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RESUMO

O setor de real estate € marcado tradicionalmente por ciclos longos, porém, recentemente, uma
tendéncia vem aparecendo, envolvendo tecnologia, por meio das chamadas proptechs, que
contrastam com a visédo tradicional do segmento (BRAESEMANN, BAUM, 2020). Dentro das
proptechs incluem-se as ibuyers, empresas do setor de real estate que se utilizam de plataformas
online para compra e venda de imdveis residenciais e agem como um provedor de liquidez
(BUCHAK et al., 2020). Esse modelo, que apareceu nos Estados Unidos em 2014 e, no Brasil,
em 2018, é tido como uma importante disrupcao tecnolégica no mercado imobiliario (BUCHAK
et al., 2020). Tal estrutura possui potencial de crescimento e ainda é pouco documentada. O
objetivo deste trabalho é identificar os principais desafios e riscos do modelo ibuyer, além de
contribuir com o mercado por meio de estruturacdo do conhecimento adquirido na tipologia
desse negocio. A revisao bibliografica do modelo ibuyer foi acompanhada por entrevistas junto a
agentes do mercado, cujas percep¢des foram ensaiadas com o auxilio de um modelo simulador,
que permitiu identificar os impactos produzidos nos resultados pela ocorréncia dos fatores
identificados como sensiveis para essas operacdes. As entrevistas foram realizadas em forma de
questionario semiestruturado, com perguntas que direcionaram o0s entrevistados a citarem quais
riscos e desafios eles identificavam como principais no negécio. A operacdo do modelo apontou
que alteragcdes no prazo, nos custos de reforma e no valor de venda sdo criticos na operacao.

Como resultado, uma matriz de risco foi sugerida, para ilustrar tais impactos.
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The ibuyer concept: Challenges and risks of the ibuyer model.

ABSTRACT

The Real Estate sector is traditionally marked by long cycles, but recently a trend has been emerging
involving technology in real estate, due to the proptechs which contrasts with the segment traditional
view (BRAESEMANN, BAUM, 2020). The ibuyers are proptechs companies in the real estate sector that
use online platforms to buy and sell residential properties acting as a liquidity provider (BUCHAK et al.,
2020). This model was launched in the United States in 2014 and in Brazil in 2018 and it is seen as an
important technological disruption in the real estate market (BUCHAK et al., 2020). This structure has
potential to growth and is still poorly documented. The objective of this work is to identify the main
challenges and risks of the ibuyer model and contribute to the market through structuring the knowledge
acquired from the model. Still, the risks impact is recognized by the a transaction simulation model. The
bibliographic review of the ibuyer model and the interviews with market agents, whose perceptions were
verified by the simulation mode, which allowed identify the impacts produced on the results by the
occurrence of the factors identified as sensitive to these kind of operations The interview was conducted
by a semi-structured form questionnaire with questions that directed the interviewees to cite which risks
and challenges they identified as the main ones in the model. The operation model pointed out that
changes in the deadline, renovation costs and sell price are critics for the operation. As a result, a risk

matrix was suggested to show such impacts.
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1. INTRODUCAO

A compra de um imdvel residencial € um evento representativo na economia familiar, podendo
significar a decisdo financeira mais importante na vida de uma pessoa (LEVY et al, 2008). A
compra de um imdével pode ser um processo complexo, dispendendo muito tempo e repleto de
insegurancas e incertezas (POLEG, 2019). Além de ser um processo custoso, pode contar com
muitos agentes, como corretores, imobiliaria, cartério, comprador, vendedor, tabelionato,
prefeitura etc.

O mercado secundario de imdveis residenciais, quase sempre com pratica de valor mais baixo do
m2, nem sempre é atrativo para o comprador, pois é caracterizado por imdveis que podem
necessitar de intervencGes para adequé-los as necessidades atuais dos usuarios; alem disso, 0s
imdveis podem apresentar algum problema legal ou registral que pode dificultar e até inviabilizar
a transferéncia da propriedade. Em 2014, surgiu um grupo de empreendedores nos Estados
Unidos que prometia facilitar a compra de imdveis residenciais usados empregando a internet
(POLEG, 2019). Esse grupo fundou a Opendoor, empresa pioneira do mercado americano no
modelo conhecido como ibuyer. Nos ultimos anos, outras empresas também entraram nesse
mercado nos Estados Unidos, como a Zillow e a Redfin (POLEG, 2019). Ibuyers sdo empresas
que procuram abreviar 0s processos de compra e venda de imdveis, oferecendo aos proprietarios
que desejam vender seu imovel liquidez imediata, j& que adquirem o imodvel, fazem as
atualizagdes necesséarias e -submetem a unidade ao mercado (CHOI, 2019).

Os ibuyers se concentram no mercado secundario de imoveis, prometendo resolver varias
ineficiéncias do setor, como emprego de processo de precificagdo sustentado por um grande
arcabouco de dados, servicos de reforma dos imdveis e posterior recolocacdo das unidades, ja
desocupadas, ao mercado (BUCHAK, 2020), conex&o entre os diferentes agentes de mercado e
liquidez imediata aos proprietarios. Em contrapartida, eles cobram um prémio por esse servico,
carregando 0s imAveis no seu inventario por um curto periodo (BUCHAK, 2020). Os ibuyers
usam o automated valuation model, conhecido como AVM? e outras tecnologias para precificar
o imovel e fazer a oferta rapidamente (CBI, 2018).

No Brasil, a primeira aparicdo dos ibuyer foi em 2018, sendo as empresas Loft, Grupo Zap e
KeyCash as pioneiras (SILVA, 2019). Apesar da popularidade do modelo ibuyer em todo o
mundo, ele pode ser um negécio complexo de administrar, com diversas barreiras de entrada e de
sucesso, tais como previsibilidade de precos, liquidez, gerenciamento de estoque, acesso a
capital e seu custo, além da eficiéncia operacional (SILVA, 2019). Assim, este trabalho foca em
identificar quais seriam os principais riscos e desafios do segmento, capturando a opinido de
profissionais atuantes nesse mercado no Brasil. A identificacdo se dard a partir de entrevistas
semiestruturadas, realizadas com pessoas que estivessem na forca de trabalho vinculadas a
empresas atuantes do setor, em diferentes frentes do negdcio, como operacdes, negdcios e
produto além de tecnologia, buscando captar diferentes pontos de vista desses agentes. Como
resultado, sdo apontados os principais desafios e riscos do setor, e também identificados os
segmentos do negdcio nos quais os riscos e desafios estdo concentrados. Pretende-se que o
resultado contribua com a academia, bem como com a atividade profissional, como uma
referéncia para a ainda incipiente bibliografia sobre o tema.

