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RESUMO

O mercado imobiliario residencial brasileiro tem passado por um processo de ajuste a uma nova
realidade: a escassez de crédito para financiamento a producdo, o aumento no indice de distratos, o
aumento no namero de estoques, dentre outros fatores que tém elevado significativamente os desafios
para as Incorporadoras.

Por outro lado, com a desvalorizagéo do real, o ambiente de negdcios pode se tornar mais atraente para
alguns Bancos de Investimentos, aumentando seu interesse nas atividades de private equity em Real
Estate, que podem ser viabilizadas por meio da compra de quotas de SPE’s a precos mais atrativos.

Nesse contexto, onde os Bancos de Investimentos e as Incorporadoras passam a ser sécios de projetos de
incorporacdo, mostra-se a relevancia dos processos de gerenciamento de riscos para uma boa relacdo
entre esses agentes.

O objetivo deste trabalho é contribuir para que os Bancos de Investimentos possuam mais ferramentas
para tomar a decisdo de investir em parcerias com Incorporadoras em projetos residenciais, bem como
para orientar a relacdo entre esses dois agentes ao longo do ciclo de acompanhamento dos projetos
investidos.

Para isso, realizou-se uma pesquisa por meio de estudos de casos multiplos envolvendo projetos para
incorporacdo residencial no Brasil, constituidos por meio da parceria entre um Banco de Investimentos e
diversas Incorporadoras. Dessa forma, realizou-se um diagnostico dos processos de gerenciamento de
riscos desse Banco, com o qual foi possivel conceber diretrizes de melhorias e alteragdes nos processos,
bem como criar a matriz de riscos dos projetos analisados.

Acredita-se que com as diretrizes acima e a matriz de riscos em maos, os Bancos de Investimentos terdo
condi¢des de implementar um processo sustentavel de gerenciamento de riscos para o desenvolvimento
de empreendimentos residenciais em parceria com Incorporadoras, conduzindo suas atividades de
maneira mais eficiente, identificando e respondendo a potenciais for¢as e riscos com maior agilidade e
foco..

Palavras-chave: 1. Real Estate Development 2. Private Equity 3. Banco de Investimentos 4.
Gerenciamento de Riscos 5. Gestéo de parcerias 6. Matriz de Riscos.
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ABSTRACT

The Brazilian Residential Real Estate Market is going through a process of adjustments. The challenges
for Real Estate Developers have increased significantly due to many factors such as the shortage of credit
for construction financing and rising sales cancellation rates, among others.

On the other hand, stimulated by the depreciation of the currency, the environment for Real Estate Private
Equity in Brazil may become more attractive to some financial investors, who can benefit from the
purchase of equity stakes in real estate projects at attractive prices.

This work”s main focus is to provide investors the tools to make the decision of investing in partnerships
with Brazilian Residential Real Estate Developers, as well as to guide the relationship between these two
agents throughout the cycle of invested projects.

Several projects for residential developments in Brazil were analysed, focusing on partnerships between
one Investment Bank and different Real Estate Developers. From this work, the investor's Risk
Management processes and Risk Matrix were derived, and improvement guidelines and change
procedures were established.

It is believed that, following these guidelines, financial investors will be able to implement a sustainable
risk management process for partnerships with Residential Real Estate Developers, identifying and
responding to risks and leveraging off strengths with greater efficiency and efficacy.

Key-words: 1. Real Estate Development 2. Private Equity 3. Investment Bank 4. Risk Management 5.
Partnership Management 6. Risk Matrix.



1. Introducéo

A desaceleracdo da economia brasileira e a desvalorizagdo do real neste ano estéo tornando o
ambiente de negdcios mais atraente para Bancos de Investimentos que tem capital ocioso em
maos e podem comprar participagdes em negocios a pregos menores. “A crise em andamento
no Brasil pode proporcionar aos investidores de private equity justamente o que eles vém
buscando hé4 algum tempo: uma porta de entrada no pais.” (OR AMY, 2015)

Além da questdo da desvalorizagdo da moeda, atualmente, com o aumento no nivel do
desemprego, a renda disponivel para o consumidor esta sofrendo uma contracdo. Além da
existéncia do risco de perder o emprego, 0s gastos com tarifas publicas subiram juntamente
com o custo do financiamento. Por outro lado, a renda dos consumidores nao sofreu reajuste,
criando um momento de saque da caderneta de poupanca e gerando um desequilibrio no setor
imobiliario.

Este cenario ja € visto com o aumento nas taxas de crédito dos principais bancos como lItad,
Bradesco, Santander e Caixa Econ6mica, dificultando a atividade imobiliaria, tanto para 0s
Incorporadores, como para o cliente final.

Algumas firmas de private equity que atuam no Brasil afirmam que estd mais facil competir
por negdcios agora que as empresas enfrentam escassez de crédito. “Nos bons tempos, 0s
empresarios ndo queriam levantar capital com venda de participacdes porque nao queriam que
seu patrimdnio fosse diluido”, diz Marcelo Hallack, socio do Banco BTG Pactual, ao valor

econdmico. “Entretanto, quando o dinheiro fica escasso, essa questdo tende a desaparecer”.
(OR AMY, 2015)

Atualmente, “as incorporadoras brasileiras enfrentam um cenario de muitas dificuldades,
diante da deterioracdo de indicadores macroeconémicos e de crédito, afirmou a agéncia de
classificacdo de riscos Fitch. Entre os fatores negativos, a entidade citou aumento nas taxas de
desemprego e de juros, enfraquecimento do indice de confiangca do consumidor, restricbes das
linhas de financiamento para compradores de imdveis e maiores retiradas dos depdsitos de
poupanca.” (HIRATA A, 2015)

Diante deste cenario, uma robusta liquidez é importante para contrabalancear a volatilidade do
fluxo de caixa operacional.

Com esse cenario de muitos incorporadores com problema de caixa, 0S mesmos estao
buscando se capitalizar por meio da venda de unidades em estoque com precos rebaixados, da
venda de terrenos j& adquiridos ou de participagdo em SPE’s existentes.

E nesse contexto que se aumenta o interesse dos Bancos de Investimentos em aproveitar o
know how dos Incorporadores para viabilizar parcerias em novos projetos, bem como para
estruturar solucgdes alternativas que tragam liquidez ao Incorporador e rentabilidade ao
Investidor.

Percebeu-se acima que, cada vez mais, se insere a possibilidade de parceria entre as
Incorporadoras e os Bancos de Investimentos, proporcionando a possibilidade para o



incorporador de vender parte das acGes de algumas de suas SPES, no intuito de se capitalizar e
de dividir os riscos do projeto com um novo socio.

Por meio de experiéncias praticas, foi possivel observar que, sob a Otica do Incorporador,
existe a necessidade de se capitalizar, reduzindo a exposicdo de caixa nos projetos e
aumentando a sua possibilidade de desenvolver novos empreendimentos.

Na perspectiva dos Bancos de Investimentos, tem-se como principal meta utilizar o know-
how dos incorporadores para viabilizar investimentos em empreendimentos, tendo em vista
que ndo é de sua competéncia liderar os processos de gestdo dos negdcios imobiliarios.

Nesse contexto mencionado acima, aparece a figura do Gestor Imobiliério, representado pelo
préprio Incorporador, responsavel por todos 0s processos de incorporacdo, que vado desde a
negociacao da aquisicdo do terreno até a entrega efetiva das unidades.

Do outro lado, é comum encontrar o Banco de Investimentos como Gestor Financeiro,
responsavel pelas chamadas de capital aos investidores, bem como pelo controle das
movimentacOes das contas bancarias.



Figura 1 -

Nos quadros a seguir serdo apresentadas as vantagens para cada agente, reforcando
tendenciado mercado em viabilizar esse tipo de estruturacao.

Principais vantagens para os Incorporadores. Fonte: criagdo propria.
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Principais vantagens para os Bancos de Investimentos. Fonte: criagdo propria.
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Antes da efetivacdo da parceria, e consequente assinatura dos documentos de formalizacéo,
existe um processo extenso de diligéncias por parte dos Bancos de Investimentos, que sera
melhor explicado no estudo de caso. As diligéncias existentes englobam diferentes aspectos e
esferas de analise, como por exemplo: pesquisa de mercado, avaliacdo do preco do terreno,
analise ambiental, aprovacdo do custo de construcdo, analise de legalizacdo do projeto, Due
diligence juridica, diligéncia contabil da SPE, andlise da estrutura empresarial do
incorporador, diligéncia financeira do incorporador, dentre outras. Essas diligéncias séo
fundamentais para a identificacdo dos eventuais riscos aos quais o Banco de Investimentos,
esta sujeito.

E nesse contexto de diligéncias, que muitas clausulas contratuais sdo inseridas, buscando
regrar sobre possiveis defaults que podem ocorrer ao longo do projeto.

A partir do momento em que todas essas acdes convergem numa opinido favoravel em relacédo
a decisdo de se investir, compra-se quotas da participacdo e iniciam-se 0s aportes
proporcionais a cada parte.

Durante o processo de formatacdo da parceria acima e ao longo do acompanhamento do
projeto, se identifica a necessidade de se criar uma proposta para o processo de gerenciamento
de riscos para 0s Bancos de Investimentos, evitando desgastes no relacionamento entre ambas
as partes e criando um vinculo sustentavel para que novos projetos sejam desenvolvidos em
conjunto.

