando (VANCE, 2003).

Embora as teorias neoclassicas (HAUGEN & SENBET, 1978; JENSEN 1988; ROSS.
1977) sugiram que a inadimpléncia resulta em uma transferéncia de controle para os credores,
pouco se sabe sobre o papel dos credores na reestruturacdo das empresas em dificuldades

financeiras. Além disso, as forg¢as que disciplinam os gerentes de empresas em dificuldades

financeiras sao pouco compreendidas (JOSTARNDT & SAUTNER, 2008).

No Brasil uma forma de investir em empresas em processo de reorganizagdo ou pré-
faléncia ¢ por meio dos fundos de investimentos em participagcdes (FIPs). Os FIPs sdo
gerenciados por terceiros € permitem que os credores compartilhem seus interesses e atuem de
forma mais significativa durante o processo de reorganizagdo, aumentando suas chances de
receber suas reivindicagdes e aumentando seus ganhos. O uso de FIPs no processo de
reorganizacao de uma empresa pode trazer vantagens significativas e beneficios para todas as

partes envolvidas (CANTIDIANO et al., 2009).

Na construcao civil, os ativos sdo compostos pelos equipamentos, instalagdes, terrenos,

imoveis e outros recursos utilizados no desenvolvimento das obras. Esses ativos sdo



fundamentais para garantir a eficiéncia e a qualidade das obras, além de serem responsaveis

pela maximizagao dos lucros e da rentabilidade (ANDRADE, 2015).

Sendo assim, no ramo imobilidrio um ativo estressado € um projeto imobilidrio que
apresenta dificuldades financeiras ou operacionais significativas (DOWNS & XU, 2015). Isso
pode incluir imdveis comerciais ou residenciais que estdo com alta taxa de vacancia, baixa
rentabilidade, problemas estruturais ou de manutengao, falta de inquilinos ou problemas com a

gestao do imovel (ALLEN et al., 2022; MULLINS, 2021).

Na literatura os estudos sobre os imodveis estressados ddo um foco maior nos iméveis
comerciais, por conta do periodo entre 2008 — 2012 motivado pela crise, onde se tornou um
campo amplo para estudar as dificuldades financeiras (ADELINO et al., 2013; AGARWAL et
al., 2011; PISKORSKI et al., 2010). Porém, ha estudos (ALLEN et al., 2022; FOOTE et al.,
2009; DOWNS & XU, 2015) que também analisam os casos dos imoveis residéncias, onde ¢
um mercado amplamente influenciado pelas agéncias governamentais, o que pode afetar a
forma como os credores trabalham com empréstimos em situacao de estresse (DOWNS & XU,

2015).

Os investidores em ativo estressado exigem um retorno maior no investimento por conta
do risco aplicado (CAMPBELL et al., 2008). Assim como os imoveis vendidos sdo negociados
com descontos consideraveis, o que torna atraente para o comprador final da unidade (ALLEN
et al., 2022). Por isso, as empresas que adquirem ativos em estresse geralmente enfrentam
menor poder de barganha dos vendedores (MEIER & SERVAES, 2020). Os custos juridicos
que envolvem a recuperacdo desses ativos estdo estimados em 26% sobre o ativo inicial da

empresa em recuperacao judicial (JUPETIPE et al., 2017).

O estresse na ICC pode ser resultado de uma série de fatores, como uma recessao
econdmica, vide crise financeira de 2008 — 2009. As propriedades também podem sofrer se
forem desenvolvidas em bairros com baixa demanda, se os dados demograficos que as
sustentam estiverem errados ou quando as propriedades ndo forem projetadas para atender as
necessidades de seus usuarios pretendidos (MULLINS, 2021). No Brasil as causas sao diversas,
destacando-se principalmente as pendéncias de engenharia, ou seja, os problemas técnicos na

execucao, problemas administrativos e problemas financeiros (ALVES, 2018; CGU, 2020).

Para desenvolver uma estratégia de reestruturagdao de um ativo estressado existem os
meios administrativos e juridicos. Na administracdo, ¢ necessario considerar varios fatores-

chave: (i) coordenacdo de politicas; (ii) analise de dados para avaliar as dimensdes do problema



da divida; (iii) reforma do quadro legal e institucional para execugdo de crédito, particularmente

a lei de insolvéncia corporativa (LARYEA, 2010).

Nesse sentido, Monteiro et al. (2019) realizou um estudo no Brasil, onde analisou
60.543 pedidos de recuperacgdo judicial concedidos pela Justica brasileira entre 2005 e 2019.
Os autores consideram que planos de recuperagdo bem-sucedidos devem prestar atencao
especial a quatro elementos: o diagnostico dos fatores causadores da crise, os recursos de
propriedade da empresa, a analise da industria e a identificagdo dos pontos fortes competitivos

da empresa.

No meio juridico a recuperacao de ativos estressados ¢ um processo complexo e
delicado, que exige a utiliza¢ao de diversos instrumentos juridicos para ser bem-sucedida. Entre
esses instrumentos, destacam-se a Lei de Recuperagdo e Faléncias, a Alienagdo Fiduciaria e

Securitizacdo de Créditos.