Y\ V} que vem do inglés automated valuation model, é um sistema de software que usa uma ou mais técnicas
matematicas para estimar o valor de mercado de uma propriedade em uma data especifica. Utilizam bases de dados
publicos e privados de imoveis, historico de avaliagBes e andincios que fornecem as caracteristicas do imovel e
informac&o das vendas (Rossini, kershaw,2008, apud DOWNIE, 2007)
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2. METODOLOGIA

Como metodologia deste trabalho foram adotadas diferentes abordagens, entre elas, a ausculta
junto a agentes de mercado, na qual se buscou identificar os pontos criticos do negocio, que
tiveram, em seguida, seus impactos testados num modelo simulador. As entrevistas, ndo ha como
atribuir qualquer validacéo estatistica, ja que o mercado € ainda limitado e o objetivo centrou-se
na identificacdo das percepcdes, para posterior verificagdo desses impactos num modelo
simulador.

Esse modelo simulador foi construido a partir da definicdo de um prototipo da operagéo ibuyer,
na qual uma operacdo completa é identificada, desde a aquisicdo do imovel, a implementacéo de
intervencdes sobre ele, até sua venda. O modelo permite simular as entradas e saidas do caixa,
envolvendo todas as contas e geracdo de receita no ciclo completo de retencdo do imovel. O
modelo opera um protdtipo, este construido com base em dados obtidos a partir de uma
transacdo ocorrida no ambiente ibuyer, acoplado a informacdes contidas na matricula do imovel
junto ao cartério de registro de imdveis. O cenario referencial que alimenta o modelo foi
construido tanto com base em operacdo do mercado, como por pesquisa bibliografica e de
publicacbes da midia geral. Como forma de traduzir alguns dos resultados obtidos pela operacédo
do modelo simulador e pesquisa junto aos entrevistados foi elaborada uma matriz de risco, que
pde em destaque 0s principais riscos dos negocios e intensidade de impacto nos resultados,
associados individualmente aos negocios. Vale destacar que esta pesquisa ensaiou
exclusivamente os negocios de forma isolada, ndo se incluindo aqui a empresa ibuyer como um
todo, o que incluiria sua estrutura central e todo o portfélio de unidades sendo transacionadas.

3. MODELO DE INVESTIMENTO
O modelo ibuyer consiste essencialmente nas atividades de aquisicdo de um imovel pronto, de
intervencdes na modernizagdo do ativo (reforma) e posterior venda da unidade, seguindo a

sequéncia proposta na Fig. 1 a seguir.

Figura 1: Ciclo de atividades em uma unidade no modelo ibuyer.

Aquisics Venda da
quisic=0 ! unidade
da unidade . i
Gestao da
propriedade
Reforma Venda
data-0 data-r data-n

A unidade é adquirida na [data-0], deflagrando-se a atividade de desocupacéo, se for o caso, e
posterior intervencdo de reforma, que deve perdurar até a [data-r], na qual admite-se a entrega da
unidade para as atividades de comercializagdo, findando o ciclo na [data-n], na qual devera
ocorrer a liquidagdo da unidade. Durante todo esse periodo no qual a unidade est4 a cargo da
empresa ibuyer, ocorrem as despesas de gestdo da propriedade.
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3.1. CONTAS

As contas envolvidas no ciclo de uma unidade, que serdo empregados na constru¢do do modelo
de simulacéo adiante apresentado, referem-se a aquisi¢do da unidade, sua renovacao e contas de
gestdo do proprio ativo.

3.1.1. Contas vinculadas a aquisi¢do da unidade

O valor mais expressivo a ser desembolsado na operacdo refere-se a aquisi¢éo do proprio imovel.
O preco a ser pago sera aquele negociado entre as partes, no caso, 0 vendedor e a empresa
ibuyer, cuja oferta serd pautada pela empresa ibuyer a partir da utilizacdo de um Automated
Valuation Model (AVM), que leva em conta centenas de caracteristicas e base de dados
(POLEG, 2020), avalizado por profissional capacitado antes da decisdo de investimento. Sobre o
valor da transacdo incide o Imposto de Transmissdo de Bens Imdveis — ITBI e outras contas
conexas, como a escritura de Compra e Venda e respectivo Registro no Cartério de Registro de
Imoveis competente. O habitual é que a conta derivada da comercializacdo - a corretagem
imobiliéaria — fique a cargo do vendedor da unidade, no caso, o proprietario original, mas pode
ser item passivel de negociacéo.

3.1.2. Contas vinculadas a renovacao da unidade

Com o intuito de facilitar a penetracdo de mercado da unidade é frequente a ocorréncia de
investimentos para atualizacdo do imdvel, procurando um bom posicionamento junto a oferta
competitiva presente na regido. O custo da intervencdo pode variar conforme sejam 0s materiais
a serem empregados, a qualidade da méao de obra para sua execucao e o estado de conservacao
do imdvel a ser reformado. A Loft divulga em seu site que o valor da reforma padrdo Loft, ou
seja, completa, incluindo elétrica, hidraulica, troca de revestimentos, esta parametricamente
situado em R$ 3.000,00/m2 (trés mil reais por metro quadrado), referente ao ano de 2019. J4 uma
reforma simples, incluindo apenas limpeza e pintura, seria R$ 200,00/m?2 (duzentos reais por
metro quadrado), também referidos & mesma data.

3.1.3. Contas de gestao da propriedade

Sob essa rubrica estdo abrigadas diferentes contas, necessarias a manutencdo do ativo,
mantendo-o0 em situacdo regular, seja junto ao condominio em que se situa, seja junto a regido
em que se encontra implantado. Nos edificios residenciais multifamiliares, o usual € que as
contas envolvam o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) e o condominio. As contas com
0s servigos publicos — &gua, luz e eventualmente gas — de montantes menos expressivos, podem
compor este item, ou estar inclusas no orgamento das obras, ja que serdo demandadas com maior
intensidade durante o periodo da renovacgédo. Tais contas sdo de responsabilidade do proprietéario
corrente da unidade, sendo que a empresa deve assumir as despesas assim que adquirir o imovel.