Caso contréario, observa-se que a auséncia de um plano de gerenciamento de risco cria atritos
em ambas as partes seja porque o risco ndo foi previamente discutido e regrado nos contratos,
ou porque ele ndo tem uma metodologia para se buscar a solugdo conjuntamente.

Se por um lado as aliancas estratégicas permitem a transformacdo de concorrentes em
potenciais aliados, a criacdo de valor diferenciado a recursos por meio da unido de esforcos
entre parceiros, [...] evitando-se esforgos lentos e dispendiosos para a formagdo de
capacidades, por outro lado apresentam uma complexidade e dificuldade de gestdo,
intrinsecos a sua natureza [...] (DOZ; HAMEL, 2000).

Tendo em vista o cenario complexo de gestdo refletido acima, o objetivo deste trabalho € criar
uma proposta para o0 processo de gerenciamento de riscos para Bancos de Investimentos
quando forem realizar parcerias com Incorporadoras para 0 desenvolvimento de projetos
Residenciais.



1.1. Metodologia e Abrangéncia da Pesquisa

Tomando como base a experiéncia dentro de um Banco de Investimentos, pelo periodo de
dois anos e seis meses, foram acompanhadas 18 parcerias entre um Fundo de investimento em
ParticipagOes e Incorporadoras, bem como a estruturacdo e diligéncia de 13 novos projetos,
adquirindo uma amostragem consideravel com relacdo ao processo de como a estruturacao
dessa sociedade ocorre, bem como com relacdo a como o acompanhamento dessa parceria
funciona.

Os projetos estavam em fases distintas de evolugdo, criando uma amostragem consideravel de
experiéncia de riscos em diversos momentos: (i) estagio inicial de aquisicdo do terreno e
originacao; (ii) estagio pré-lancamento de aprovacdo do projeto; (iii) periodo de construcédo e
vendas; (iv) periodo de repasse; (v) periodo p6s-obra e manutencéo.

A estratégia inicial da pesquisa foi avaliar os processos do Banco de Investimentos, sob a
otica do gerenciamento de risco (ANALISE DOS PROCESSOS). Posteriormente, foram
avaliados os projetos nos quais esse Banco de Investimentos investe e gerencia (ANALISE
DOS PROJETOS).

O Estudo de caso consistiu em duas etapas:

1. Anélise da Empresa (Banco de Investimentos): analise critica da Empresa sobre 0s
processos de gerenciamento de riscos. Obteve-se como produto final as “Diretrizes de

Melhorias e Alteragdes nos Processos de Gerenciamento de Riscos da Empresa”
(DIRETRIZES).

2. Analise dos projetos que sdo os casos multiplos do Fundo de Investimento em
Participacdo (FIP): andlise dos projetos existentes dentro do FIP que o Banco de
Investimentos gerencia e levantamento dos riscos potenciais ao longo do ciclo de cada
um. Obteve-se como produto final a “Matriz de Riscos dos projetos do FIP”
(MATRIZ DE RISCOS).



Figura3 -  Estrutura do estudo de caso e seus produtos finais. Fonte: criagcdo popria.
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1.2. Caracterizagao dos Stakeholders.

Inicialmente, se faz necessario caracterizar cada agente do ciclo imobiliario em questdo, de
maneira que se torne clara a interface entre cada um, bem como seus respectivos niveis de
interesse e poder dentro da estrutura.



Figura4 -  Lista dos principais stakeholders e classificacdo. Fonte: criagdo propria
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1.3. Organograma dos Stakeholders

Em todo o processo existem inimeros agentes envolvidos, porém, foram listados os principais
stakeholders, seguindo o critério de maior interesse e poder de intervencdo. Abaixo,
apresenta-se 0 mapa de interagdo entre 0S mesmos.

Figura5-  Mapa dos principais stakeholders. Fonte: criagdo propria.
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1.4. Comentarios e observacdes sobre as diretrizes.

Identifica-se a importancia de que sejam discutidas e analisadas profundamente as premissas
de viabilidade e as métricas de tolerancia que o Banco de Investimentos pretende utilizar
como linha de base para seus projetos. Dessa forma, o Banco identificara quais variaveis
demandam maior atencédo, para concentrar os esforcos de gestdo, reservando contingéncias e
planejando agBes a serem tomadas com relacdo as variaveis mais impactantes em seu
resultado.

Percebe-se que um ponto fundamental para melhoria deste ciclo inicial de planejamento é a
gestdo das comunicacdes, na qual se devem definir as interacBes que vao ocorrer no projeto e



10

determinar quem estara disponivel para compartilhar informacdes sobre diversos riscos e
respostas em diferentes momentos e locais.

Em muitos casos, observa-se que o Banco de Investimentos, por ter uma estrutura linear entre
seus funcionarios, sem muitas hierarquias e definicdo de responsabilidades claras, pode ser
prejudicado em momentos onde existe a necessidade de um responsavel que assuma o
comando do processo de gerenciamento de riscos. Por esse motivo, se faz necessario alocar 0s
responsaveis pelas atividades mais importantes e eleger o gestor dos riscos que centralizard o
processo de tomada de decisdo de quando e como as contingéncias serdo utilizadas
(atribuicdes de papéis e responsabilidades).

A equipe enxuta do banco também exige que as prioridades sejam hierarquizadas, de maneira
que o foco seja aplicado diretamente onde os impactos sdo maiores, ou seja, NOS riscos
primarios que foram definidos na Matriz de Risco.

Conforme mencionado acima, o Banco de Investimentos possui uma estrutura enxuta para
acompanhamento e gestdo dos projetos. Isso faz com que muitas atividades sejam
terceirizadas para especialistas como Empresa especializada em Gestdo e monitoramento de
obra, Empresa especializada em Vendas e inteligéncia de mercado, Empresa especializada em
contabilidade, dentre outros.

Nesse contexto, para que haja uma identificacdo dos riscos de uma maneira eficiente, é
necessario um alinhamento forte entre 0 Banco e seus terceirizados. Dessa maneira, havera
uma sinergia entre esses agentes de forma que os triggers dos riscos sejam monitorados de
forma mais ativa, utilizando-se dos métodos orientados abaixo como técnicas Brainstorming,
Diagramas de causa e efeito, Diagramas de sistema, dentre outros.

Essa relacdo entre o Banco de investimentos, seus terceirizados e o Incorporador precisam
funcionar como um organismo unico, de maneira que a troca de informacdes, o alinhamento
dos processos de gestdo, bem como todas as demais atividades de interacdo entre esses 3
agentes estejam pré alinhadas desde o inicio da parceria, para funcionar com sinergia e
eficiéncia.

A empresa ndo tem um banco de dados de riscos. Dessa forma, fica impossivel investigar a
probabilidade de cada risco especifico ocorrer e avaliar seus impactos para ver o efeito
potencial sobre um objetivo do projeto, como cronograma, custo, qualidade ou desempenho,
incluindo tanto os efeitos negativos das ameacas como os efeitos positivos das oportunidades.

A proposta de criacdo da Matriz de Riscos dos projetos do FIP surgiu principalmente para
atender a demanda de se realizar a analise qualitativa dos riscos, podendo prioriza-los através
da avaliacdo e combinacédo de sua probabilidade de ocorréncia e impacto, bem como outros
fatores listados na Matriz adiante.

A empresa realiza algumas simulac6es financeiras para identificar o impacto de poucos riscos
relevantes, bem como o efeito agregado dos mesmos. Porém, apos as simulagdes, a empresa
ndo atribui uma classificacdo numérica a esses riscos. O processo de Realizar a analise
quantitativa dos riscos deve ser repetido depois de Planejar as respostas aos riscos e também
como parte do processo de Monitorar e controlar os riscos, para determinar se o risco geral do
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projeto diminuiu satisfatoriamente. As tendéncias podem indicar a necessidade de mais ou
menos acOes de gerenciamento dos riscos.

O Banco de Investimentos possui uma base de historico de outros investimentos anteriores
que podem contribuir no processo de realizar a anélise quantitativa dos riscos. Porém, essa
base ndo é de facil consulta para que todos tenham acesso a informagdes sobre projetos
semelhantes ja concluidos.

Por se tratar de um Banco de Investimentos, 0 mesmo possui elevado nivel de sofisticacédo de
seus analistas em relacdo as técnicas de modelagem e analise quantitativa de riscos. Porém,
sem uma Matriz de Riscos que oriente as simulacGes com relacdo a hierarquia de prioridade,
perde-se o foco com outras analises que podem ndo ser tdo eficazes, deixando de focar
naqueles riscos que representam a maior ameaca ou a maior oportunidade para o projeto.

Em relacdo a Planejar as respostas aos riscos, 0 Banco de Investimentos em questdo possui
uma postura reativa, ao invés de assumir uma gestao pré-ativa de desenvolver opcdes e acbes
para aumentar as oportunidades e reduzir as ameacas aos objetivos do projeto. A Empresa
deve identificar e designar um responsavel pelas respostas ao risco.

Ja se observaram casos onde o Banco de Investimentos eliminou, transferiu, mitigou e aceitou
0s riscos, porém percebe-se que essas acdes ndo foram previamente planejadas, de forma que
a Empresa atuou de maneira intuitiva, sem ter estabelecido uma reserva prévia para
contingéncias.

Em relacdo a monitorar e controlar os riscos, conforme mencionado anteriormente, a postura
reativa faz com que o Banco de Investimentos deixe passar despercebidos alguns sintomas e
sinais de alerta que podem sinalizar a necessidade de uma tomada de decisdo urgente com
relacdo a algum risco que esteja na iminéncia de ocorrer.

