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1 INTRODUÇÃO 

 

 

Esta monografia aborda a gestão do risco no setor de construção civil, focando nos 

procedimentos utilizados pelas empresas incorporadoras da cidade de São Paulo. Mais 

especificamente, a pesquisa procura conhecer como tais empresas gerenciam o risco de 

projetos de empreendimentos imobiliários de alto padrão. Os autores acreditam que seja 

possível identificar as referidas formas de gerenciamento do risco através da realização de 

entrevistas junto aos executivos das empresas incorporadoras. Como resultados dessas 

entrevistas, além da identificação das práticas de gestão risco, procurar-se-á coletar 

informações referentes ao ambiente de negócios e os impactos do gerenciamento do risco nos 

resultados das empresas. 

 

As empresas incorporadoras são organizações que desempenham, através de equipes próprias 

ou terceirizadas, atividades de estudo de mercado, aquisição de terrenos, estudo de viabilidade, 

definição das características dos empreendimentos, desenvolvimento dos projetos técnicos, 

legalização dos empreendimentos, acompanhamento das obras, administração das carteiras de 

clientes, venda e entrega das unidades. Os grandes participantes deste setor são os bancos, os 

compradores das unidades, as construtoras, as seguradoras, os investidores, as empresas que 

comercializam os imóveis, os projetistas e os órgãos públicos. 

 

A globalização dos mercados e a mobilidade do capital são características marcantes da 

economia atual. O consumidor busca satisfazer suas necessidades independentemente da 

localização da fonte de conhecimento e o capital movimenta-se livremente entre fronteiras 

para obter remuneração mais elevada. 
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A gestão empresarial torna-se mais complexa, pois as constantes mudanças que ocorrem no 

ambiente de negócios exigem que as empresas sejam geridas de forma dinâmica e segura. 

Neste contexto, a administração por projetos torna-se uma poderosa técnica de gestão, cuja 

aplicação no setor de construção civil já é consolidada e reconhecida. 

 

Os projetos que estão sendo implementados atualmente e aqueles que serão implementados 

futuramente representam a essência das estratégias futuras da empresa, ou seja, a forma como 

a empresa vai competir no futuro (GAJ, 2002). Tais projetos necessitam de investimentos 

volumosos e envolvem várias incertezas, o que confere uma característica de difícil 

reversibilidade às decisões tomadas. 

 

As formas de identificação e aceitação dos riscos expressam diferenças marcantes entre as 

empresas que atuam no setor de construção civil. Desta forma, as práticas de gerenciamento de 

riscos assumem papel relevante nas decisões estratégicas das incorporadoras, devido à 

necessidade destas de buscar melhores resultados financeiros e operacionais. Portanto, a 

exposição ao risco precisa ser gerenciada, ressaltando-se que a mesma não pode ser anulada 

ou ignorada. 

 

1.1 O Ambiente de Negócios Imobiliários 

 

1.1.1 Importância do Setor de Negócios Imobiliários 

 

O setor de construção civil representa uma indústria essencial ao desenvolvimento econômico 

brasileiro, uma vez que é responsável pela infraestrutura do país, compreendendo obras 

portuárias, estradas de rodagem, saneamento, energia elétrica, habitações, entre outras. A 

evolução deste setor impacta fortemente as indústrias de base, que atuam como fornecedoras 

de insumos para construtoras dos empreendimentos imobiliários. 

 

Os dados do ano de 2001, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 

demonstram que o setor de construção civil teve participação de 15,5% na formação do PIB 

nacional e foi responsável pela geração de 15 milhões de empregos diretos e indiretos. 
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Contudo, este setor tem sofrido com a forte recessão e houve nítida redução nos referidos 

números, devido à falta de investimentos nos últimos cinco anos, em infraestrutura social, 

obras públicas e moradias (PINHEIRO & VALVERDE, 2004). 