3.2. PRAZOS

Existem dois prazos importantes no modelo ibuyer, que sdo o prazo de reforma e o prazo para
venda. A Loft, em seu site, estima, em média, 90 dias de duragdo para uma reforma total,
podendo variar de acordo com o nivel de intervencdo. Apesar de poder ocorrer a venda durante
as obras, abreviando o prazo de venda, é situacdo de dificil gestdo quando o comprador pretender
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promover alteracdes além daquelas previstas originalmente. O aumento nesses prazos, ndo sé
repercute na taxa de retorno pelo aumento de prazo de imobilizacdo do investimento, como
também pelo efeito da incidéncia das contas de gestdo da propriedade por mais tempo.

3.3. RECEITA

A geracdo da receita advém da venda do imdvel, descontada a comissdo de comercializacao
associada, se for o caso, e ocorre integralmente nessa ocasido, ndo tendo pagamento antecipado.
A precificacdo do imdvel, que orienta 0 preco proposto para a unidade, deve considerar o
ambiente de mercado na ocasido da venda e, para que a velocidade de colocagdo do produto se
dé no prazo desejado, pode demandar algum ajuste no valor pretendido.

4. PESQUISA COM AGENTES DO MERCADO

A pesquisa neste trabalho visa reconhecer os principais desafios e riscos do modelo de negdcio
ibuyer na visdo dos entrevistados, em especial com o sentido de amparar a operacdo do modelo
de simulagdo que se apresentara adiante.

Entende-se, aqui, que desafio esta associado a dificuldades a serem superadas, enquanto risco
vincula-se a algum acontecimento que pode ocorrer de modo a ameagar 0 negocio em si.

4.1 ENTREVISTA

Foi utilizado modelo de entrevista semiestruturada, que tem como caracteristica um roteiro com
perguntas abertas, sendo indicado para estudar um fenbmeno com uma populacdo especifica
(MANZINI, 2012), sendo a populacéo escolhida os agentes de mercado ibuyer.

Além da identificacdo e vinculo dos entrevistados com a atividade na empresa ibuyer, as
perguntas foram diretas quanto a percep¢do do respondente relativamente aos riscos e desafios
percebidos, elencando os trés itens percebidos como mais significativos na atividade.

As respostas foram sistematizadas em uma tabela, onde cada risco ou desafio foi resumido em
uma palavra-chave.

4.2. ENTREVISTADOS

Ao todo foram 6 pessoas que responderam ao questionario. Dentre os entrevistados, dois
trabalham na empresa B, o restante na empresa A2. Dois entrevistados possuem cargo de gerente,
um de coordenador, um especialista, um negociador e outro analista. As respostas, agrupadas
pelas palavras-chave, apresentaram a seguinte incidéncia:

a) Reforma, citada 3 vezes

b) Precificagéo, citado 3 vezes

C) Suply, citado 2 vezes

d) Parcerias, citado 2 vezes

e) Burocracia, citado 1 vez

) Compliance e escalabilidade, citado 1 vez

0) Dados, citado 1 vez
h) Comunicacéo, citado 1 vez

2 Pelo fato das empresas do segmento ainda serem em nimero limitado, as empresas ndo foram identificadas.



Pagina 7 de 19

) Inovagéo, citado 1 vez
), Contratacdo e treinamento, citado 1 vez
K) Estratégia, citado 1 vez.

A reforma foi citada como desafio tanto em relagcdo ao custo, quanto em relacdo a problemas
relacionados a execucao. Na parte de execugdo, apontou-se a dificuldade durante o periodo de
pandemia, que ja estava acontecendo no momento da entrevista, em que houve uma dificuldade
de conseguir permissdo para executar a reforma, devido aos planos de contingéncia para
protecdo em relacdo ao virus do covid19. Alem da dificuldade quanto a permissédo de entrar nos
condominios para realizar as obras, outros problemas relacionados a execucdo foram apontados,
como baixa qualidade da méo de obra e fornecedores, problemas de incompatibilidade de projeto
e execucdo derivados de erros de levantamento, problemas relacionados ao planejamento técnico
e cronograma de suprimentos.

No desafio levantado de precificacdo, foi discutida a dificuldade em precificar de forma
padronizada por um algoritmo quando existem muitas variaveis que podem modificar o preco do
imovel, tais como unidade situada em rota de avido, vista do apartamento e, em especial,
comportamentos ndo homogéneos em diferentes mercados. Além disso, a precificacdo deveria de
alguma forma, no mesmo poligono, considerar demanda e oferta, porém € dificil ter acesso a
dados que traduzam a demanda e oferta do mercado residencial de real estate, ainda mais no
Brasil.

O Suply — ou a busca e efetivacdo da compra de unidades - foi citado em relacdo a somente 0s
valores de compra, que se torna um desafio quando tem-se um vendedor que nao esta disposto a
dar o desconto solicitado pela empresa ibuyer no seu imdvel. A empresa ibuyer, segundo
entrevistado, necessita de uma margem minima de 30% do valor do imdvel para ter um retorno
em linha com o esperado para empresa. Tal ajuste nem sempre é aceito pelo vendedor, que pode
néo ver vantagem em vender por um preco mais barato, mesmo tendo liquidez imediata.
Parcerias foi citado tanto no desafio de ter uma rede boa de parceiros que facilite a busca de
oportunidades no mercado, quanto manté-la engajada. Citou-se ser dificil manter o envolvimento
de corretores e imobiliarias, que ainda trabalham de forma nédo tdo digital. Essa tendéncia deve
mudar com o tempo, sendo assim, as imobiliérias tradicionais e corretores precisam aderir as
inovacgoes do setor.

Burocracia foi citada como um desafio no que tange os cartdrios e érgdos publicos. Certamente
eles sdo agentes que exigem muito de empresas que tentam inovar setores ainda dependentes
deles, como é o caso do mercado de real estate. Toda transacdo dentro do mercado imobiliario
demanda algum nivel de formalizacdo, que recai em cartorios.