Monitorar e controlar os riscos muitas vezes resulta na identificacdo de novos riscos, na
reavaliacdo de riscos atuais e no encerramento dos riscos que estdo desatualizados. As
reavaliaces dos riscos do projeto devem ser programadas com regularidade.

Por esse motivo, se faz necessario que o Banco de Investimentos defina quem sera o gerente
de projetos responsavel por garantir que sejam realizadas auditorias com uma frequéncia
adequada, conforme definido no plano de gerenciamento dos riscos do projeto.

Além disso, o gerente de projetos serd responsavel pela analise de reservas comparando a
quantidade restante de reservas para contingéncias com a quantidade de risco restante a
gualguer momento no projeto a fim de determinar se as reservas restantes sao adequadas.

O gerenciamento dos riscos deve ser um item da agenda nas reunides periodicas de
andamento do projeto.
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Verificou-se a importancia da gestdo das comunicacOes e das atribuicdes de papéis e
responsabilidades, tendo em vista a estrutura enxuta do Banco de Investimentos e a
necessidade de alinhamento constante entre ele e seus terceirizados.

Essa sinergia faz com que as prioridades sejam hierarquizadas, de forma a permitir uma
postura pré-ativa, ao invés de uma gestdo reativa. Em paralelo, fortalece-se a Gestdo do
conhecimento, para que as informacgdes ndo se percam nos projetos, criando registro das
solugdes encontradas e tornando-as Uteis para futuros projetos.

1.5. Matriz de risco

Neste capitulo, pretendeu-se apresentar a Matriz de Risco do Estudo de casos multiplos,
listando os riscos existentes no ciclo de vida do projeto, classificando-os conforme definicéo

abaixo.
Figura6 -  Quadro explicativo da classificacdo dos riscos.

ITENS DE CLASSIFICAGCAO DOS RISCOS

GRUPO DE
ESTAGIO PROBABILIDADE IMPACTO RAITING RISCO ALOCACAO
1.0RIGINACAO FREQUENTE ALTO PRIMARIO COMERCIAL  INCORPORADOR
2.APROVAGAO PROVAVEL MEDIO SECUNDARIO JURIDICO INVESTIDOR
3.LANCAMENTO OCASIONAL BAIXO RESIDUAL GERENCIAL  COMPARTILHADO
4.CONSTRUGAO REMOTA AMBIENTAL
5.POS-OBRA IMPROVAVEL FINANCEIRO
6.TODOS CONSTRUGAO
~ PLANO DE
RISCO DEFINICAO OFENSOR TRIGGER COMPLEXIDADE JUSTIFICATIVA RESPOSTAS

ESTRUTURAL
Informagéo cujo
comportamento deve ser I Medidas,
- . . Justificativa da K
monitorado para que seja TECNICA e ) procedimentos ou
P, qualificagdo do risco .
possivel identificar a . mecanismos para
I - com relagdo a sua L S
probabilidade (iminente complexidade Minimizar, Eliminar,
ou remota) da ocorréncia ~ DIRECIONAL P . Transferir ou Mitigar
. priméria. )
de uma condicéo ou fator 0 risco.
de risco.

Agente que induz a
Explicagdo sobre o ocorréncia da
Nome do Risco  que éoriscoeos  situacdo favoravel &
agentes envolvidos. manifestagdo do
Fator de Risco.

TEMPORAL

Complementando a orientacdo do PMBOK, os riscos serdo analisados pelo seu tipo de
complexidade primaria, de maneira que se consiga mensurar em qual setor a empresa
encontrard maior dificuldade para solucionar seus problemas:

Com base na fonte de complexidade de autores como Curlle e Gordon (2010), séo sugeridos
quatro tipos de complexidade de projetos:

1. Complexidade direcional, quando ndo se tem metas intermediarias ou finais muito
definidas. Esta muito flutuante. Associada a projetos que sdo caracterizadas por
objetivos ndo compartilhados, significados obscuros e agendas ocultas. Este tipo de
complexidade decorre da ambiguidade relacionada a maltiplas interpretacdes possiveis
de metas e objetivos. Os grandes desafios nestes tipos de projeto referem-se a alocagao
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de tempo suficiente durante a definicdo do projeto (inicio do projeto) para permitir a
partilha de significados e revelacdo de agendas ocultas.

2. Complexidade técnica, que esta ligada se o projeto é estado da arte ou ndo, se é algo ja
realizado inUmeras vezes ou nao, se € algo novo, inovacao. Ocorrem em projetos onde
existem problemas técnicos ou de design associados a produtos nunca antes
produzidos ou cujas técnicas de producdo sdo desconhecidas ou sem precedentes. A
complexidade reside na interligacdo entre varias opc¢des de solucdo interdependentes.
Os principais desafios destes tipos de projetos sdo: gestdo das fases de projeto, gestdo
de contratos para entrega das solugdes e gestdo das expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

3. Complexidade temporal. Esses projetos sdo caracterizados pela mudanca de direcfes
ambientais e estratégicas que estdo fora do controle direto da equipe do projeto. Este
tipo de complexidade é fruto da incerteza quanto as restri¢cdes futuras, a expectativa da
mudanga. Complexidade temporal pode ser encontrada em projetos que sao
submetidos a impactos imprevistos do ambiente externos bastante significativos e que
podem desestabilizar seriamente o projeto, tais como: alteracdes legislativas rapidas e
inesperadas, civis agitacdo e catastrofes, ou o desenvolvimento de novas tecnologias.

4. Complexidade estrutural, que esta associada ao numero de interdependéncias que tem.
E encontrada em projetos de grande porte. A complexidade desses projetos decorre da
dificuldade em gerir e manter o controle do grande numero de diferentes tarefas e
atividades interligadas. A gestdo destes projetos ocorre por meio de decomposigédo dos
entregaveis em pequenas unidades gerenciadas de forma discreta. Os grandes desafios
para 0s projetos com este tipo de complexidade sd@o: organizagdo, cronograma,
interdependéncias e gestdo de contratos.

A seguir apresenta-se a Matriz de Riscos desenvolvida para 0s projetos em questdo.
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Pesquisa de
Mercado
insatisfatoria em
relacdo ao

prego.

Pesquisa de
Mercado
insatisfatdria em
relacdo ao
produto.

DEFINICAO

Pesquisa de Mercado
apontou que ha
rejeicao ao prego de
venda proposto.

Pesquisa de Mercado
apontou que ha
pouca demanda para
0 produto em
desenvolvimento e
sugere adequagdo do
Projeto.

OFENSOR

Produtos
concorrentes de
outros
incorporadores.

Cliente final
aponta rejeicéo
pelo tipo de
produto a ser
desenvolvido.

TRIGGER

Elevado nimero de
estoques com baixa
velocidade de vendas
na microregiao do
produto a ser
desenvolvido.

Elevado nimero de
estoques com baixa
velocidade de vendas
na microregido do
produto a ser
desenvolvido.

COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Desafios referem-se a alocacéo de
tempo suficiente durante a
definicdo do projeto (inicio do
projeto) para permitir a partilha de

significados.
Periodo de originagdo demanda
pesquisas para orientar
corretamente.

Desafios nestes casos demandam
tempo para se realizar estudos de
massa com outras tipologias,
comparando as variaches de
produto com  suas  novas
expectativas de custo.

PLANO DE RESPOSTAS

Conversas com imobiliérias locais para auferir
se a expectativa de prego de venda é condizente
com o mercado e consequente atualizagéo de
viabilidade para renegociar os valores de
entrada na parceria. Criar analise de
sensibilidade para medir o impacto na
rentabilidade conforme variacéo de prego.
Levar em consideracdo preco e forma de
pagamento.

Neste caso, existem duas formas de mitigag&o,
dependendo da divergéncia existente entre a
definigdo de produto e a demanda apontada na
pesquisa. Se a situacdo apresentada na pesquisa
for grave e houver uma diferenca muito grande,
exigindo mudangas radicais de produto, sugere-
se revisar o projeto e atualizar a viabilidade
antes de se entrar na parceria.

Caso a pesquisa aponte necessidade de ajustes
pequenos de projeto, pode-se seguir em frente
com a parceria e a insercéo de clausula
contratual prevendo a aplicagdo de penalidades
para os casos de ndo realizag¢do das alteragdes
de projeto sugeridas pela pesquisa de mercado.
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Pagar valor
maior referente
a conta de
terreno.

Acréscimo de
custos e verbas
por utilizar
premissas
incorretas na
concepgao.

DEFINICAO

Investidor pagar
valor maior do que
efetivamente foi
realizado na
aquisicédo do terreno,
ficando com pouca
margem de
contingéncia na
viabilidade do
projeto.

Risco de estruturar a
parceria baseada em
um cenario baseline
irreal da viabilidade
financeira do
Empreendimento,
em relagdo as
premissas principais
como velocidade de
vendas, budgets de
Marketing, etc.

OFENSOR

Incorporador
oculta preco real
de aquisicao do
terreno, no
intuito de
ganhar um agio
na venda de
quotas para 0
FIP.

Responsavel
pela originacéo
da viabilidade
inicial do
projeto.

TRIGGER

Incorporador rejeitar
entregar a escritura
do terreno ou evitar
passar informaces
claras sobre o preco
real de aquisicéo do
imovel.