 

Números do Sindicato da Indústria de Construção Civil do Estado de São Paulo (Sinduscon-

SP) e da Fundação Getúlio Vargas (FGV), extraídos do Censo 2000, realizado pelo Instituto 

Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), indicam a existência de um déficit habitacional 

nacional superior a 6,5 milhões de moradias no Brasil, sendo que na cidade de São Paulo, este 

déficit foi de aproximadamente 358 mil moradias. Segundo o mesmo estudo, o problema 

habitacional decorre do rápido crescimento da cidade de São Paulo, o qual não acompanhou o 

desenvolvimento da população. 

 

O setor paulistano de construção civil tem apresentado números que expressam a estagnação 

da atividade setorial, conforme pode ser observado no quadro I, que demonstra o número de 

unidades lançadas e a velocidade de vendas (percentual dos imóveis vendidos em relação ao 

total de imóveis colocados à venda). 

 

 

Quadro 1. Lançamentos e velocidade de vendas. 

Ano Velocidade de Vendas Unidades Lançadas 

1996 8,0 30.990 

1997 9,2 39.426 

1998 7,4 21.667 

1999 7,5 26.358 

2000 8,6 29.666 

2001 7,6 23.785 

2002 8,4 21.157 

2003 7,2 22.487 

Fonte: Secovi-SP e Embraesp 
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1.1.2 Empresas Incorporadoras 

 

Trata-se de um setor que é composto basicamente de empresas prestadoras de serviços, uma 

vez que a atividade central destas empresas é a incorporação e a construção de 

empreendimentos imobiliários e não a produção de produtos e serviços que serão utilizados 

nos referidos empreendimentos. 

 

As atividades das empresas incorporadoras compreendem os processos de construção e 

comercialização de empreendimentos imobiliários. Inicialmente, as incorporadoras pesquisam 

os potenciais terrenos para a construção de imóveis residenciais ou comerciais. A etapa 

seguinte consiste na realização de estudos de viabilidade financeira e pesquisas de mercado, 

com o objetivo de identificar a relação existente entre oferta e demanda, o que representa uma 

condição essencial para a definição de políticas de preços, características do produto e 

velocidade de vendas. 

 

Posteriormente, efetua-se a aquisição do terreno e a preparação do lançamento do produto, 

destacando-se que nessa oportunidade também são realizadas as aprovações legais do projeto e 

a regularização da incorporação junto aos cartórios de registros de imóveis. Nesta fase, 

também são desempenhadas as atividades de definição de campanhas de marketing, estande de 

vendas e tabela de vendas, tarefas necessárias à realização do lançamento do produto e início 

da comercialização dos imóveis. 

 

Após o início da comercialização das unidades, a empresa incorporadora realiza importantes 

tarefas, dentre as quais destaca-se a administração da carteira de clientes e o acompanhamento 

da obra. Contudo, existem duas possibilidades para a construção: (a) pode ser executada pela 

própria incorporadora, caso esta também seja construtora; ou (b) pode ser executada por uma 

construtora terceirizada. 

 

As atividades das empresas incorporadoras estendem-se até a entrega final da obra e 

acompanhamento do processo de manutenção e garantias do imóvel. Destaca-se ainda, que o 
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processo todo pode durar até dez anos, dependendo das atividades desenvolvidas pelas 

incorporadoras e dos prazos de garantia das obras. 

 

1.2 Tema da Pesquisa 

 

O lançamento de novos empreendimentos imobiliários envolve várias incertezas, dentre as 

quais cita-se: localização do terreno, potencial de vendas, variação do custo de construção, 

disponibilidade de fontes de financiamentos para os compradores, velocidade de vendas e 

ações das empresas concorrentes, entre outras. Diante destas incertezas, é necessário que as 

empresas identifiquem os principais riscos contidos em seus negócios, avaliem tais riscos e 

definam o grau de aceitação dos mesmos. 

 

Visto que esses projetos imobiliários requerem elevados investimentos, eles são analisados 

com muita cautela, contudo, as formas de avaliação variam de acordo com a maturidade de 

gerenciamento de risco de cada empresa. A decisão de investir é uma escolha, o que implica 

em correr riscos e obter retornos proporcionais à exposição aos riscos. 