Na LRF os principios orientadores da lei sdo a preservagdo da empresa, a separagao dos
conceitos de empresa e empresario, a recuperagdo das empresas recuperaveis, a protecao dos
trabalhadores, a redugdo dos custos do crédito, a eficiéncia dos processos judiciais, a
participacgdo dos credores, a maximizagao do valor do patrimonio do falido, a desburocratizacao
na recupera¢do de micro e pequenas empresas € o rigor na puni¢do dos crimes relacionados a

faléncia e a recuperacao judicial (BRASIL, 2005).

A LRF inclui um regime de reorganizagdo das empresas vidveis e outro de liquidagao
das empresas inviaveis. A recuperagdo pode ser realizada por meio de recuperagdo judicial,
recuperacdo extrajudicial ou acordo particular, todos visando a preservacdo da empresa e de
sua atividade econdmica, bem como dos interesses dos credores e dos trabalhadores

(BERNIER, 2014; SANTOS JUNIOR, 2017; SILVA, 2009).

A alienagdo fiducidria ¢ um acordo juridico em que uma das partes adquire, de forma
confidvel, a propriedade de um bem e se compromete a devolvé-lo quando ocorrer o evento ao
qual essa obrigagdo esteja subordinada, ou quando lhe for solicitada a restitui¢ao. Esse tipo de
acordo se aplica especificamente a imoveis, com diferentes regimes juridicos estabelecidos para
a sua constituicdo (CARDINS, 2017). Para o autor, ¢ uma transferéncia de propriedade
resoluvel e de posse indireta de um bem movel ou imdvel, por determinado periodo, para um
terceiro, com o objetivo de garantir o cumprimento de outra relacdo juridica firmada. A

propriedade fiducidria ¢ fundamental para esse negdcio, e os conceitos derivam dela. Os arts.



1.361 a 1.368 do Codigo Civil Brasileiro disciplinam a propriedade fiducidria e o
desdobramento da posse (ALMEIDA & MOLINA, 2019; CARDINS, 2017).

A securitizagdo, ¢ uma pratica financeira que consiste em agrupar um ou mais ativos
financeiros e converté-los em titulos negociaveis. Essa operacdo visa proporcionar uma forma
de financiamento as empresas, permitindo-lhes antecipar receitas futuras por meio da venda de
titulos lastreados em seus recebiveis (AVELINO, 2014; SANTOS, 2021). Assim se torna uma
alternativa para investimento e financiamento, com base na conversao de ativos de pouca
liquidez em titulos mobiliarios que podem ser negociados no mercado. Esses titulos tém lastro
nos ativos securitizados e suas receitas sao baseadas nos fluxos de caixa provenientes desses

ativos (CATAO et al., 2005).

3. METODO

O estudo em questdo ¢ de natureza descritiva e quantitativa, os métodos quantitativos
seguem o método cientifico, com formulagdo precisa de objetivos, proposi¢des e hipoteses a
serem e a natureza descritiva identifica e registra sistematicamente todos os elementos de um
fendmeno, processo ou sistema. Essa identificacdo e registro sdo feitos a partir de uma
perspectiva especifica e com um proposito determinado, sempre buscando objetividade e

abrangéncia maximas (FELLOWS & LIU, 2015).

O método de pesquisa utilizado neste estudo foi um estudo de caso, que ¢ uma
investigacdo empirica que envolve o planejamento, coleta e analise de dados com diferentes
objetivos, desde a apresentacdo de um caso individual até a possibilidade de inferir resultados
para a populagdo. O estudo de caso ¢ caracterizado pela descri¢do longitudinal de um evento
ou caso, que nasceu da necessidade de transmitir a complexidade de situagdes reais com
detalhamento e exaustdo, considerando intervencdes internas e externas. E um estudo de uma

unidade de interesse (YIN, 2001).

O delineamento desse estudo foi realizado utilizando o modelo de pesquisa conhecido
como pré experimentais. Essas pesquisas podem ser conduzidas com um unico grupo de
participantes e envolvem a comparacdo de grupos ja existentes em relacdo a uma ou mais
variaveis dependentes. Além disso, também s3o consideradas pré-experimentais as pesquisas
que ndo envolvem a manipulacdo direta da variavel independente, mas buscam analisar as

diferencas entre grupos naturais (CAMPBELL & STANLEY, 1979).



A empresa analisada foi denominada ZY, para fins de sigilo e para preservar a sua
identidade, a pedido da mesma, ela ¢ uma companhia de gestao imobiliaria que atua no mercado
desde 2019 e ¢ especializada na incorporagao de empreendimentos imobiliarios, com sede em
Sao Paulo-SP. A firma ¢ classificada como uma Sociedade Empresaria Limitada e tem como
atividade principal a incorporagdo de empreendimentos imobilidrios. A incorporadora atua no
mercado de ativos imobilidrios estressados, fazendo a gestdo e retomada desses

empreendimentos de construtoras que se encontram em faléncia ou em recuperagao judicial.