Dificuldades em
fazer a reprojecéo
mensal de
acompanhamento da
viabilidade do projeto
mantendo as verbas
inicialmente
estipuladas.

COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

ESTRUTURAL

JUSTIFICATIVA

Desafios nestes tipos de projeto
referem-se a revelagdo de agendas
ocultas, onde o Icorporador quer
receber mais pela entrada do
Fundo e o investidor quer pagar o
valor justo.

Estd associada ao numero de
interdependéncias que tem. Os
grandes desafios para os projetos
com este tipo de complexidade
sdo: organizagdo, cronograma,
interdependéncias e gestdo de
contratos.

15

PLANO DE RESPOSTAS

Realizar laudo de avaliagdo do preco do terreno
e conferir com escritura o valor efetivamente

pago.

Validagéo do fluxo de caixa (budgets e
cronogramas).

Acompanhamento mensal das verbas.
Revisdo periodica das premissas.
Utilizag&o de premissas conservadoras no
cendrio baseline.
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Pendéncia de
regularizacdo
juridica do
imével como
inventarios,
retificacdes e
unificac0es, etc.

Acréscimo de
custo para
viabilizar a
regularizacdo do
imével.

DEFINICAO

Risco de existirem
pendéncias para
regularizacéo do
imovel que podem
atrasar os prazos
previstos.

Risco de que a
Diligéncia juridica
ndo tenha
identificado a
existéncia de
contingéncias por
parte dos sdcios, da
SPE ou dos
antecessores do
imovel.

OFENSOR

Orgéos
fiscalizadores
como Ministério
Publico,
Secretaria do
Meio Ambiente,
Secretaria de
Habitacdo
dentre outros.

Orgaos
judiciais.

TRIGGER

Identificagdo de
dificuldades e
complicagdes nos
processos de
regularizagdo.

Existéncia de a¢des
em andamento que
podem afetar o
projeto direta ou
indiretamente.

COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Desafios nestes tipos de projeto
referem-se a revelagdo de agendas
ocultas, onde o Incorporador quer
adquirir o terreno com agilidade e
0 Banco quer se certificar de que
a diligéncia estd completa e os

prazos previstos para
regularizacdo estdo bem
estimados.

Desafios nestes tipos de projeto
referem-se a revelagdo de agendas
ocultas, onde o Incorporador quer
adquirir o terreno com agilidade e
0 Banco quer se certificar de que
a diligéncia estd completa e os

prazos previstos para
regularizacdo estdo bem
estimados.

16

PLANO DE RESPOSTAS

Diligéncia juridica para verificar eventuais
necessidades de regularizagdes do imovel.

Insercéo de clausula contratual no Acordo de
Acionistas regrando que, caso o imével venha a
ter Contingéncias cujo fato, ato ou omissdo
tenha sido ocasionado anterior a compra de
participagdo do INVESTIDOR, inclusive,
relacionados & SPE, o INCORPORADOR se
responsabilizara em indenizar o INVESTIDOR
por quaisquer Contingéncias decorrentes da
inveracidade e/ou inexatiddo das declaragdes e
garantias prestadas.
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Atrasos na
aprovagdo do
projeto.

Risco de
inadimpléncia
do Incorporador
em relacdo aos
processos de
licenciamento e
aprovagao do
projeto.

DEFINICAO

Risco de atrasos ndo
considerados no
prazo de aprovagédo
do projeto.

Risco de
inadimpléncia do
Incorporador em
relagdo aos processos
de licenciamento e
aprovagao do projeto,
criando entraves que
podem repercutir em
embargo de obra ou
restricdo a emisséo
do Habite-se

OFENSOR

Orgaos
aprovadores
como Secretaria
do Meio
Ambiente,
Secretaria de
Habitagdo,
Decont, dentre
outros.

Incorporador
inadimplente.

TRIGGER

Recebimento de
comunigue-se com
muitas exigéncias por
parte dos 6rgédos
aprovadores.

Recebimento de
notificacdo por parte
dos 6rgdos
aprovadores.

COMPLEXIDADE

TEMPORAL

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Mudanca que estdo fora do
controle direto da equipe do
projeto. Este tipo de complexidade
¢ fruto da incerteza quanto as
restricbes: alteracbes legislativas
inesperadas.

Orgaos aprovadores surgem com
novas demandas.

Desafios nestes tipos de projeto
referem-se a revelagdo de agendas
ocultas, onde o incorporador quer

aprovar e lancar o projeto
rapidamente, independente se
houver aprovacdes ilicitas ou

incorretas para ganhar tempo.
Eventualmente, pode existir o
risco de que esse tipo de processo
ilegal seja  escondido do
Investidor.

17

PLANO DE RESPOSTAS

Definigao de prazo limite para a obtencéo do
registro da incorporacéo, com clausula de saida
do fundo caso a aprovagdo nédo ocorra.

Realizacdo de diligéncia no processo de
licenciamento do imével, com o intuito de
validar os prazos necessarios para concluséo do
licenciamento. Identificar os potenciais riscos e
aspectos relevantes para a concluséo do
licenciamento pretendido. Orientar e esclarecer
a estratéga de aprovagao do projeto frente a
municipalidade ou aos 6rgdos publicos
competentes. Identificar compromissos
assumidos durante o licenciamento,
provenientes das exigéncias formuladas pelos
Orgdos que possam gerar futuros custos
significativos, tais como compensagdes
ambientais, projetos de remediagéo em areas
contaminadas, execugao de obras viarias.
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Risco de existir
contaminagéo
no terreno
gerando custos
n&o previstos
referentes ao
processo de
remediacéo.

Aumento no
prazo de
aprovagao do
projeto por
problemas de
contaminagao.

Aumento no
prazo de
aprovagao do
projeto por
problemas
ambientais.

DEFINICAO

Risco de
contaminagao no
terreno gerando
custos ndo previstos
referentes ao
processo de
remediacéo.

Risco de
contaminagéo no
terreno gerando
prazos maiores para
aprovagao e
legalizacéo do
Empreendimento.

Risco de existirem
nascentes, corregos,
arvores imunes ao
corte ou outras
questdes ambientais
que podem agravar o
processo de

aprovagao do projeto.

OFENSOR

Orgaos
aprovadores
como Decont,
Cetesb, dentre
outros.

Orgéos
aprovadores
como Decont,
Cetesh, dentre
outros.

Orgaos
aprovadores
como Secretaria
do Meio
Ambiente,
Ministério
Publico, dentre
outros.

TRIGGER

Recebimento de
notificacdo por parte
dos 6rgaos
aprovadores.

Recebimento de
notificacdo por parte
dos 6rgéos
aprovadores.

Recebimento de
notificacdo por parte
dos 6rgaos
aprovadores.

TEMPORAL COMPLEXIDADE

TEMPORAL

TEMPORAL

JUSTIFICATIVA

Esses projetos sdo caracterizados
pela mudanca de direcdes
ambientais e estratégicas que
estdo fora do controle direto da
equipe do projeto.

Esses projetos sdo caracterizados
pela mudanca de direcdes
ambientais e estratégicas que
estdo fora do controle direto da
equipe do projeto.

Esses projetos sdo caracterizados
pela. mudanga de direcdes
ambientais e estratégicas que
estdo fora do controle direto da
equipe do projeto.
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PLANO DE RESPOSTAS

Realizacdo de Laudo ambiental para determinar
eventual potencialidade de dano ambiental no
imovel e criar reserva de contingéncia.

Realizacéo de Laudo ambiental para determinar
eventual potencialidade de dano ambiental no
imovel e realizacdo de diligéncia de legalizagdo
para identificar as expectativas de prazo para
aprovar o projeto.

Realizacédo de Laudo arbéreo para determinar
eventual necessidade de se realizar
compensagoes arboreas. Consulta com
especialistas para identificar outros problemas
ambientais.
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Risco de nédo
aprovacao para
obtencdo de
crédito para
financiamento
da construcéo.

Risco de
dendncia da
Incorporagdo e
perda do agio
pago na entrada
da parceria.

Aumento de
oferta de
produtos
similares.

DEFINICAO

Risco de ndo
aprovagao para
obtencdo de crédito
para financiamento
da construcéo tendo
em vista a condigao
financeira de
Incorporadora.

Risco de os socios
optarem pela
dendncia da
Incorporagéo. Nesse
caso, o Investidor
perde o &gio pago na
entrada da parceria.

Surgimento de novos
lancamentos com
produtos
concorrentes.

OFENSOR

Bancos que
realizam
financiamento a
producdo.

Mercado
comprador.

Produtos
concorrentes de
outros
incorporadores.

TRIGGER

Demora no tempo de
obtencdo de
aprovagdo no comité
de crédito dos
Bancos.

Identificagdo de
pouca aceitacdo do
mercado em relacéo
ao produto que esta
sendo colocado a
venda.

Identificagdo de um
grande volume de
novas aquisicoes de
terrenos por parte dos
incorporadores na
microregido.

DIRECIONAL TEMPORAL COMPLEXIDADE

TEMPORAL

JUSTIFICATIVA

Mudanca de direcdes estratégicas
que estdo fora do controle direto
da equipe do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricbes futuras, a
expectativa da mudanca.

O Incorporador tinha condices de
crédito antes, mas néo se qualifica
mais.

Desafios nestes tipos de projeto
referem-se & revelagdo de
interesses desalinhados, onde o
incorporador quer seguir com o
projeto porque recebeu agio e tem
uma viabilidade mais folgada do
que o Investidor.