Compliance foi citado como desafio a escalabilidade do setor, sendo que cada transacdo exige
uma andlise tanto do imoével quanto do vendedor.

Dados foi citado referente aos dados necessarios para o algoritmo, ou calculadora AVM, para
precificar os imoveis. Os dados normalmente sdo de baixa qualidade, ou sem padronizagdo. Os
dados publicos, que sdo os de anuncios de imoveis em sites de listings, ndo possuem padréo e
ainda podem fornecer para 0 mesmo imdvel uma multiplicidade de precos, ja que diversas
imobiliarias e corretores podem anunciar o mesmo imovel com valores diferentes. O preco ainda
tem um fator emocional agregado dado pelo proprietario do imdvel, que ndo tem como ser
mensurado e acaba que cada proprietario afere o seu, mesmo que o imovel seja semelhante.
Outro ponto sobre os dados dos imdveis é que ha elementos que ndo conseguem ser mensurados
e forma adequada, como reformas sofisticadas ou estado de conservacdo dos apartamentos,
muitos deles sendo notaveis somente em visitas.

Comunicacéo foi citado como desafio de ocorréncia de uma boa comunicagdo entre a empresa e
o cliente, a fim do consumidor do produto da empresa ibuyer entender a necessidade e
importancia de um concierge. Certamente é dificil transmitir ao consumidor final as facilidades
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dadas pela empresa ibuyer, j& que essas facilidades vém com custo adicional no preco do imovel.
Desta forma, entende-se que se faz necessario educar o mercado em relagédo a isso e investir em
marketing efetivo, que mostre vantagens em pagar-se um prémio pelo servico prestado da
empresa ibuyer.

Inovacdo, conforme ja foi citado anteriormente, é um desafio intrinseco do mercado de real
estate, portanto ndo é surpreendente que haja esse desafio para empresas ibuyer, ainda mais que
elas possuem forte atuacdo no meio digital e dependem de tecnologia para sua escalabilidade.
Contratacdo e treinamento apareceram como um desafio em encontrar profissionais
preparados para ouvir e entender as demandas dos clientes. Por ser um modelo de negdcios
relativamente novo, poucas pessoas no mercado entendem do modelo. Se isso é uma verdade no
ambiente profissional e académico, deve ser uma verdade maior tratando-se do publico geral.
Portanto, ndo é facil encontrar pessoas ja treinadas, ainda mais que no Brasil tem-se poucas
empresas atuantes, tornando a oferta de méo de obra especializada mais escassa.

E o dltimo desafio citado, estratégia, foi citado por ser um desafio definir o segmento de
atuacdo, traduzido por regido ou tipo de imével alvo, que pode variar em metragem, ano de
construcdo, perfil do prédio entre outros. A escolha da estratégia para atuacao na compra e venda
dos imdveis trds qual o foco da empresa. Essa escolha pode ser pautada na concorréncia,
escolhendo-se regiGes ou tipologias onde outras empresas nao atuem ou atuem pouco, na
demanda, vendo quais apartamentos ou regifes possuem maior procura, na oferta de
apartamentos, onde existem maior oferta de apartamentos com descontos e necessitando de
revitalizacdo, ou alguma combinacdo de todos estes elementos. Pode ser que a estratégia esteja
justamente na diversificacdo. A definicdo da estratégia ndo € algo estatico, e sim um desafio
constante.

Os apontamentos para os riscos foram um pouco diferentes. Usando as palavras chaves para
resumir cada respostas, 0os pontos mais citados foram os seguintes, em ordem decrescente de
aparicao:

a) Prazo de venda, citado 3 vezes

b) Parcerias, citado 2 vezes

C) Reforma, citado 2 vezes

d) Comunicacao, citado 1 vez

e) Dados, citado 1 vez

f) Liquidez, citado 1 vez

) Experiéncia do cliente, citado 1 vez

h) Taxas, citado 1 vez

i) Contratacdo e treinamento, citado uma vez

Prazo de venda, o mais citado dos riscos, apareceu como risco no custo regular do ativo e do
préprio prazo em si. O risco estd no aumento de custos com o tempo de exposicdo no
investimento e a falta de giro de capital.

Parcerias foi citado duas vezes, uma com vies de ter uma rede junto a imobiliarias e corretores
que facilitem a busca de oportunidade e o outro como discurso junto a estes parceiros. Talvez o
risco esteja na ndo obtencdo de uma rede de parcerias, o que faz a compra e venda dos imdveis
mais dificil.

Reforma foi citado como um risco pelo seu alto custo e pela ocorréncia de venda antes da
execucdo da reforma, que pode ser incompativel com a planta vendida, e intercorréncias de obra
que afetam a concepcéo original do projeto. Os custos de reforma podem se elevar tanto por uma
pressdo de mercado, que faz com que os insumos e méao de obra tenham um maior preco do que
0 or¢ado no tempo e por erros de orgamento, projeto ou execucdo. Os erros de orcamento podem
ocorrer se 0s custos forem subestimados, os de projeto se for projeto algo que ndo condiz com o
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que de fato deve ser executado, acarretando mais custos, ou de execugédo, que se houver erros ou
intercorréncias na obra isso também gera mais custos. Além dos custos, existe o risco na reforma
de dar uma experiéncia negativa ao cliente, quando se vende o imoével antes da reforma
totalmente executada, onde o cliente pode ter uma expectativa diferente quanto a como o imével
ficard apos a reforma.

Comunicacéo foi citado como risco devido ao negdcio de ibuyer ser pouco difundido no Brasil,
precisando de uma comunicagdo assertiva que convenca o cliente da relevancia do servico
prestado.

Dados foi apontado como risco no que tange a dificuldade de obter informac6es de forma segura
e transparentes nos bairros em que a empresa for atuar. E um risco, portanto, de ndo conseguir
precificar de forma correta, e ndo conseguir adquirir os imoveis, ja que ndo se tem conhecimento
dos imoveis a venda.

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

Experiéncia do cliente foi citado como um risco, pois pode haver detracdo de experiéncia do
cliente de forma escalada dada a precificacdo mais baixa que o mercado na hora da compra
devido aos custos e prémio do negécio. Essa retratacdo comercial ja € realidade, visto que
algumas empresas ficaram conhecidas no mercado por oferecerem precos muito baixos.