 

A sobrevivência e prosperidade das empresas incorporadoras e das empresas envolvidas na 

cadeia de produção do setor de construção civil é influenciada pelo sucesso ou fracasso dos 

projetos de empreendimentos imobiliários lançados, que por sua vez depende da eficácia das 

estratégias de gerenciamento de risco adotadas por tais empresas. 

 

A necessidade de se conhecer como as incorporadoras lidam com os riscos dos projetos de 

empreendimentos imobiliários de alto padrão, impulsiona o desejo de investigação dos 

procedimentos utilizados pelas mesmas para gerenciamento dos riscos.  

 

Desta forma, o problema da pesquisa é: Como as empresas incorporadoras pesquisadas 

gerenciam os riscos dos projetos imobiliários de alto padrão?  
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1.2.1 Objetivos 

 

O objetivo principal desta monografia é identificar os procedimentos adotados pelas 

incorporadoras paulistanas para gerenciamento dos riscos de projetos imobiliários de alto 

padrão. 

 

O detalhamento deste objetivo geral permite o estabelecimento de objetivos específicos, os 

quais são apresentados a seguir: 

 

a) Descobrir se as empresas incorporadoras pesquisadas gerenciam o risco formalmente; 

 

b) Identificar se as empresas incorporadoras pesquisadas utilizam as práticas de 

gerenciamento de risco tais quais as sugeridas pelo PMBOK (2000); 

 

c) Verificar quais os procedimentos de gerenciamento de riscos utilizados pelas empresas 

incorporadoras pesquisadas; 

 

d) Avaliar, do ponto de vista das empresas pesquisadas, os impactos do gerenciamento 

dos riscos sobre os resultados dos projetos. 

 

1.2.2 Delimitações do Estudo 

 

O presente estudo delimita-se ao campo da Administração de Projetos, especialmente ao tema 

de gerenciamento de riscos, que é aplicado às empresas incorporadoras. Portanto, não são 

abordadas outras áreas do conhecimento tais como gerenciamento de escopo, custos, prazo, 

qualidade, comunicação, pessoas, aquisições e integração. 

 

Outra delimitação refere-se às empresas pesquisadas. Este estudo trata das práticas utilizadas 

somente pelas empresas incorporadoras. Desta forma, não são consideradas as empresas que 

participam do setor como fornecedoras, parceiras ou colaboradoras. 
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Existe também uma limitação geográfica, uma vez que esta pesquisa envolve as empresas 

situadas na cidade de São Paulo e que atuam nesta cidade. 

 

Além das delimitações anteriormente citadas, ressalta-se ainda que existe uma delimitação 

temporal. Assim, esta pesquisa envolve a identificação das práticas adotadas pelas empresas 

nestes primeiros anos do século XXI. 

 

1.2.3 Justificativa 

 

Existe relevância do tema escolhido no campo da Administração de Projetos devido a dois 

fatores. O primeiro deles refere-se às contribuições que o estudo traz para as empresas 

incorporadoras paulistanas. A importância do setor de construção civil para a economia 

brasileira, foi demonstrada ao citar que o faturamento gerado por este setor corresponde a 

15,5% do PIB nacional. Esta monografia fornece subsídios teóricos e práticos para auxiliar as 

empresas incorporadoras no desenvolvimento e adoção de práticas de gerenciamento de riscos 

de empreendimentos imobiliários de alto padrão. Existe, portanto, grande possibilidade de 

aplicação prática, dos procedimentos apresentados e discutidos neste trabalho, às empresas 

incorporadoras paulistanas. 

 

O segundo fator refere-se à pequena quantidade de estudos que abordam as práticas de 

gerenciamento de riscos no setor de construção civil. Escreve-se sobre riscos, mas dificilmente 

aborda-se a questão dos procedimentos de análise e gerenciamento de riscos. Portanto, existe a 

necessidade de se validar na construção civil, as práticas já utilizadas por outros setores. 