Mudanca de direcOes estratégicas
que estdo fora do controle direto
da equipe do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.

(¢} Incorporador tinha
conhecimento dos concorrentes
até certo momento, mas ndo
monitorou 0 mercado
posteriormente.

19

PLANO DE RESPOSTAS

Verificacdo se a Incorporadora qualifica com
relacdo as analises de crédito realizadas pelos
bancos. Clausulas contratuais para proteger o
investidor caso a Incorporadora nao se
qualifiqgue como tomadora de crédito.

Inser¢do de clausula contratual regrando sobre
a devolugdo do 4gio em caso de dentncia da
incorporadgao.

Negociacdo de pagamento do 4gio somente
vinculado a performance de venda do projeto.

Conversas com imobiliarias locais para
acompanhamento de mercado. Atualizacdo
periédica da pesquisa de mercado para
monitoramento da performance dos
concorrentes e definigdo de estratégias.
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Risco de
utilizagdo de
tabela de vendas
errada.

Erros na
definicdo da
estratégia de
Marketing,
impactando
negativamente
nas vendas.

Inadimpléncia
no pagamento.

DEFINICAO

Risco de utilizagdo
de tabela de vendas
errada, que ndo tenha
sido aprovada pelas
partes.

Falta de alinhamento
entre o Incorporador
e Investidor com
relacdo a estratégia
de Marketing que
sera adotada.

Inadimpléncia do
cliente comprador no
pagamento das
parcelas do imdvel.

OFENSOR

Equipe de
vendas do
incorporador.

Rejeicdo dos
clientes
potenciais por
n&o serem
impactados
positivamente
coma
campanha de
marketing
adotada.

Cliente final.

TRIGGER

Mudanca drastica na
performance de
vendas que pode
indicar alguma
alteracdo recente nos
precos praticados.

Baixo ndmero de
visitacdo e conversao
de vendas.

Andlise de crédito
fraca, utilizando-se de
critérios pouco
restritivos na hora da
venda. Periodos de
crise econémica
modificam as
condigBes financeiras
de clientes potenciais
compradores.

COMPLEXIDADE

ESTRUTURAL

ESTRUTURAL

TEMPORAL

JUSTIFICATIVA

Estd associada ao numero de
interdependéncias  que  tem.
Dificuldade em gerir e manter o
controle do grande nimero de
diferentes tarefas e atividades
interligadas.

Estd associada ao numero de
interdependéncias  que  tem.
Dificuldade em gerir e manter o
controle do grande nimero de
diferentes tarefas e atividades
interligadas.

Esses projetos sdo caracterizados
pela mudanca de diregdes
ambientais e estratégicas que
estdo fora do controle direto da
equipe do projeto.

20

PLANO DE RESPOSTAS

Criagdo de clausula contratual exigindo a
aprovagao das duas partes com relagéo as
tabelas de vendas que serdo utilizadas. Criacéo
de limites toleraveis de descontos para que as
vendas sejam realizadas com maior velocidade.

Realizacdo de reunides estratégicas de
alinhamento entre os sécios.

Realizar anélise de crédito do cliente no ato da
venda.

Realizar acompanhamento periddico da carteira
de recebiveis para identificar eventuais
inadimpléncias e regularizar mediante
renegociacdo com os clientes ou distrato da
unidade.
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Distratos de
unidades.

Ma performance
de vendas por
rejeicdo a
localizagéo.

Competicédo
entre as
unidades do
Empreendiment
0 e as unidades
do Permutante,
em casos de
aquisicéo do
terreno por meio
de permutas.

DEFINICAO

Aumento elevado no
ntmero de distratos
de unidades.

Ha rejeicdo em
relacdo a localizagao
do projeto,
resultando em ma
performance de
vendas.

Reducdo no prego de
venda das unidades
do permutante,
criando competicéo
entre as unidades do
Empreendimento e
as unidades do
Permutante.

terreno.

OFENSOR

Cliente final.

Cliente final.

Permutante do

TRIGGER

Andlise de crédito
fraca, utilizando-se de
critérios pouco
restritivos na hora da
venda. Periodos de
crise econémica
modificam as
condigBes financeiras
de clientes potenciais
compradores.

Baixo nimero de
visitacéo e converséo
de vendas.

Aumento no nimero
de vendas nas
unidades do
permutante.

DIRECIONAL TEMPORAL COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Esses projetos sdo caracterizados
pela mudanca de direcdes
ambientais e estratégicas que
estdo fora do controle direto da
equipe do projeto.

Grandes desafios nestes tipos de
projeto referem-se a alocacdo de
tempo suficiente durante a
definicdo do projeto (inicio do
projeto) para permitir a partilha de
significados.

Nas diligéncias iniciais, ndo se
identificou esse problema.

Desafios nestes tipos de projeto
referem-se a revelagdo de agendas
ocultas.

O permutante quer vender suas
unidades e o incorporador quer
segura-las.

21

PLANO DE RESPOSTAS

Realizar andlise de crédito do cliente no ato da
venda.

Realizar acompanhamento periddico da carteira
de recebiveis para identificar eventuais
inadimpléncias e regularizar mediante
renegociacdo com os clientes ou distrato da
unidade.

Visita ao terreno logo no inicio do estudo,
identificando players locais, conhecendo os
servigos existentes na regido, verificando a
existéncia de itens de infra-estrutura do
entorno, dentre outros.

Contratagéo de pesquisa de mercado.

Cléusula contratual regrando as condicdes e
preco de venda das unidades do permutante.
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Erros na
execucdo da
estratégia de
Marketing,
impactando
negativamente
nas vendas.

Atrasos na
obtencgdo de
licencas
ambientais por
culpa do agente
publico.

Problemas de
liquidez
financeira do
construtor.

DEFINICAO

Falta de controle e
verificagdo entre o
Incorporador e
Investidor com
relacdo a estratégia
de Marketing que foi
adotada.

Operador Construtor
nédo consegue
licencas ambientais a
tempo, por fatos
imputéveis ao poder
publico.

Sob o regime de
preco fechado o
Construtor apresenta
Problemas de caixa,
0 que impossibilitaria
a continuagao da
obra.

OFENSOR TRIGGER

Rejeicdo dos
clientes
potenciais por
n&o serem
impactados
positivamente
coma
campanha de
marketing
adotada.

Baixo nimero de
visitagdo e converséo
de vendas.

Orgaos
aprovadores
como Secretaria  Demora no

do Meio recebimento de
Ambiente, comunique-se por
Secretaria de parte dos 6rgdos
Habitagdo, aprovadores.
Decont, dentre
outros.
Identificagdo de
atrasos de
Construtor pagamentos na obra,

por meio da empresa
fiscalizadora.

COMPLEXIDADE

TEMPORAL ESTRUTURAL

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Estd associada ao numero de
interdependéncias  que  tem.
Dificuldade em gerir e manter o
controle do grande nimero de
diferentes tarefas e atividades
interligadas.

Mudanca de direcBes que estéo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. O construtor ndo tem
dinheiro para concluir a obra, mas
0 preco é fechado. O incorporador
e o investidor precisam da obra
concluida, mas ndo querem
colocar dinheiro.

PLANO DE RESPOSTAS

Realizacdo de reunides estratégicas de
alinhamento entre os sécios.

Acdes de monitoramento do cronograma e
contratacdo de consultoria para acompanhar a

aprovagao.

Contratar empresa de medigao que realize o

acompanhamento mensal da obra e seus
pagamentos.

22
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4. CONSTRUGCAO

4. CONSTRUGCAO

OCASIONAL
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SECUNDARIO

FINANCEIRO
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b

o
<
O
<
O
o
-
<

Risco de
Inflacéo.

Risco de
realizacdo da
Obra com baixa
qualidade
construtiva.

Estimativa de
prazo de Obra
incorreta.

DEFINICAO

Variacdo da inflagéo
em nivel superior ou
inferior ao indice
utilizado para o
reajuste dos custos de
construgao.

Construtor

Risco de realizacdo
da Obra com baixa
qualidade
construtiva,
utilizando materiais
de segunda linha,
bem como deixando
de realizar gestdo
efetiva de obra.

Construtor

Estimativa de prazo
de Obra incorreta,
prejudicando a data
para entrega das
unidades e inicio de
repasse.

Construtor

OFENSOR

TRIGGER

Monitoramento da
variagao dos indices
para acompanhar o
impacto nos custos
da obra.

Relatério de medigao
apontando baixa
qualidade na
execucéo.

Relatério de medigao
apontando atraso na
entrega.

COMPLEXIDADE

TEMPORAL

TECNICA

TECNICA

JUSTIFICATIVA

Mudanca de direcBes que estéo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.

A complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

A complexidade reside na
interligacdo entre varias opgBes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

23

PLANO DE RESPOSTAS

Contrato de construgao no regime de prego
fechado.

Exigéncia de contratacdo de empresa
especializada para realizar de forma imparcial a
medig&o e monitoramento da obra.

Necessidade de acompanhamento mensal da
obra, com técnico especializado fazendo a
medicéo.

Previsdo de Plano de Seguros (riscos de
engenharia).
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Eventos
Segurdveis,
caracterizados
como forca
maior ou caso
fortuito.

Greves.

Risco de
definicdo do
orgamento de
obra
subestimado.