Taxas foi citado como risco no viés de custo, ja que existem algumas taxas duplicadas no
modelo de negdcio, como o CRECI, por exemplo, que deve ser pago na hora da compra e da
venda. Além do CRECI, existem outros custos fixos do modelo, como o ITBI e registros, que
sdo pagos na hora da compra e da venda. Esse risco reflete-se no valor de venda, ja que a
empresa devera aumentar o valor pedido pelo imovel para conseguir retorno pelo investimento.
Contratacéo e treinamento foi citado pelo risco em néo ter profissionais com treinamento para
entender as necessidades dos clientes sem ofertar produtos sem customizacdo. Existe o risco de
diminuicdo nas vendas se ndo houver profissionais desempenhando o melhor do seu papel.

5. AVALIACAO DOS IMPACTOS DOS RISCOS PERCEBIDOS

Os apontamentos, obtidos a partir das respostas ao questionario, refletem a visdo de uma parcela
dos agentes de mercado, sendo construido um modelo simulador do comportamento para um
imovel prototipo para testa-los. Primeiramente é desenhado o modelo simulador, alimentado por
um cenario referencial de uma transacdo ibuyer. O cenério referencial é estressado a fim de
reconhecer o impacto dos riscos no modelo de negdcio. Dentre os, nem todos podem ser testados
de maneira direta por meio de modelo simulador, portanto foi feito um resumo do que foi citado
través de uma tabela comparativa. A tabela comparativa traz todos os desafios e riscos citados e
qual risco aquele desafio ou risco citado acarreta, pois muito do que foi levantado pode ser
resumido nos mesmos riscos do modelo, j& que apesar de serem elementos diferentes eles
resultam no mesmo fator que dificulta o sucesso do modelo.

Tabela 1: Comparativo dos desafios citados e Riscos correspondentes.

Desafio citado Risco Explicacao
correspondente

Precificacdo Valor de venda | Precificacdo errada do ativo para compra pode gerar uma
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variacdo no valor de venda para que seja remunerado o
investimento

Precificacao

Prazo de venda/
Valor de venda

Precificacdo errada do ativo na hora da venda pode acarretar
maior prazo para que ele seja vendido e também gera
distdrbios no préprio valor de venda

Reforma Custo de | Um orcamento errado, projeto ou execucdo, geram diferenca
reforma de custos na reforma
Suply Valor de | Dificuldade na compra dentro do valor precificado pode
venda/Prazo de | acarretar compra por valor maior, ou até mesmo na simples
venda ndo compra do ativo, resultando em valor de venda e prazos
diferentes e até mesmo em falta de portfélio.
Parcerias Prazo de venda | Uma rede de parcerias pode facilitar ou dificultar a venda de
um imovel
Burocracia Prazo de venda | A burocracia pode atrasar o tempo de venda

Contratacdo/treinamento

Prazo de venda

A qualidade do profissional pode acarretar facilidade ou
dificuldade na venda de imdvel, refletido no prazo de venda

Inovagdo Prazo de venda | A inovagdo pode dar escalabilidade, refletido no prazo de
venda
Dados Valor de | A qualidade dos dados para a precificacdo pode acarretar

venda/Prazo de
venda

diferengas de valor do imdvel e essas divergéncias entre
valor aceito pelo mercado e o precificado pode variar o prazo
de venda.

Compliance/escalabilidade

Valor de
venda/Prazo de
venda

Os custos de compliance devem ser absorvidos, podendo
aumentar o valor do imoével para trazer prémio. A
escalabilidade é refletida no prazo.

Comunicagéo

Valor de
venda/Prazo de
venda

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

Estratégia

Valor de
venda/Prazo de
venda

A definicdo da estratégia quanto ao tipo de imovel e
localizagdo pode acarretar na variagdo do tempo de venda e
valor de venda, devido a liquidez dos ativos.

O mesmo ¢é feito com os riscos citados, conforme tab. 2.

Tabela 2: Comparativo dos Riscos citados e Riscos correspondentes.

Risco citado Risco correspondente | Explicacéo

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

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

Reforma Custo de reforma Problemas durante a reforma podem variar o custo orgado

para obra

Comunicagao

Valor de venda/Prazo
de venda

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

Dados Valor de venda/Prazo | Obter as informacdes dos bairros onde a empresa atua
de venda pode fazer a precificacdo variar, acarretando valor de
venda, e pode influenciar na facilidade de compra e venda
dos imdveis, acarretando no prazo de venda.
Liquidez Valor de venda/Prazo | O risco de liquidez esta atrelado a natureza do ativo, que

de venda

pode acarretar variagdes no prazo e valor de venda

Experiéncia do cliente

Valor de venda

A aquisi¢do de novos ativos a fim de montar um portfolio
de investimentos pode fazer variar o valor de venda com
intuito de remunerar a empresa pelos investimentos
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Taxas Valor de venda O numero e volume de taxas geram custos que devem ser
repassados para valor de venda a fim de remunerar a
empresa.

Contratacéo e | Prazo de venda A qualidade do atendimento ao cliente pode afetar o prazo

treinamento de venda

6. MODELO SIMULADOR

O modelo simulador ndo tem foco em analisar a qualidade do investimento e nem tracar
parametros de quais seriam os indicadores econémicos adequados para uma transacdo ibuyer, até
porque seria posicao préopria a cada empresa. O que se pretende com o0 modelo é mostrar as 0s
impactos nesses indicadores frente a distensdes produzidas nos cenarios, de forma a ilustrar os
riscos e consequentes desafios citados na entrevista.

O modelo simula as saidas de caixa, e a Unica entrada de caixa advém da receita liquida
produzida pela venda do imdvel, conforme contas ja citadas anteriormente. Entende-se que este
valor € o valor pago a empresa ibuyer, ja descontados os custos de corretagem. Porém, como é
pratica de algumas empresas 0 pagamento de somente metade da corretagem ao intermediério, ja
que a propria empresa também trabalha na venda, supde-se que foi pago 3% ao corretor parceiro
e 3% ficaram com a empresa ibuyer pelos seus servicos, sendo assim o valor liquido de venda
deve considerar tal desconto. O modelo simulador utiliza no cenério referencial dados de uma
transacdo ocorrida, o que confere qualidade ao protétipo adotado.