Os empreendimentos analisados s3o citados por A, B, C, D, E, F, G, H, I, J e K para fins
de sigilo, assim como demonstrado na Tabela 1 A ordem de classificagdo dos empreendimentos
esta por publico-alvo, onde os empreendimentos vao do padrdo econdmico, médio padrdao ao
alto padrao. Na Tabela 1 também consta a data do habite-se dos empreendimentos, no qual ¢
importante ressaltar que essa data demonstra quando foram entregue esses empreendimentos e
por conseguinte, todos esses empreendimentos j4 se encontravam prontos quando foram

incorporados pela construtora ZY.

Tabela 1: Descricdo dos empreendimentos.

Tipo N°de N°de Publico-

Empreendimento Localizagao construido  blocos Andares alvo Habite-se

A Ananindeua - pA  Condominio ;g 4  Econdbmico 28/11/2012
de blocos

B Sumaré - gp  Ccondominio ), 3 Econdmico 31/03/2015
de blocos

C Canoas-Rs ~ Condominio 4 Econbmico 14/07/2015
de blocos

D Sumaré-sp  Ccondominio o 1 Econdémico 01/03/2015
de casas

E Siio Leopoldo - Rg  Condominio  5g 4 Econdmico 29/08/2011
de blocos

F Ribeirdo Preto - sp _ Ldificio 3 14 Médio  21/03/2016
residencial

G Goiania - Go  condominio 11 Médio  27/09/2010
vertical

H Paulista- pg  Condominio 23 Médio  13/05/2021
vertical

I Belém.pa  Condominio g 14 Médio  21/03/2016
vertical

] Sio José - sc  Condominio 14 Médio  24/10/2014
vertical

K Nova Lima - MG Condominio 9 Alto  20/03/2020
vertical

Fonte: Autor (2023).

Para o presente estudo, foram analisados os dados obtidos dos documentos contabeis e

relatorios de venda da empresa para o periodo amostral de janeiro de 2021 a dezembro de 2021,



com a pretensdo de demonstrar e analisar os retornos financeiros nesse periodo. O periodo
escolhido compreendia o inicio da flexibilizacdo e abertura de outros servigos em decorréncia
da pandemia COVID-19, sendo, portanto, um periodo de saida de crises que ¢ fundamental para

a nossa analise.

No Fluxograma 1 esta sintetizado as etapas que ocorreram na pesquisa para

uma melhor compreensao das fases do estudo.

Fluxograma 1- Etapas da pesquisa

4 "\

Analise das vendas por
modalidade.

Analise comparativa do
valor do metro quadrado

\. J

Calculo do custo de
reforma das unidades

Calculo do lucro apos
recuperagdo e venda

Fonte: Autor (2023)

Inicialmente, foi realizada uma analise das vendas por modalidade de vendas, onde foi
possivel analisar por regides geograficas e por empreendimento quatro tipos de venda: venda a

vista, venda financiada, venda contra escritura e venda direta. Em que:

a) A venda a vista refere-se a uma transa¢ao em que o pagamento total do imovel ¢
efetuado imediatamente, no momento da compra. Nesse caso, o comprador disponibiliza
o valor integral do imével ao vendedor no momento da assinatura do contrato de compra
e venda.

b) A venda financiada ¢ uma transa¢ao em que o comprador adquire um imovel através de
um financiamento oferecido por uma institui¢ao financeira. Nesse caso, o comprador
realiza o pagamento do imével de forma parcelada ao longo de um prazo acordado,

geralmente com a incidéncia de juros.



c) A venda contra escritura ¢ uma categoria de transacdo em que a transferéncia de
propriedade de um imoével ¢ formalizada por uma escritura publica. A escritura ¢ um
documento legal que comprova a transferéncia da propriedade do vendedor (outorgante)
para o comprador (adquirente).

d) A venda direta ¢ uma classe de transacdo em que o proprietirio de um imovel
(construtora) o vende diretamente ao comprador, sem a necessidade de intermediarios,
como agentes imobilidrios ou corretores. Eles estabelecem os termos e condi¢des da
venda, incluindo o pre¢o, forma de pagamento, prazos, entre outros detalhes. Ambas as

partes podem negociar livremente e chegar a um acordo que seja mutuamente benéfico.

Em um segundo momento, foi feita uma analise comparativa do valor do metro
quadrado real vendido, com o valor comercializado na regido. Para analisar as unidades
vendidas em paralelo com o pre¢o médio do mercado, foi coletado dados do Indice Proprietario
Direto (IPD), onde foi possivel analisar o valor médio vendido nas regides dos
empreendimentos do estudo, distinguindo os iméveis conforme padrao comercial e metragem.
Assim, coletando na base de dados os valores de vendas das unidades, e com os dados do

tamanho dos imoéveis, foi possivel obter o valor do metro quadrado real vendido.

Na terceira analise foi possivel calcular o custo de cada reforma necessaria para deixar
os apartamentos aptos para moradia, tendo em vista que, essas unidades estavam paralisadas
em estoque, analisando de forma comparativa os empreendimentos e identificando por regides,

padrao de construcao e valor de venda.