 

Além dos dois fatores já mencionados, deve-se ressaltar que devido à importância estratégica 

da construção civil para o desenvolvimento econômico de outras indústrias e à tendência de 

aquecimento da economia brasileira, motivados pelos avanços da globalização e da tecnologia 

da informação, é muito importante conhecer e compreender as práticas de gerenciamento de 

riscos utilizadas pelas incorporadoras paulistanas. 
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1.3 Definição de Termos Conceituais 

 

A especificidade do tema desenvolvido sugere que os termos a seguir sejam definidos: 

 

Construção civil: “Setor econômico, com suas derivações para Imobiliário, quando se trata do 

segmento que trabalha com o produto que se vende – o lote, a casa, o escritório – e De Base 

imobiliária, quando referido aos empreendimentos que resultam em explorar um bem de raiz 

shopping-centers, hotéis, edifícios para locação” (LIMA JUNIOR, 1988, p. 2). 

 

Empreendimentos imobiliários de alto padrão: edifícios residenciais ou condomínios 

horizontais com apartamentos ou casas, com área privativa a partir de 300 metros quadrados e 

preços de venda a partir de R$4.000,00 (Quatro mil reais) por metro quadrado. 

 

Gerenciamento de risco: “O gerenciamento de riscos é uma forma organizada de identificar e 

medir os riscos e de desenvolver, selecionar e gerenciar as opções para seu controle” 

(KERZNER, 2002, p. 196). 

 

Incorporação imobiliária: atividade econômica que tem como finalidade a realização de 

empreendimentos imobiliários através do desenvolvimento de projetos, legalização, 

construção e venda. 

 

Lançamento: Fase em que se iniciam as vendas dos imóveis empreendidos pelas 

incorporadoras. 

 

Projeto: “Um projeto é um esforço temporário realizado para criar um produto ou serviço 

único” (PMBOK, 2000, p. 4). 

 

Risco: “Os riscos do projeto são eventos ou condições incertas que, caso ocorram, provocam 

um efeito positivo ou negativo nos objetivos do projeto” (PMBOK, 2000, p. 127). 

 

Unidade: Imóvel comercial ou residencial. 
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1.4 Estrutura da Monografia 

 

Esta monografia está organizada da seguinte forma. O capítulo 1 refere-se ao problema da 

pesquisa, parte em que são apresentados: a introdução, a formulação da situação-problema, o 

problema da pesquisa propriamente dito, os objetivos que a pesquisa pretende atingir, as 

delimitações do estudo, as questões da pesquisa, a justificativa da escolha do tema e definições 

de alguns termos conceituais importantes para o estudo. 

 

O capítulo 2 contém uma revisão teórica do tema risco, contemplando parte da literatura 

produzida nas últimas décadas e disponível neste campo de estudo. Aborda-se a evolução do 

risco e do gerenciamento do risco, sob as perspectivas de maior destaque, sugeridas pelos 

estudiosos da área. 

 

No capítulo 3 foi abordado gerenciamento de risco no setor de incorporação imobiliária. 

Também neste capítulo detalha-se as operações das empresas incorporadoras, quais são os 

riscos implícitos em suas atividades e como tais riscos influenciam os resultados dos 

empreendimentos. 

 

O capítulo 4 é dedicado à descrição e justificativa da metodologia adotada para a pesquisa de 

campo desta monografia. Apresenta-se o modelo de pesquisa, explica-se o método para 

definição e seleção da amostra. Aborda-se também a forma de condução das entrevistas. 

 

No capítulo 5 são apresentados e analisados os resultados da pesquisa de campo. Foca-se nas 

entrevistas realizadas pelos autores da monografia com os executivos das empresas 

incorporadoras que formaram a amostra. Discutem-se ainda as práticas de gerenciamento de 

projetos utilizadas pelas empresas e as razões que levam as mesmas a optar por tais práticas. 