6.1. CENARIO REFERENCIAL

O cenério referencial foi estruturado com as informagdes do imdvel selecionado para simular a
transacdo ibuyer. A data base para analise é de 04/2021. O imovel escolhido € localizado no
bairro Itaim Bibi em S&o Paulo, foi adquirido em 08/2019 e vendido em 01/2020. O valor de
anuncio nos sites era de 2.765.000 R$ nominais. Ele possui 186 m?, 3 dormitorios e 2 vagas de
gararem. Os prazos utilizados para reforma foram de 3 meses e para prazo total do investimento
usou-se a diferenca entre o registro de compra do imével e o registro de venda, que neste caso foi
de 6 meses. O valor de compra do imdvel é atualizado pelo IPCA e para atualizacdo dos custos
de reforma ¢ utilizado INCC. E utilizado o INCC para custos para demonstrar um possivel
descolamento entre custos de material de construcdo e a inflacdo. A premissa adotada para
ambos os indices foram as vigentes a época do contrato. Os parametros utilizados para o cenario
referencial seguem discriminados na tab.3.

Tabela 3: Resumo cenario referencial

Custos

Preco de Compra 1.780.000 R$ nominais

ITBI 3% valor de compra

Escritura 7.496 R$ nominais/conforme tabela tabelionato
Registro 6.927 R$ nominais/conforme tabela cartério
Valor paramétrico reforma 3.000 R$/m?

Corretagem 3% valor do imovel

IPTU 700 R$ nominais/ao ano

Condominio 2060 R$ nominais/ ao més

Receita

Preco de Venda 2.603.413 nominal
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Prazos

Tempo de investimento 6 meses
Tempo de reforma 3 meses
Indexador macroecondmico

Deflator IPCA 4,5% a.a
Atualizacdo valor imével IPCA 4,5% a.a
Atualizagdo reforma INCC 4,14% a.a

6.1.1. Resultados

A partir do cenério referencial o modelo simulador operou para produzir o fluxo de caixa
esperado. Considerando o comportamento do investimento dentro do cenario referencial foi
possivel extrair alguns indicadores da qualidade do investimento, para posterior analise de
flutuacdo em cenarios estressados. A tab.4 resume os indicadores calculados.

Tabela 4: Indicadores de qualidade do modelo

Indicadores RS da base pelo IPCA
Resultado 303.325

Taxa de retorno anual (acima IPCA) 36%

Margem sobre a receita 11%

Margem sobre o custo 12%

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

6.1.2. Cenarios estressados

Primeiramente, foi estressado o preco de venda, que € a Unica receita do modelo de negécios. O
preco de venda foi estressado através da simulacdo da alteracdo do valor tanto para cima quanto
para baixo do praticado no cenério referencial. Os valores também foram alterados em menos
10% do prego de compra a mais 15%, com variagdes de 5%.

Figura 3: Gréfico estresse de preco de venda
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Apos foi estressado o prazo de venda, partindo do més 4 de investimento, até o més 16.

Figura 4: Parametros de flutuacéo dos cenarios para Monte CarloFigura 4: Grafico estresse de prazo de venda
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O estresse para o custo de reforma foi realizado através da simulagdo da alteracdo do valor
paramétrico sendo alterado em de 1.000 R$/m2 até 4.500 R$/m2.

Figura 5: Gréfico estresse de valor de reforma
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Com o objetivo de mostrar como seria 0 impacto do cenario na distor¢cdo de mais de um
elemento ao mesmo, foi escolhido estressar o prazo de venda, valor de reforma e valor de venda
dois elementos de cada vez e os trés em conjunto. Para isso foi empregado o método Monte
Carlo, que por meio de uma analise de flutuacdo randémica traz o intervalo com 90% de
confiabilidade para taxa de retorno e resultado. A arbitragem para a flutuagdo de cenarios nao foi
a mesma utilizada nos elementos individualmente, sendo que para o metodo Monte Carlo néo foi
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levado a arbitragem até o limite de suporte, escolhendo pardmetros mais proximos ao que seria
aceitavel de ocorrer no dia a dia do modelo.

Tabela 5: Parametros para flutuagdo no método Monte Carlo

ESTRESSE CENARIOS

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

Primeiramente, estressou-se o valor de venda com o valor de reforma, conforme parametros
anteriormente citados, sendo possivel visualizagdo dos resultados na tab.6.

Tabela 6: Estresse valor de venda e valor de reforma para taxa de retorno e resultado

Flutuagao valor de venda e de reforma

Taxa de retorno (acima IPCA) Resultado (RS da base)
Média 39% RS 381.218
Desvio Padrdo 10% RS 88.898
Patamar inferior 23% RS 234.994
Patamar superior 56% RS 527.442

Apds estresse de cenario com o valor de venda e prazo de venda, realizou-se 0 mesmo com o
valor de venda e prazo de venda, sendo possivel verificacdo dos resultados na tab.7.

Tabela 7: Estresse valor de venda e prazo de venda para taxa de retorno e resultado

Flutuacao prazo de venda e valor de venda

Taxa de retorno (acima IPCA) Resultado (RS da base)
Média 45% RS 345.488
Desvio Padrao 17% RS 74.075
Patamar inferior 18% RS 223.645
Patamar superior 72% RS 467.332

Ainda foi estressado em conjunto o prazo de venda e o valor de reforma, sendo possivel verificar
o resultado a partir da tab.8.

Tabela 8: Estresse valor de reforma e prazo de venda para taxa de retorno e resultado

Flutuagao prazo de venda e valor de reforma

Taxa de retorno (acima IPCA) Resultado (RS da base)
Média 42% RS 352.339
Desvio Padrido 12% RS 30.139
Patamar inferior 22% RS 302.765

Patamar superior 62% RS 401.913
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Apdbs os estresses dois a dois, foi estressado valor de venda, valor paramétrico de reforma e
prazo de venda em conjunto, como mostram a seguir a tab.9.