Em uma ultima analise, a construtora forneceu acesso ao valor do ticket de venda
projetado de cada unidade, que ¢ uma projecdo do valor médio de venda de cada unidade
imobiliaria em um empreendimento em sua fase de implantagcdo. Também foi acessado o Valor
Geral de Vendas (VGV) dos empreendimentos no ano do estudo (2021). Estimando que o custo
juridico direto sobre o ativo inicial da construtora em recuperag@o judicial seja de 26%, em
consonancia com os valores de custo de reforma das unidades dos empreendimentos, foi
possivel calcular o lucro que se obteve apos recuperar e vender esses ativos pela seguinte

formula que ¢ adotada internamente pela companhia:
L=VGV —-CA—-C]—-CR (1)
onde,

L ¢ o lucro da empresa;



VGV ¢ o valor geral de venda de cada unidade;

CA ¢ o custo de aquisicao dos empreendimentos, que compreende por 70% do valor

do ticket projetado;
CJ ¢ o custo juridico que compreende 26% do valor do ticket inicial;
CR ¢ o custo de reforma.

Havendo encontrado o lucro liquido da empresa, podemos também encontrar o Retorno

sobre Patrimonio Liquido (ROE), pela formula:

LUCRO
ROE = UCRO 2)
PATRIMONIO LIQUIDO

Portanto, nessas andlises, foi possivel precificar economicamente o quao lucrativo ou
ndo estd sendo a retomada desses empreendimentos estressados. Analisando assim o lucro

liquido e o ROE obtido.

4. RESULTADOS

Inicialmente, obteve-se um panorama das modalidades de venda por regido,
evidenciando as caracteristicas e preferéncias dos compradores em diferentes partes do pais. A
Tabela 2 demonstra a propor¢do de vendas que foram do tipo financiadas, contra escritura, a

vista e por venda direta em diferentes regides do pais.

Tabela 2: Modalidade de vendas por regido.

Regiao Financiada  Contra Escritura A vista Direta
Centro-Oeste 81,6% 5,1% 3,2% 10,1%
Norte 71,6% 0,0% 25,9% 2,5%
Sul 70,7% 7,4% 8,6% 13,3%
Nordeste 77,4% 4,1% 5,4% 13,1%
Sudeste 59,8% 20,0% 10,8% 9,4%
Total Geral 67,1% 12,1% 10,6% 10,2%

Fonte: Autor (2023).

Analisando os dados da Tabela 2, observa-se que a modalidade de venda mais utilizada
¢ a venda financiada, representando 67,1% das vendas totais, seguida pela venda contra
escritura, com 12,1%, a venda a vista, com 10,6%, ¢ a venda direta, com 10,2%. Também
podemos observar que a regido Centro-Oeste apresenta a maior proporcao de empreendimentos

financiados (81,6%), seguida pela regido Nordeste (77,4%). Ja a regido Norte apresenta a maior



proporc¢ao de empreendimentos pagos a vista (25,9%), enquanto a regido Sul apresenta a maior

propor¢ao de empreendimentos contra escritura (7,4%).

Além disso, pode-se analisar que a regido Sudeste apresenta a menor proporc¢ao de
empreendimentos financiados (59,8%), mas a maior propor¢ao de empreendimentos pagos por
venda direta (9,4%). O total geral indica que a maioria dos empreendimentos foi financiada
(67,1%), seguida por pagamento contra escritura (12,1%), pagamento a vista (10,6%) e venda

direta (10,2%).
A Tabela 3 demonstra a proporc¢ao de vendas por empreendimento.

Tabela 3: Modalidade de vendas por empreendimento.

Empreendimentos Financiada  Contra Escritura A vista Direta
A 88,0% 0,0% 12,0% 0,0%

B 88,2% 0,0% 11,8% 0,0%

C 87,0% 0,0% 0,0% 13,0%

D 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

E 95,4% 0,0% 0,0% 4,6%

F 21,0% 9,2% 50,6% 19,2%

G 81,6% 5,1% 3,2% 10,1%

H 77,4% 4,1% 5,4% 13,1%

| 70,4% 0,0% 27,0% 2,7%

J 62,1% 10,1% 11,7% 16,0%

K 68,1% 23,4% 1,0% 7,4%
Total Geral 67,1% 12,1% 10,6% 10,2%

Fonte: Autor (2023).

Dentre os empreendimentos, destacam-se o Empreendimento F, que possui a maior
proporcao de vendas a vista (50,6%) e a menor propor¢ao de vendas financiadas (21,0%), e o
Empreendimento H, que possui a maior propor¢do de vendas contra escritura (23,4%).
Analisando em paralelo com a Tabela 1 nota-se que o empreendimento F ¢ o unico do tipo
edificio residencial, e o H € o tnico classificado como Alto padrao, o que nos mostra o publico-

alvo desses empreendimentos.