DEFINICAO

Custos originados
por eventos
seguraveis,
caracterizados como
forga maior ou caso
fortuito, que
impecam o
desempenho exigido.

Paralisagdo dos
trabalhos por greve
de funcionérios .

Risco de definicao do
orcamento de obra
subestimado,
gerando necessidade
de aditivos ao
contrato por conta de
estouros no budget
inicial.

OFENSOR

Construtor

Funcionarios da
obra

Construtor.

TRIGGER

Alguns casos
fortuitos como chuva
excessiva é possivel
antecipar a
ocorréncia
previamente e
reorganizar as
atividades.

Identificar se existem
pagamentos de mao
de obra em atraso,
que pode gerar
manifestacOes e
greves.

Identificagdo de que
0 construtor esta
inadimplente com
fornecedores e
operarios.

TEMPORAL COMPLEXIDADE

TEMPORAL

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Mudanca de direcBes que estdo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.

Mudanca de direcOes que estdo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. O construtor ndo quer
bancar além do prego fechado. O
incorporador e 0 investidor
precisam da obra concluida, mas
ndo querem colocar dinheiro.

24

PLANO DE RESPOSTAS

Plano de Seguros (Lucros Cessantes).

Plano de Seguros (responsabilidade Civil).

Realizac&o de diligéncia no custo de construcéo
orcado pelo Incorporador, considerando a
realizacdo de sondagens no imovel.
Contratago pelo regime de preco fechado.
Realizar retencdo da taxa de administragdo a
titulo de garantia de excedente de custo a ser
restituido ap6s habite-se.

Construtor devera contratar seguro
performance. Empresa de medic&o realizando
acompanhamento mensal.
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Problemas
geoldgicos
existentes,
gerando
aumento no
custo de
construcao.

Erros essenciais
na construcéo
da obra.

DEFINIGAO OFENSOR

Fundacdes diferentes
daquelas previstas,
gerando novos
investimentos néo
previstos.

Construtor

Prejuizos decorentes
de erros na realizagéo
das obras a cargo da
construtora,
ensejando sua
reconstrugdo total ou
em parte.

Construtor

TRIGGER

Dificuldades na
escavacdo para inicio
das obras de
escavagao.

Identificagdo de
falhas nos processos

COMPLEXIDADE

TECNICA

TECNICA

JUSTIFICATIVA

Existem problemas técnicos onde
a complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes.  Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solucdes e gestéo das
expectativas dos principais
interessados.

Existem problemas técnicos onde
a complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes.  Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

25

PLANO DE RESPOSTAS

Realizacdo de sondagens no imével antes de se
efetivar a aquisicéo.

Realizacdo de diligéncia de construgéo, com
opinido de técnico especializado.

Previsdo de Plano de Seguros (riscos de
engenharia).

SPE contrata empresa construtora por meio de
um contrato com Preco Fechado e com Seguro
performance.
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Aumento de
pregos em
materiais
essenciais para o
término da obra.

Seguranga dos
trabalhadores
contratados pelo
Construtor

Reclamacoes de
terceiros

DEFINICAO

Aumento em
materiais de
construcéo que
venham a gerar um
aumento de custos,
salvo aqueles que
decorram
diretamente de
mudancas tributarias
ou politicas publicas.

Prejuizos causados
por seguranga
inadequada no
canteiro de obras

Prejuizos causados a
terceiros pelo
Construtor ou seus
subcontratados, em
virtude da realizagdo
de obras.

OFENSOR

Construtor

Construtor

Construtor

TRIGGER

Monitoramento da
variagao dos custos
da obra.

Identificagdo de que a
construtora néo esta
exigindo que seus
operarios utilizem
todos os
equipamentos de
seguranca.

Identificagdo de que a
construtora ndo esta
exigindo que seus
operarios utilizem
todos os
equipamentos de
seguranca.

TEMPORAL COMPLEXIDADE

ESTRUTURAL

ESTRUTURAL

JUSTIFICATIVA

Mudanca de direcOes que estdo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricbes futuras, a
expectativa da mudanca.

Estd associada ao numero de
interdependéncias  que  tem.
Dificuldade em gerir e manter o
controle do grande nimero de
diferentes tarefas e atividades
interligadas.

Estd associada ao nUmero de
interdependéncias  que  tem.
Dificuldade em gerir e manter o
controle do grande ndmero de
diferentes tarefas e atividades
interligadas.
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PLANO DE RESPOSTAS

SPE contrata empresa construtora por meio de
um contrato com Preco Fechado e com Seguro
performance.

SPE contrata empresa construtora por meio de
um contrato com Preco Fechado e Plano de
Seguros (responsabilidade civil)

SPE contrata empresa construtora por meio de
um contrato com Preco Fechado e Plano de
Seguros (responsabilidade civil)
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Roubos ou
furtos no local
da obra

Atraso no
cronograma
paraa
elaboragdo do
Projeto Bésico.

Degradacéo de
areas em funcéao
da construcéo.

DEFINIGAO OFENSOR

Prejuizos gerados por
seguranga
inadequada no
canteiro de obras,
gerando custos
adicionais

Construtor

Dificuldade de
atendimento ao
cronograma inicial de
elaboragdo do projeto
bésico, gerando
custos adicionais.

Construtor

Avreas degradadas em
fungdo da agdo do
operador Construtor.

Construtor

TRIGGER

Identificagdo de que a
construtora ndo
possui seguranca na
obra.

Construtora
sinalizando que o
inicio das obras pode
sofrer atraso.

Recebimento de
notificacdo por parte
dos 6rgaos
ambientais.

COMPLEXIDADE

ESTRUTURAL

TECNICA

TECNICA

JUSTIFICATIVA

Estd associada ao numero de
interdependéncias  que  tem.
Dificuldade em gerir e manter o
controle do grande nimero de
diferentes tarefas e atividades
interligadas.

Existem problemas técnicos onde
a complexidade reside na
interligacdo entre varias opgdes de
solugdo interdependentes.  Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

Existem problemas técnicos onde
a complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados.

PLANO DE RESPOSTAS

SPE contrata empresa construtora por meio de

um contrato com Preco Fechado.

A Construtora propde e se compromete com

27

um cronograma detalhado do projeto e contrata

seguro Performance Bond.

Clausula contratual prevendo o atendimento a

legislacdo ambiental.
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Mau
desempenho dos
subcontratados

Mudancas
tributarias

DEFINIGAO OFENSOR

Custos gerados por
gestdo deficiente ou
descumprimento de
contratos de
subcontratados

Subcontratados

Mudanca na
legislagéo tributéria
que aumente 0s
custos da obra,
exceto mudangas nos
impostos sobre a
renda.

Orgaos federais.

TRIGGER

Identificagdo de
problemas na obra
que sejam
decorrentes de
responsabilidade dos
subcontratados.

Discusses nos
6rgéos publicos com
relagdo a aumento
nos impostos.

TECNICA COMPLEXIDADE

TEMPORAL

JUSTIFICATIVA

Existem problemas técnicos onde
a complexidade reside na
interligacdo entre vérias opgdes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados.

Mudanca de direcBes que estdo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.

PLANO DE RESPOSTAS

Contrato com subcontratados que prevejam

multas e indenizagdes.

Contrato de construgao com prego fechado.

28
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Custos de acdes
legais.

Risco de ficar
com quantidade
elevada de
estoques do
Empreendiment
0 apos o término
da obra.

DEFINIGAO OFENSOR TRIGGER

Custos adicionais

gerados por acdes de Identificagdo de

terceiros contra a Construtor existéncia de acdes

Construtora ou suas em andamento.

subcontratadas.

Risco de chegar ao Baixo desempenho

término obra com de vendas desde o
Incorporador

uma quantidade
elevada de estoques.

langamento até o
decorrer das obras.

TECNICA COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

A complexidade reside na
interligacdo entre vérias opgdes de
solugdo interdependentes.  Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugBes e gestdo das
expectativas  dos  principais
interessados (stakeholders).

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. O FIP tem um prazo para
sair do projeto e quer vender
rapido as unidades. Isso conflita
com a intencdo do Incorporador,
que tem o interesse de manter as
unidades para vender com calma.
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PLANO DE RESPOSTAS

Plano de Seguros (responsabilidade Civil),
adequacao a todas as normas ambientais e de
seguranca e implantagéo de 1SO.

Clausulas contratuais resguardando o Investidor
de responder por agdes indevidas.

Clausula contratual no Acordo de sécios com
aplicacéo do principio da VVenda Forgcada, ou
seja, apos 6 meses da averbacdo do habite-se da
Construcdo e registro da instituigéo e
especificacdo de condominio, o Investidor tera a
prerrogativa discricionaria de estabelecer pregos
e condigBes para a venda de todas e quaisquer
unidades néo vendidas do Empreendimento.
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O Incorporador
ndo ter
condigBes de
fazera
recompra das
unidades ao
final do Fundo.

N&o conseguir
securitizar a
carteira ao final
do ciclo do
projeto para
viabilizar a saida
do fundo.

DEFINICAO

Como o fundo possui
um prazo limite de
existéncia, ha
necessidade de que
as unidades que
remanescerem em
estoque sejam
repassadas para o
Incorporador. Pode
ocorrer situagdes
onde 0 mesmo néo
possui capital para
viabilizar a recompra
dessas unidades.

Né&o conseguir
securitizar a carteira
ao final do ciclo do
projeto para viabilizar
a saida do fundo, seja
porque a carteira de
clientes n&o é boa
avaliada ou por
condigdes
mercadoldgicas.