Tabela 9: Estresse global para taxa de retorno e resultado

Flutuacao Global

Taxa de retorno (acima IPCA) Resultado (RS da base)
Média 44% RS 336.463
Desvio Padrido 17% RS 80.868
Patamar inferior 15% RS 203.448
Patamar superior 73% RS 469.479

7. RESULTADOS DO MODELO SIMULADOR

Este trabalho produziu resultados qualitativos e quantitativos e por meio destes resultados, foi
arbitrada uma matriz de risco, para a informacdo voltada a probabilidade de ocorréncia dos
fatores. Os riscos analisados nessa matriz séo o prazo de venda, o valor da reforma e o valor da
venda.

Tabela 6: Matriz de risco

ALTA MEDIA BAIXA
ALTO Prazo de Venda alor de venda
MEDIO alor de reforma
BAIXO

O prazo de venda foi um dos pontos mais citados como desafio na pesquisa com agentes de
mercado, e € também, um dos pontos mais debatidos na bibliografia. Existem levantamentos que
apontam o prazo médio de venda para um imoével como sendo de 16 meses, nimero superior ao
que foi praticado no cenério referencial. Assim, existe a possibilidade de ocorréncia de prazos
maiores de venda no ibuyer, ainda que eles sejam mais eficientes na venda do imdvel devido a
reforma e ao viés tecnoldgico que da maior exposicao ao ativo no mercado. O menor prazo de
venda é necessario para o sucesso do modelo ibuyer, pois € necessario gque tenha giro no estoque,
porém nao € algo que possa ser planejado com maior acuidade, ja& que ndo ha como prever a
demanda no momento da coloca¢do. Um Gnico més € uma pequena variacdo tratando-se de
tempo de venda e algum acontecimento ou evento no mercado pode facilmente impactar os
resultados, como ocorréncia de eventos sazonais. Por esses motivos, o prazo de venda recebeu
probabilidade alta de ocorréncia da distenséo.

Tratando-se das flutuagdes efetuadas do prazo de venda em conjunto com o respectivo prego e
valor de reforma, a flutuacdo com preco teve 0 maior impacto negativo na taxa de retorno.
Apesar de em conjunto com valor de reforma ter atingido uma menor variagao nas flutuagdes no
que diz respeito aos patamares inferiores, o que configuraria em impacto menor na operagéo, 0
desvio padrdo, em compensagdo, comparado com as outras flutuagcbes dois a dois foi maior
guando havia o prazo de venda junto, mostrando que o a possibilidade de desvios é maior
comparado a flutuagdo somente com valor de reforma e de venda, aumentando o risco de
ocorréncia. Se existir concentragdo dos mercados de atuacdo da empresa, ela pode sentir esses
impactos oriundos da totalidade dos ativos, 0 que geraria um impacto intenso para a empresa
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como um todo. O prazo maior de venda resulta também em maiores custos, devido a ocorréncia
dos custos regulares do ativo. Devido a esses fatores, foi atribuido ao prazo de venda alto
impacto.

A reforma como um todo foi citada na pesquisa de forma ampla, tanto nos desafios quanto nos
riscos, por razdes variadas. A reforma do jeito que é realizada hoje em dia € um empecilho para
escalabilidade do negdcio, sendo ainda artesanal. A variagcdo no custo da reforma pode acontecer
devido a diversos fatores, entre eles falta de gestdo eficiente do proprietario original, variacdo
dos valores dos insumos e méo de obra, escassez de insumos gerando a necessidade de trocar o
material orgado por um mais caro, até erros de execu¢do que gerem custos adicionais. A reforma
foi uma das questdes mais levantadas e lembradas por agentes de mercado, mesmo 0s que néo
trabalham diretamente e possui diferentes razdes que levariam a variacdo do valor, portanto, foi
atribuida alta probabilidade de ocorréncia.

Nos cendrios estressados, o valor de reforma individualmente mostrou gerar impacto nos
indicadores quando flutuado o seu valor paramétrico. A alteracdo no valor da reforma afeta
exclusivamente o custo da reforma, ndo afetando outros elementos dentro do cenério referencial,
como, por exemplo, o prazo de venda, que acarreta maiores gastos com as contas regulares do
ativo. Reconhecidamente o valor da reforma gera impacto no modelo ibuyer, porém foi atribuido
impacto médio na matriz de risco pelas percepcdes acima citadas.

O valor de venda responde pela totalidade da receita, sendo critica a sua assertividade. A
precificacdo foi um dos elementos mais apontados como desafio do modelo ibuyer, porém de
forma mais ampla no quesito da compra e ndo da venda. Evidente que a experiéncia da empresa
deve levar a maior competéncia na estimativa dos valores passiveis para comercializacdo. Essa
percepcdo pode ser agucada pelos dados adquiridos para construgdo do modelo AVM de
precificacdo, que, no entanto, sua predicdo sempre serd refém das condi¢cGes de mercado,
podendo ser minimizadas pela reducdo do prazo de exposicdo do imovel, que tenderd a ndo
sofrer grandes impactos em periodos reduzidos. Entretanto, a percepcdo € que 0s precos de
imoveis residenciais possuem maior resiliéncia, como pode ser percebido pelo indicador do
FIPEZAP (2021), que mostrou que no ano de 2020 sofreu variagdo anual nos valores médios de
venda residencial de 3,67%, que comparado com a variacdo do IPCA de 4,52% do mesmo
periodo, ndo demostra ser um namero expressivo. Por estes fatores, foi atribuida uma
probabilidade média de ocorréncia na variagdo do valor da venda, considerando-se que é
objetivo das empresas a minimizagao nesses prazos.