Posteriormente, foi possivel fazer a verificacdo do valor médio do metro quadrado que
foi vendido, com o valor do metro quadrado que ¢ comercializado nessa regido. Para essa
analise os valores considerados vendidos na regido foram ajustados segundo o padrao do
empreendimento, tamanho e tipo construtivo. Na Tabela 4 podemos observar esses valores nas

cinco regides do pais.



Tabela 4: Valor do m? vendido por regido.

Regido M? vendido na regiio M? Real vendido A do M? vendido
Norte R$ 3.257,15 R$ 3.893,11 19,5%
Sudeste RS 3.406,45 R$ 4.004,44 17,6%
Sul R$ 3.675,70 RS 3.349,93 -8,9%
Nordeste R$ 4.251,20 R$ 3.673,64 -13,6%
Centro-Oeste R$ 3.569,21 R$2.713,58 -24,0%

Fonte: Autor (2023).

A Tabela 4 mostra o valor médio do metro quadrado na regido onde cada
empreendimento estd localizado em comparagao com o valor médio do metro quadrado que foi

realmente vendido. A coluna 4 mostra a varia¢ao percentual entre esses dois valores.

Os dados apresentados, revelam que os empreendimentos na regido Norte e Sudeste
foram vendidos acima do valor de mercado, o que ¢ benéfico para a incorporadora e os
investidores. No entanto, nas regides Sul, Nordeste e Centro-Oeste, os empreendimentos foram
vendidos abaixo do valor de mercado, o que pode indicar uma demanda mais fraca ou uma
competi¢ao mais acirrada nessas regides. Essas informagdes podem auxiliar a incorporadora na
tomada de decisdes estratégicas relacionadas a precos e vendas em cada regido. Assim como

demais empresas que desejam ingressar nesse mercado.

Na Tabela 5, a mesma analise ¢ realizada com todos os empreendimentos do estudo, em

que;
Tabela 5: Valor do m? vendido por empreendimento.
Empreendimentos M? vendido na regiio M? Real vendido A do M? vendido Publico alvo

A R$ 2.833,12 RS 2.564,43 -9,5% Econdémico
B R$ 3.550,16 RS 2.499,96 -29,6% Econdémico
C R$ 325145 RS 3.241,77 -0,3% Econémico
D R$ 3.195,07 RS 1.489,73 -53.,4% Economico
E R$ 3.463,73 RS 3.429,68 -1,0% Econémico
F R$ 3.161,36 RS 5.437,34 72,0% Médio

G R$ 3.569,21 R$ 2.713,58 -24,0% Meédio
H R$ 425120 R$ 3.673,64 -13,6% Médio

I R$ 3.313,68 RS 4.070,27 22,8% Meédio

J R$ 3.868,45 RS 3.313,93 -14,3% Médio
K R$ 3.606,08 RS 3.043,77 -15,6% Alto

Mediana das vendas dos empreendimentos -13,6%

Fonte: Autor (2023).



Pode-se observar que a variagdo do valor do metro quadrado vendido varia
significativamente entre os empreendimentos e o padrdo do empreendimento ndo estd afetando
significativamente os valores dos descontos aplicado. Alguns empreendimentos, como o
Empreendimento D, foram vendidos a pregos muito abaixo do valor médio da regido, com uma
variagdo de -53,4%. Isso indica que os clientes que compraram esses imoveis conseguiram um

bom desconto em relagdo aos precos da regido.

Por outro lado, alguns empreendimentos, como o Empreendimento E, foram vendidos
a pregos muito acima do valor médio da regido, com uma variacao de 72,0%. Isso indica que a
incorporadora conseguiu obter um lucro significativo ao vender esses imdveis acima do valor

médio da regido.

No entanto, em média, todos os empreendimentos foram vendidos abaixo do valor
médio da regido, com uma variagao de -13,6%. Isso pode ser explicado pelo fato de que esses
empreendimentos foram considerados como ativos estressados, portanto, a incorporadora como
estratégia de venda, vendeu os imoveis a precos mais baixos para atrair compradores e liquidar
esses ativos. Esses descontos sdo normais nessa categoria de venda e variam de 20% a 27%
(MEIER & SERVAES, 2020), varios fatores fazem esse desconto ficar maior, em periodos de
crises ou dependendo do mercado imobiliario local da cidade, em cidades com o mercado

menos aquecido o desconto chega a 27% (CAMPBELL et al., 2011).

Portanto, compreender os ganhos dos compradores em vendas de ativos estressados ¢
importante, uma vez que esses compradores estdo comprando ativos abaixo do preco de
mercado, que estavam ociosos, € assim ha uma injecdo de capital financeiro por parte dos

compradores fazendo o ciclo do mercado fluir (MEIER & SERVAES, 2020).

No geral, as tabelas demonstram que os empreendimentos tiveram variagdes
significativas no pre¢o de venda em relacdo ao valor médio da regido, e que os compradores

desses imoveis tiveram a oportunidade de obter descontos em alguns casos.