OFENSOR

Incorporador

Empresas
securitizadoras.

TRIGGER

Existéncia de elevado
ndmero de unidades
em estoque perto da
data de saida do FIP e
identificacéo de
dificuldades
financeiras por parte
do incorporador para
efetivar a recompra.

Alto indice de
inadimpléncia e
atraso no processo de
repasse junto aos
bancos podem ser
indicios de que a
carteira nao é bem
avaliada.

COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

TEMPORAL

JUSTIFICATIVA

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. Este tipo de complexidade
decorre da ambiguidade
relacionada a maltiplas
interpretacdes possiveis de metas
e objetivos.

O FIP tem um prazo para sair do
projeto e quer receber a receita das
unidades que o Incorporador deve
comprar. Isso conflita com a
intencdo do Incorporador, qque
ndo tem dinheiro para adquirir.

Mudanca de direcOes que estdo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricdes futuras, a
expectativa da mudanca.
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PLANO DE RESPOSTAS

Clausula contratual regrando sobre distribuicéo
prioritéaria de dividendos e retorno de capital
para viabilizar a saida do fundo antes.

Realizar andlise de crédito do cliente no ato da
venda.

Realizar acompanhamento periddico da carteira
de recebiveis para identificar eventuais
inadimpléncias e regularizar mediante
renegocia¢do com os clientes ou distrato da
unidade.

Clausula contratual regrando sobre distribuicéo
prioritria de dividendos e retorno de capital
para viabilizar a saida do fundo antes.
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Atraso no
repasse das
unidades para o
Banco.

Defeitos na
obra.

DEFINIGAO OFENSOR

Atraso no repasse das
unidades para os
bancos financiadores
por conta de mau
gerenciamento do
Incorporadoro.

Incorporador

Custos associados a
reconstrucéo ou
reforma de obras
entregues com
defeito

Construtor

TRIGGER

Antes de terminar a
obra, identificagéo de
que o Incorporador
ndo esta realizando
contato com 0s
clientes para cobrar
documentos e
aprovagao da pasta-
mae junto aos
bancos.

Alto indice de
rejeicdo na vistoria de
entrega de chaves.
Aumento no numero
de reclamacdes e
exigéncia de por
parte do condominio.

COMPLEXIDADE

TEMPORAL

TECNICA

JUSTIFICATIVA

Mudanca de direcOes que estdo
fora do controle direto da equipe
do projeto. Este tipo de
complexidade é fruto da incerteza
quanto as restricbes futuras, a
expectativa da mudanca.

A complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).
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PLANO DE RESPOSTAS

Contratacdo de empresa especializada em
repasse como consultores bancarios.

SPE contrata empresa construtora por meio de
um contrato Preco Fechado.

Previsdo de Plano de Seguros (riscos de
engenharia)
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Risco de
inadimpléncia
do Incorporador
em relacdo as
chamadas de
capital.

Rescisdo do
Contrato de
Gestdo

Imobiliaria.

Demissbes de
pessoas chaves
na
Incorporadora
gerando
inadimpléncias
do Incorporador.

DEFINICAO

Risco de
inadimpléncia do
Incorporador em
relagdo as chamadas
de capital, deixando
de aportar na
sociedade a parte que
seria proporcional a
sua participacéo.

Rescis&o do Contrato
de Gestao imobiliaria
no qual o
Incorporador é o
contratado, por
inadimpléncias em
suas obrigacoes.

Casos onde a
empresa
incorporadora passa
por demissoes e 0s
responsaveis por
algumas atividades
importantes deixam
de existir.

OFENSOR

Incorporador.

Incorporador.

Incorporador.

TRIGGER

Identificagdo de
dificuldades
financeiras por parte
do Incorporador.

Identificagdo de que
0 Incorporador esta
inadimplindo com as
suas obrigagdes como
gestor imobiliario.

Identificagdo de que
0 Incorporador esta
inadimplindo com as
suas obrigacdes como
gestor imobiliario.

DIRECIONAL COMPLEXIDADE

TECNICA

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. Este tipo de complexidade
decorre da ambiguidade
relacionada a multiplas
interpretacdes possiveis de metas
e objetivos.

A complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. Este tipo de complexidade
decorre da ambiguidade
relacionada a multiplas
interpretacdes possiveis de metas
e objetivos.
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PLANO DE RESPOSTAS

Clausula contratual no Acordo de s6cios com
penalidade por inadimpléncia. Realizag&o de
diligéncia de solidez financeira no Incorporador
para identificar seu historico de endividamento
e liquidez.

Clausula especifica sobre os procedimentos
para a rescisdo e fixagao de critérios para
penalidades.

Clausulas contratuais no contrato de gestdo
imobiliaria com penalidades por inadimpléncias
do incorporador nas atividades de gestor
imobiliario.
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Risco de desvio
de dinheiro.

Inadimpléncias
do Incorporador
em suas
atividades de
gestor
imobiliario.

Risco de dano a
imagem.

DEFINICAO

Risco de utilizacdo
do capital
disponibilizado na
SPE para outros fins
que ndo estejam
vinculados &
incorporagao.

Inadimpléncias do
Incorporador em suas
atividades de gestor
imobiliario tendo em
vista sua falta de
estrutura empresarial.

Risco de que o
Incorporador parceiro
esteja envolvido em
problemas anti-éticos
que podem refletir
em riscos de dano a
imagem ao
Investidor.

OFENSOR

Incorporador.

Incorporador.

Incorporador.

TRIGGER

Identificagdo de que
as notas de servico
contratados ndo s&o
referentes ao projeto.
Identificagdo de que
as verbas pré-
definidas ndo serdo
suficientes para fazer
frente ao restante do
projeto.

Identificagdo de que
0 Incorporador esta
inadimplindo com as
suas obrigagdes como
gestor imobiliario.

Identificagdo de
apontamentos de que
0 sdcio esteja
envolvido com
questdes imorais.

TECNICA DIRECIONAL COMPLEXIDADE

DIRECIONAL

JUSTIFICATIVA

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. Este tipo de complexidade
decorre da ambiguidade
relacionada a maltiplas
interpretacdes possiveis de metas
e objetivos.

A complexidade reside na
interligagdo entre varias opcdes de
solugdo interdependentes. Os
principais desafios destes tipos de
projetos sdo: gestdo das fases de
projeto, gestdo de contratos para
entrega das solugdes e gestdo das
expectativas dos principais
interessados (stakeholders).

Objetivos ndo compartilhados,
significados obscuros e agendas
ocultas. Este tipo de complexidade
decorre da ambiguidade
relacionada a maltiplas
interpretacdes possiveis de metas
e objetivos.
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PLANO DE RESPOSTAS

Criagdo de contas bancérias distintas, nas quais
haja a necessidade de anuéncia dos dois
parceiros para a realizagdo de transagdes
financeiras.

Contratagéo de empresa fiscalizadora do
processo de contas a pagar e contas a receber.

Realizac&o de diligéncia de estrutura
empresarial para analise do Incorporador,
verificando sua estrutura de funcionarios e
processos em relagdo as principais atividades
como legalizagdo, vendas, obra, repasse.

Inser¢do de clausula contratual no Acordo de
Acionistas regrando a possibilidade da saida do
fundo da SPE caso haja algum risco de dano a
sua imagem.

Pesquisa reputacional do sécio antes de se
efetivar a parceria.
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1.6. Concluséo e recomendacfes

A selecdo adequada dos parceiros € destacada na literatura como um dos principais fatores de
influéncia no desempenho das aliancas, uma vez que reflete no alinhamento dos objetivos
estratégicos, na convergéncia ou divergéncia de aspectos culturais, tanto regionais como
organizacionais e em fatores relacionados a gestdo da alianga (Camargo, 2015).

Analisando os riscos elencados acima, percebe-se que, antes de se efetivar a parceria, deve haver
uma analise inicial do sécio com quem se pretende associar em relagdo a diversos aspectos: (i)
salude financeira do socio Incorporador, identificando seu historico de endividamento e liquidez,
evitando risco de ndo aprovacgdo para obtencao de crédito para financiamento da construcéo, bem
como do risco de inadimpléncia nos aportes de capital;, (ii) pesquisa reputacional do
Incorporador, validando sua postura ética e valores corretos perante os seus stakeholders; (iii)
estrutura empresarial do Incorporador, verificando sua estrutura de funcionarios e processos em
relagdo as principais atividades como legalizacdo, vendas, obra, repasse.

Apos a efetivacdo da parceria, para que haja um bom relacionamento entre socios, deve haver a
realizacdo recorrente de reunifes estratégicas de alinhamento entre eles para acompanhamento
permanente das verbas e revisdo periddica das premissas.

Durante o periodo de originacdo, percebe-se que a maior complexidade presente é a Direcional,
tendo em vista que existe um momento de alinhamento de agenda entre os futuros socios. O
incorporador tem um objetivo de encontrar um sécio rapidamente para receber o valor da compra
de quotas e seguir com o projeto adiante. Por outro lado, o Investidor tem um objetivo de
escolher o melhor parceiro e o melhor projeto, por meio das diligéncias realizadas.