No estresse de cenario do valor de venda individual, pequenas alteracdes de valores geraram
distdrbios nos indicadores. Nos estresses de cenario em conjunto com prazo e valor de reforma
demonstrou gerar disturbios no cenario, sendo que os patamares inferiores menores para
resultado foram nas flutuacdes combinadas com preco de venda, e 0s maiores desvios padrdes
também, mostrando um alto impacto no resultado. Por gerar impacto com as alteracdes de
cenario e por ser a unica receita do modelo, foi atribuido alto impacto para preco de venda.
Analisando a matriz de risco, o elemento que desponta é o prazo de venda. Ele é um elemento de
incerteza, conforme falado anteriormente. Pensando em a¢6es mitigatorias, algumas acdes ja sdo
tomadas pela empresa ibuyer, que é anunciar o imovel antes de finalizada a reforma através de
imagens 3D do projeto. Poderia existir uma melhora nas imagens, por meio de videos ou visitas
virtuais 3D nos projetos. Isso poderia gerar um custo adicional, que talvez faga com que a
alternativa néo se torne interessante do ponto de vista financeiro. Uma maior rede de parcerias
poderia expor mais os imdveis para que cheguem de forma mais rapida ao potencial comprador.
A reforma em si mostrou-se preocupac¢do do modelo, tanto que a Loft adquiriu uma empresa de
reformas para aumentar sua escalabilidade e provavelmente os custos. Novamente, realizar
parcerias pode fazer sentido em diminuir custos de reforma, porém ndo com imobiliarias ou
corretores como citado nas entrevistas, mas com lojas de materiais de construgdo, de marcenaria
e até escritorios de arquitetura. Como visto, as empresas ibuyer tem grande visibilidade no
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Brasil, se comparado com outras empresas proptechs, portanto essa visibilidade poderia ser bem
utilizada em parcerias, por meio de marketing para os parceiros ou descontos graduais, de acordo
com o volume de compras e recorréncia.

O valor de venda como um todo ainda € pouco divulgado. Viu-se que ndo existe dados abertos
no Brasil quanto ao valor de fato transacionado, 0 que gera incertezas aos compradores de
estarem fazendo um bom negdcio. Talvez seja papel das novas entrantes no mercado de venda de
real estate, como o0s ibuyers que tem um vies tecnoldgico e de dados, ajudar na transparéncia por
meio da abertura de dados, gerando maior confianca nos compradores e menor estresse no
momento da negociacao.

8. CONCLUSAO

O mercado de real estate é conhecido por ser de baixa liquidez e resistente a mudancgas. Com a
tecnologia e a intensificacdo de vivéncia das pessoas com a internet, alguns modelos de negécio
que contrastam com o modelo tradicional comecam a aparecer. O modelo ibuyer é um deles,
vindo com a missdo de fornecer liquidez e agilidade as transacdes de compra e venda
residenciais.

A compra e venda de imoveis residenciais € um processo demorado e complexo, principalmente
quando se trata do mercado secundario, que é marcado pela assimetria de informacéo.
Observando essa tendéncia e caréncia do mercado secundario de dar liquidez e reposicionar seus
ativos no mercado, surgiu o modelo ibuyer que compra, reforma e vende esses imoveis,
resolvendo os problemas do vendedor, que precisa de celeridade no processo, e do comprador,
que procura um imdével que atenda suas necessidades com agilidade nas transagdes. A empresa
ibuyer serve como intermediador, usando tecnologia e dados para precificar adequadamente os
imoveis, dar agilidade ao processo e simplificando-o. Os ibuyers, focados num nicho de mercado
que ndo prima pela liquidez, tem o desafio de precificar bem os iméveis e reduzir ao méximo o
prazo de venda. A precificacdo é feita por modelos inteligentes, conhecidos como AVM,
utilizando uma extensa base de dados de anuncios e transacfes. Esse modelo retira a
subjetividade da precificacdo humana e entrega escalabilidade e assertividade, mas tem suas
predic~poes orentadas por comportamentos pregressos, nem sempre reprodutiveis como
comportamento futuro de mercados.

O modelo de investimento é caracterizado por todos os custos serem no inicio do investimento e
a receita somente no final. Essa caracteristica traz novamente a importancia de um prazo
reduzido. O equilibrio entre os custos, o valor da compra e o valor da venda é essencial para o
sucesso do investimento. Esse equilibrio depende das decisdes tomadas pela empresa como
estratégia, como, por exemplo, como lidar com os custos de reforma. VVé-se aqui novamente a
importancia de uma precificacdo cuidadosa, que leve a uma compra e venda inteligentes.

A pesquisa, feita por meio de entrevistas semiestruturadas, teve como objetivo apontar quais 0s
riscos e desafios que pessoas que trabalham ou trabalharam nesse modelo de negécio percebem
no dia a dia e qual fator carrega a maior parte deles. As respostas foram organizadas de forma a
mostrar o tema principal do risco ou desafio e a explicacdo deles.

Buscar o equilibrio entre precos talvez seja o maior desafio do modelo, para que cada transacao
se torne atrativa. Esse equilibrio depende de muitos fatores e diversos envolvidos, onde se deve
balancear o interesse de véarios agentes, vendedores, compradores, empreiteiros e a propria
empresa.

Muitos produtos novos de crédito ajudam as pessoas que precisam de liquidez a consegui-la sem
a venda do imdvel, como o produto de Home Equity, por exemplo, que cada vez mais esta
acessivel para as pessoas, sendo assim, elas ndo precisam recorrer a venda rapida do imével para
se capitalizar. Essa questdo pode responder em parte sobre a dificuldade de comprar por um
preco mais barato os imdveis pelas empresas, pois as pessoas que precisariam vender o imovel
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somente para pagar alguma divida, podem pegar um empréstimo a taxas mais atrativas e nao
vender seu imovel a um preco mais baixo que o de mercado ao ibuyer.

O risco mais citado foi o prazo de venda que € o periodo que o ativo fica na carteira, ou seja, 0
prazo até a venda. Quando se adquire um imdvel para venda, ndo se sabe quanto tempo ele
precisard estar exposto no mercado para ser comprado novamente, e 0 tempo impacta no
indicador tanto pelo fator tempo, quanto pelo crescimento de custos de getdo pela retengéo
prolongada do imdvel em carteira.

Todos os riscos e desafios apontados pelos agentes de mercado foram passiveis de serem
resumidos em trés fatores, sendo eles prazo de venda, preco de venda e valor de reforma. Esses
riscos, que resumiram tantos outros, foram usados para estresse de cenério, a fim de demonstrar
impactos no modelo. No modelo simulador foi possivel verificar o quanto os indicadores séo
sensiveis a distdrbios no cenario referencial. Por ser caracteristica do investimento na transacao
0S prazos curtos e somente uma fonte de receita, 0 aumento de prazo ou custos pode reduzir a
rentabilidade do investimento de forma drastica. Percebe-se pela margem menor, se comparado
com outros investimentos em real estate, que a sensibilidade a alteragdes € significativa.

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

O modelo de negdcio ibuyer ainda é pouco estudado e carece de mais dados e estudos que
apoiem o mercado e a academia.
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