Em uma terceira analise apresentam-se informacdes relacionadas aos gastos projetados
e reais da construtora em relacdo a reforma das unidades vendidas, bem como o periodo de
inatividade e o custo de reforma por metro quadrado em cada regido como ¢ demonstrado na

Tabela 6.



Tabela 6: Custo para reformar os apartamentos por regiao.

. Projecdo % da Venda % da venda Meses de Custo de
Regido ~ ~ . .
p/manutenc¢io p/manutencido Inatividade reforma m?

Centro-Oeste 1,50% 1,49% 132 R$ 41,34

Nordeste 1,50% 0,61% 0 R$ 2223

Norte 1,50% 2,19% 69 R$ 82,61

Sudeste 1,50% 0,93% 38 R$ 29,06

Sul 1,50% 1,09% 73 R$ 35,82

Total Geral 1,50% 1,07% 41 R$ 36,41

Fonte: Autor (2023).

Observando os dados, pode ser notado que a construtora tinha uma projecao de gastos
para reforma de 1,5% do valor de venda de cada apartamento. No entanto, os gastos reais
variaram entre as regioes, sendo algumas abaixo e outras acima dessa projecao. Por exemplo,
no Nordeste, a construtora gastou apenas 0,61% do valor de venda para a reforma, enquanto no

Norte, o gasto real foi de 2,19%.

Além disso, o periodo de inatividade das unidades também apresentou variagdes.
Algumas regides ndo tiveram meses de inatividade registrados que foi o caso do Nordeste,
sugerindo uma reforma imediata ap6s a venda, enquanto outras regides tiveram periodos de

inatividade mais longos.

Em relagdo ao custo de reforma por metro quadrado, podemos observar que o valor varia
entre as regides. Por exemplo, o Norte possui o maior custo de reforma por metro quadrado (R$

82,61), enquanto o Nordeste possui o menor custo (R$ 22,23).

Ao correlacionar essas informagdes, podemos inferir que regides com um maior nimero
de meses de inatividade das unidades podem estar associadas a um maior custo de reforma por
metro quadrado. Isso pode ser explicado pelo fato de que, quanto mais tempo uma unidade fica
sem manutencdo, maior pode ser o trabalho necessario para realizar a reforma, aumentando

assim o custo por metro quadrado.

No entanto, ¢ importante ressaltar que essa correlagdo ndo ¢ uma relagao direta de causa
e efeito, mas apenas uma observacao dos dados apresentados na tabela. Outros fatores, como a
complexidade das reformas e as caracteristicas especificas de cada regido, podem influenciar

tanto o tempo de inatividade quanto o custo de reforma.

Portanto, essa correlagdo custos e periodo de inatividade sugere que regides com um
maior periodo de inatividade das unidades podem enfrentar custos mais altos de reforma por

metro quadrado. Isso destaca a importancia de agilizar as atividades de reforma e manutengao



apos a venda, a fim de minimizar os custos adicionais e maximizar a eficiéncia operacional. Na

Tabela 7 essa analise ¢ realizada por empreendimento.

Tabela 7: Custo para reformar os apartamentos por empreendimento.

Empreendimento Projecido % da ) % da Vendfl Me.se.s de Custo de
Venda p/manutencio p/manutencio Inatividade reforma m?
A 1,50% 4,36% 105 R$ 114,26
B 1,50% 0,90% 70 R$ 18,84
C 1,50% 0,07% 71 R$ 2,27
D 1,50% 1,49% 77 R$ 21,85
E 1,50% 0,27% 62 R$ 8,82
F 1,50% 0,15% 64 R$ 7,48
G 1,50% 1,49% 132 R$ 41,34
H 1,50% 0,61% 0 R$ 22,23
I 1,50% 1,90% 64 R$ 78,39
J 1,50% 1,76% 80 R$ 57,58
K 1,50% 1,55% 13 R$ 47,63
Total Geral 1,50% 1,07% 41 RS 36,41

Fonte: Autor (2023).

Com base na Tabela 7, as analises sdo realizadas de acordo com os empreendimentos
do estudo. Observando a coluna 2, pode-se observar que existem variagdes significativas entre
os empreendimentos. Alguns empreendimentos tiveram gastos reais inferiores a projecao de
1,5%, enquanto outros apresentaram gastos superiores. Por exemplo, o empreendimento C teve
gastos reais de apenas 0,07% do valor de venda, enquanto o empreendimento A teve gastos de

4,36%. Porém, o custo médio dos empreendimentos foi de 1,07%.

Segundo a NBR 5674 (ABNT, 1999) os custos anuais envolvidos na operacdo e
manuten¢ao das edificagdes em uso variam entre 1% e 2% do seu custo inicial. No estudo de
Mourthé (2013) assim como nesse estudo, a empresa em questdo queria alcangar a meta de
1,5% com manutengao e reformas, porém esse valor médio chegou em 1,82%, dependendo das
patologias incidentes no empreendimento esse custo pode chegar em 2% (CARNEIRO, 2013).
Hé também varia¢des menores nessa manutenc¢ao chegando a 0,7% e indo até 2,5% (FARIAS,
2022). Portanto, ¢ possivel incumbir que o custo de 1,07% concorda com o esperado para
reformas de manutengao predial desse tipo. Vale ressaltar que os empreendimentos com menos
de 5 anos de entrega, sofrerdao possiveis desgastes temporais e terdo custos extras nos chamados

de assisténcia técnica, alavancando assim o custo da manutengao predial de 1,07%.