Nesse contexto, convém citar o trabalho realizado por Cristiane Camargo (Camargo, 2015), no
qual foram analisadas parcerias entre Incorporadoras e sugeridas diretrizes para o relacionamento
entre elas, das quais muitas delas sdo aplicadas ao relacionamento entre um Banco de
Investimentos e uma Incorporadora. Em sua tese, Cristiane aponta que, ao analisar as
dificuldades apontadas em seu estudo de caso, verificou-se que, “em sua maioria, estiveram
ligadas a velocidade em que as parcerias foram constituidas, comprometendo a qualidade dos
processos de analise e planejamento que deveriam preceder sua constituicdo. Apesar de
constatar-se o alinhamento de objetivos estratégicos no inicio das parcerias, a insuficiéncia de
informacdes dos processos preliminares resultou em descobertas, ao longo das parcerias, de
divergéncias e incompatibilidades entre as partes, impactando em processos decisorios, em
processos de gestdo e, consequentemente nos resultados dos empreendimentos objeto das
parcerias.” (Camargo, 2015).

Conclui-se, portanto, que fazer parcerias rapidamente traz muitos riscos futuros ao projeto. Por
esse motivo, vé-se que existe a necessidade de que o inicio da relacdo de parceria entre o
Incorporador e o Investidor passe por um processo intensivo de alinhamento de interesses e
expectativas, de maneira que fique clara a intencéo e a agenda de cada agente.

Por esse motivo, utilizando a Matriz acima como base, recomenda-se que, nesse periodo de
originagdo, seja criada a Matriz de Riscos do préprio projeto que estiver sendo analisado, de
maneira que 0s socios deem inicio ao entendimento da forma como que cada um pretende reagir
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a certo risco, alinhando as expectativas e os planos de respostas aos riscos desde o inicio do
relacionamento.

Se a parceria nascer com um alinhamento claro de expectativas, e baseada em um plano de
gerenciamento de riscos, acredita-se que muitos problemas serdo minimizados.

Ainda antes de formalizar a parceria, 0 Banco de Investimentos deve fazer revisdes de projeto e
simulacfes de cenarios de stress na viabilidade, utilizando-se de premissas conservadoras no
cenario baseline, em relacdo a custos, prazos bem como outras variaveis de alta probabilidade e
impacto mencionadas acima.

Analisando os riscos acima, verifica-se que muitas dificuldades se encontram no processo da
Gestdo de sdcios e ndo exclusivamente nos processos do Banco de Investimentos. Nesse
contexto, vale citar novamente o conjunto de diretrizes e recomendagGes de Cristiane Camargo
(CAMARGO, 2015), que visa a contribuir para o planejamento, constituicdo e conducdo de
futuras parcerias entre Incorporadoras. Muitos dos questionamentos existentes em seu trabalho
sdo diretamente aplicaveis a relacdo entre o Banco de Investimentos e a Incorporadora,
mostrando que existe uma necessidade de flexibilizacdo de ambos os lados, ndo somente de
alteracdo de processos de gerenciamento de riscos por parte do Banco.

Observa-se que a Empresa faz parceria com varios incorporadores diferentes. Desde
Incorporadores de médio porte, até Incorporadores de grande porte. Existe uma diferenca nessa
gestdo, de acordo com o perfil do Incorporador. Vale ressaltar que o fato de a Empresa lidar com
diversas incorporadoras diferentes, torna o processo de gerenciamento de riscos ainda mais
complexo do que se fosse uma Unica parceira dos projetos.

Com relacdo a construcdo do empreendimento, periodo critico do ciclo imobiliario, percebe-se
que a contratacdo pelo regime de preco fechado protege ambos 0s sdcios da SPE com relagdo a
diversos riscos. Por outro lado, esse regime de contratacdo encarece o custo, tendo em vista que
0 construtor coloca suas margens para se proteger também. Outra possibilidade para contornar o
problema de trabalhar com um preco fechado que possui margens altas € utilizar o regime de
contratacdo por administragdo com preco maximo garantido, no qual se regra uma taxa de
performance caso o custo final seja abaixo do esperado.

O conceito de vincular parte dos pagamentos com performance é algo que precisa ser utilizado
com recorréncia no sistema de contratacGes e parcerias, tendo em vista o objetivo de alinhar
interesses entre contratante e contratado, bem como entre sécios.

O mesmo se aplica no pagamento de agio ou taxa de gestdo imobiliaria pelo Banco de
Investimentos para o Incorporador. Por se tratar de um investimento cujo ciclo é longo, que
demanda tempo e gestdo ativa, uma maneira eficiente de motivacdo do Incorporador é vincular
parte dos prémios e da taxa de Gestdo Imobiliaria com o sucesso do projeto. O alinhamento de
interesse financeiro entre os socios é fundamental para que haja alinhamento em todos os outros
setores estratégicos da parceria.

Outro ponto relevante da analise dos riscos acima € que a estrutura do Banco de Investimentos é
linear e enxuta, oferecendo vantagens, mas trazendo riscos, uma vez que nao se tem uma
definicdo clara das responsabilidades principais de cada um na equipe, bem como a
hierarquizacdo de prioridades. Dessa forma, corre-se o risco de priorizar as acGes erradas e ndo
se obter terminabilidade nas atividades por falta de um gestor dono do projeto.
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Em relagéo a Planejar as respostas aos riscos, o Banco de Investimentos em questdo possui uma
postura reativa, ao invés de assumir uma gestdo pro-ativa de desenvolver op¢oes e acbes para
aumentar as oportunidades e reduzir as ameacas aos objetivos do projeto. H& uma dificuldade
grande em conseguir mensurar todos os eventos de risco. Por esse motivo, acredita-se que
fazendo uso da Matriz de Riscos elaborada, 0 Banco de Investimentos conseguira otimizar o seu
processo de planejamento das respostas aos riscos.

Além disso, o que se propde é que a Empresa realize uma avaliacdo constante para identificar
suas fragilidades, robustez e antifragilidades de maneira que as possibilidades de ganho da
empresa estejam atreladas a identificacdo de suas antifragilidades, dos aspectos nos quais a
empresa é robusta.

Um dos pontos frageis da Empresa, por exemplo, sdo 0s aspectos que se referem a organizagéo,
comunicacdo e transferéncia de informacdo. Torna-se importante avaliar os riscos envolvidos
nesses momentos, pois conforme mencionado anteriormente, muitas atividades s&o terceirizadas
para especialistas. Nesse contexto, para que haja uma identificacdo dos riscos de uma maneira
eficiente, é necessario um alinhamento eficiente de processos entre 0 Banco e seus terceirizados.

Dessa maneira, haverd uma sinergia entre esses agentes de forma que os triggers dos riscos
sejam monitorados de forma mais ativa, conforme exemplos que seguem: (i) relacionamento
com os agentes terceirizados como as imobiliarias locais para auferir se a expectativa de preco de
venda é condizente com o mercado, para monitoramento da performance dos concorrentes e
revisdo de estratégias de vendas; (ii) relacionamento com os agentes terceirizados como 0s
consultores ambientais para auferir a necessidade de regularizac@es ou licenciamento do terreno,
identificando os custos e prazos para tais agdes; (iii) relacionamento com os agentes terceirizados
como as empresas de medicdo e gerenciamento da obra para auferir as expectativas de prazo e
custo comparadas ao cenario baseline.

Por esses motivos, vé-se que grande parte dos esforcos do Banco de Investimentos deve ser a
énfase no Gerenciamento de Comunicagdes, tendo em mente que a maioria dos problemas dos
projetos é oriunda de falha de comunicacdo e existe uma forte correlacdo entre o desempenho do
projeto e a habilidade em administrar as comunicacoes.

Segundo o Guia PMBOK, o gerenciamento das comunica¢des do projeto inclui 0s processos
necessarios para assegurar que as informacdes do projeto sejam geradas, coletadas, distribuidas,
armazenadas, recuperadas e organizadas de maneira oportuna e apropriada, tendo como
principais objetivos conectar as diversas partes interessadas, fornecer as ligacOes criticas entre
pessoas e informacdes necessarias e, principalmente, manter as partes interessadas “alinhadas”.

A partir da elaboracdo do trabalho, percebe-se que foram realizados 3 principais grupos de
anélise:

. Existe um problema de ordem estrutural do proprio Banco de Investimentos, que foi
analisado na parte 1 do estudo de caso: andlise critica da Empresa sobre os processos de
gerenciamento de riscos. Obtiveram-se como produto final as “Diretrizes de Melhorias e
Alteracdes nos Processos de Gerenciamento de Riscos da Empresa” (DIRETRIZES).

. Existe um problema na relagdo entre o Banco de Investimentos e o Incorporador, sendo
que parte das Diretrizes acima contribui para essa interface. A analise aprofundada dessa relacéo
foi estudada no trabalho de Cristiane Camargo, sobre Gestdo de socios (CAMARGO, 2015).
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. Existe um problema na gestdo dos riscos existentes nos projetos: analise dos projetos
existentes dentro do FIP e levantamento dos riscos potenciais ao longo do ciclo de cada um.
Obteve-se como produto final a “Matriz de Riscos dos projetos do FIP” (MATRIZ DE RISCOS).

Acredita-se que com as duas DIRETRIZES acima e a MATRIZ DE RISCOS em méos, o Banco
de Investimentos tera condi¢des de implementar um novo processo de Gerenciamento de Riscos
para o desenvolvimento de Empreendimentos Residenciais em parceria com Incorporadoras,
conduzindo as atividades de maneira mais eficiente, identificando e respondendo a potenciais
forcas e riscos com maior agilidade e foco.
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