Analisando a coluna "Meses de Inatividade", que indica o tempo em que os imdveis

ficaram paralisados sem receber manutencao, se examina que ha variacdes nos periodos de



inatividade entre os empreendimentos. Alguns empreendimentos apresentaram periodos mais
longos de inatividade, como os empreendimentos A e G com 105 e 132 meses, respectivamente,
enquanto outros empreendimentos ndo registraram meses de inatividade, como o
empreendimento H. Nota-se que o empreendimento A, mesmo sendo de padrao econdmico

conforme a Tabela 1, gerou custos trés vezes acima do prospectado.

Ao analisar a coluna "Custo de reforma m?", que mostra o valor gasto por metro
quadrado para reforma das unidades, investiga-se que existem diferencas significativas entre os
empreendimentos. O valor gasto por metro quadrado varia amplamente, com empreendimento
como o C tendo um custo de apenas R$ 2,27 por metro quadrado, enquanto o empreendimento

A tem um custo de R$ 114,26 por metro quadrado, o maior dos empreendimentos analisados.

Essas andlises nos permitem identificar variagdes nos gastos com reforma, periodos de
inatividade das unidades e custos de reforma por metro quadrado entre os diferentes
empreendimentos. Essas diferencas podem ser atribuidas a fatores como a complexidade da
reforma, o estado das unidades antes da venda, a eficiéncia na gestdo dos projetos de reforma e
até mesmo segundo a localizagdo geografica dos empreendimentos, como o clima pode afetar

nessas unidades, dado que elas estdo inativas e se deteriorando com o clima.

E importante que a construtora avalie essas variagdes em detalhes para entender as
razdes por tras delas. Essa andlise mais granular por empreendimento pode ajudar a identificar
areas de melhoria, otimizar os recursos e melhorar a gestdo dos projetos de reforma, garantindo

uma maior eficiéncia operacional e maximizando o retorno do investimento.

Na ultima andlise foi possivel obter o qudo lucrativo foi a retomada desses
empreendimentos. Na Tabela 8 podemos observar informagdes sobre o lucro liquido e o retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE) em diferentes regides, com base nos calculos realizados pela
construtora. Essa andlise permite avaliar a rentabilidade da retomada dos empreendimentos
estressados que foram recuperados. Essa andlise levou em consideragdo varios fatores como o
custo da reforma, custo juridico, custo de aquisicdo dos empreendimentos ¢ o VGV. Porém,
vale ressaltar que houve custos indiretos que ndo puderam ser mensurados no estudo, por falta
de métrica e falta de dados. Vale também salientar que apesar de essa ser uma das métricas que
a empresa avalia seus lucros, ha varias outras métricas para se avaliar os ganhos gerados pela

empresa.



Tabela 8: Lucro liquido e ROE por regido.

Regiodes Lucro Liquido ROE
Centro-Oeste 8% 12%
Nordeste 19% 26%
Norte 27% 38%
Sudeste 32% 45%
Sul 11% 15%
Total Geral 23% 33%

Fonte: Autor (2023).

Os dados indicam que todas as regides apresentaram lucro liquido positivo, o que
significa que a recuperacao e venda dos ativos foram lucrativas no geral. O Sudeste se destaca
como a regido mais lucrativa, com um lucro liquido de 32%. Em seguida, temos o Norte com
27%, Nordeste com 19%, Sul com 11% e Centro-Oeste com 8%. Comparando esse rendimento
com o Certificado de Deposito Interbancéario (CDI) de 2021 que foi de 4,36% ¢ possivel

perceber que esses ativos foram de alto rendimento em todas as regides do pais.

Quanto ao ROE, que relaciona o lucro liquido ao patrimoénio liquido da empresa,
também ¢ possivel observar retornos positivos em todas as regides analisadas. O Sudeste
registra o maior ROE, com 45%, seguido pelo Norte com 38%, Nordeste com 26%, Sul com

15% e Centro-Oeste com 12%. Portanto verifica-se que em todas as regides foram lucrativas

para a empresa.

Ao analisar os dados dos empreendimentos fornecidos na Tabela 9, podemos avaliar o

lucro liquido e 0 ROE de cada um deles.

Tabela 9: Lucro liquido e ROE por empreendimento.

Empreendimentos Lucro Liquido ROE

A 15% 22%
B 20% 27%
C 16% 22%
D 19% 26%
E 58% 80%
F 27% 37%
G 8% 12%
H 19% 26%
| 28% 39%
J 1% 2%
K 34% 48%
Total Geral 23,4% 32,6%

Fonte: Autor (2023).



Os empreendimentos apresentam resultados variados em termos de lucro liquido. O
empreendimento E se destaca com o maior lucro liquido, atingindo 58%. Em seguida, temos o
empreendimento K com 34%, F com 27%, I com 28%, B com 20%, D e H com 19%, C com
16%, A com 15%, G com 8% e J com 1%. Em paralelo com o CDI, apenas o empreendimento

J obteve um lucro menor que os 4,36% anual.

No que diz respeito ao ROE, que relaciona o lucro liquido ao patrimonio liquido de cada
empreendimento, novamente o empreendimento E se destaca com um ROE de 80%. Em
seguida, temos o empreendimento K com 48%, I com 39%, F com 37%, D e H com 26%, B

com 27%, C com 22%, A com 22%, G com 12% e J com 2%.

Ao considerar o total geral, que ¢ a média dos lucros liquidos ¢ ROE de todos os
empreendimentos, obteve-se um lucro liquido de 23,4% e ROE de 32,6%. Dessa forma, ¢
possivel observar que os empreendimentos variam em termos de lucratividade, com o
empreendimento E se destacando como o mais lucrativo tanto em termos de lucro liquido
quanto de ROE. Os empreendimentos K, F e I também apresentam bons resultados em ambas

as métricas.

Esse lucro liquido gerado ¢ menor ainda em comparagdo com outra empresa
internacional referéncia do mesmo seguindo de ativos estressados, em que seu lucro liquido foi
de 49,3% da receita total em 2021, indicando um resultado positivo. Em 2020, houve uma queda
significativa de 31,3%, indicando prejuizos nessa area por conta da pandemia. J4 em 2019, o
lucro liquido foi de 38,5% (BROOKFIELD, 2021). Esses valores representam o resultado final
da empresa apos deduzir todas as despesas e impostos, um resultado duplice ao estudado. Além
disso, dois fundos anteriores de ativos estressados da KKRs — um, a partir de 2013, o outro
em 2017, registrou ganhos anuais de 11,6% e 15,7%, respectivamente (KKR, 2020). Esses
ganhos concordam com o ganho anual de uma empresa de ativo estressado que atua no brasil,
em que seu ganho no periodo de fevereiro de 2018 até maio de 2023 registrou um ganho anual

de 13,3% (JIVE, 2023).

Vale ressaltar que a recuperacao desses imoveis estressados se estende também a outros
tipos de empreendimentos, como os iméveis comerciais, o lucro apds recuperagdo desses
imoéveis chegou a 22% (MULLINS, 2021). Esse lucro liquido se aproxima da conclusdo desse

estudo que foi em médio de 23%.

No entanto, ¢ importante ressaltar que essa analise se baseia exclusivamente nos dados

fornecidos e ndo leva em consideracdo outros fatores que possam influenciar a rentabilidade



dos empreendimentos, como custos, demanda de mercado, concorréncia, entre outros. Portanto,
¢ necessario considerar uma avaliacdo mais abrangente para uma analise completa da situacao

econdOmica desses empreendimentos.

5. CONCLUSAO

Esse estudo analisou os efeitos da retomada dos ativos (empreendimentos) em estresse
da incorporadora ZY, onde foi possivel atender o objetivo da pesquisa analisando o lucro obtido

nessa retomada.

No que se refere aos meios de recuperagdo desses ativos, abordaram-se alguns
instrumentos para tal retomada, em que, destacam-se a Lei de Recuperacdo e Faléncias, a
Alienacdo Fiduciaria e Securitizagdo de Créditos. Onde, foi possivel verificar cada uma das
formas de uma maneira superficial, tendo em vista que o estudo ndo tinha por objetivo realizar

uma revisao bibliografica do tema.

Ao que tange os dados, foi analisado que a modalidade de venda mais utilizada nesse
segmento ¢ a venda através de financiamento bancario, com 67% das vendas acontecendo dessa
forma. Também foi possivel analisar que esses empreendimentos sdo benéficos aos
compradores, visto que eles recebem descontos consideraveis na aquisi¢ao desses imoveis,
nesse estudo analisou-se que esse desconto médio chegou em 13,6% abaixo do valor
comercializado de mercado. Além disso, observou-se que o custo de manutencdo desses
empreendimentos ¢ relativamente baixo e dentro do aceitavel por norma, custo esse de 1,07%
da venda final. Por fim foi possivel observar que o lucro liquido e o ROE desses
empreendimentos foram positivos e altos considerando o periodo pds pandémico, tendo o lucro

liquido geral chegando a 23% e o ROE a 33%.

E importante salientar que embora o conceito de ativo estressado seja amplamente
discutido na comunidade cientifica internacional, no Brasil ainda se ¢ pouco falado sobre esse
tipo de negodcio, no que se refere ao ambito da construgdo civil o assunto ¢ ainda menos

discutido.

Portanto, conclui-se que a retomada desses empreendimentos estressados ¢ de toda
forma benéfico para o mercado e para a sociedade, dado que, para quem estd comprando ¢
conveniente ja que compra com desconto e para quem esta recuperando e comercializando esses

ativos possibilita lucros acima do mercado comum.
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