 

O capítulo 6 apresenta as conclusões do estudo realizado. Ressaltam-se as principais variáveis 

que determinam os riscos das atividades das empresas incorporadoras, bem como 

recomendações oriundas da pesquisa realizada e também sugestões para novas pesquisas na 

área. Destacam-se ainda as limitações encontradas por este estudo. 
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A última parte desta dissertação contempla as referências bibliográficas e os anexos relativos 

aos temas de gerenciamento de riscos e projetos de construção civil. 
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2 GERENCIAMENTO DE RISCOS 

 

 

Este capítulo é dedicado à revisão teórica do tema risco. Ele está dividido em duas partes, 

sendo a primeira parte uma apresentação da história do risco, complementada com definições 

de risco propostas por autores e estudiosos da área. Esses autores realizaram vários trabalhos, 

com o objetivo de encontrar uma definição de risco que fosse aceita de forma consensual. 

 

A segunda parte deste capítulo trata da evolução do gerenciamento de riscos, abordando as 

metodologias sugeridas pelos seguintes autores: Project Management Body of Knowledge 

(PMBOK), Kerzner (2002), Keeling (2002), Amaral e Sbragio (2003) e Science Engineering 

Research Council (SERC). Estas abordagens são descritas e explicadas, ressaltando-se as 

principais contribuições de cada uma delas para o gerenciamento de riscos em projetos. 

 

2.1 A Formação e Evolução do Conceito de Risco 

 

A palavra risco deriva do italiano antigo risicare, que significa arriscar. O tema risco é muito 

amplo, e esta vastidão deve-se ao fato de o risco influenciar várias áreas científicas, dentre as 

quais destaca-se a psicologia, a matemática, a estatística e a história. Portanto, o conhecimento 

a respeito do risco torna-se maior e afeta mais nossas vidas a cada dia que se passa. 

 

Bernstein (1997) entende que a distinção entre os tempos modernos e antigos vai muito além 

dos progressos observados nas ciências, na tecnologia, no capitalismo e na democracia. Na 

realidade, ele defende que a fronteira entre o passado e a era moderna é definida pelo risco, 

ressaltando que a idéia de que o futuro não é um capricho dos deuses, e que o homem também 

não tem uma postura passiva em relação à natureza. 
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O risco é uma opção, não um destino. É dependente das ações que ousamos tomar ou não. 

Portanto, é importantíssimo ressaltar, que muitas vezes, a apatia, a ausência de posicionamento 

perante uma situação de risco, já é considerada uma decisão de risco. Para Bernstein (1997), a 

compreensão e medição dos risco, associadas à avaliação de suas conseqüências, tornaram o 

ato de correr riscos em importante catalisador para a sociedade ocidental moderna. 

Assim como Prometeu, o homem desafiou os deuses na busca do desconhecido, para 

transformar ameaças futuras em oportunidades. Esta mudança de atitude em relação à 

administração do risco, motivada pelas possibilidades de sucesso, despertou o interesse do 

homem pelos jogos e apostas que o conduzissem ao crescimento econômico, a melhoria da 

qualidade de vida e ao progresso tecnológico. 

 

Para Bernstein (1997), a capacidade de estudar o que poderá ocorrer no futuro e de fazer 

opções entre várias possibilidades é central às sociedades contemporâneas, uma vez que a 

administração do risco auxilia o processo de tomada de decisões, mesmo que as alternativas 

sejam abrangentes e complexas. 

 

Os equipamentos utilizados, antigamente, na agricultura, na indústria, na gestão e nas 

comunicações, eram relativamente simples e os problemas que acontecessem em um 

determinada área não impactavam diretamente as demais. Nos dias de hoje, observa-se 

exatamente a situação contrária, pois os instrumentos que utilizamos são bastante complexos e 

a ocorrência de falhas pode causar problemas graves e impactos de longo prazo. 

 

Bernstein (1997) defende que a capacidade de administrar o risco associada ao interesse de 

correr riscos e fazer escolhas ousadas são os principais elementos da energia que impulsiona o 

sistema econômico moderno. O autor ressalta ainda que sem o conhecimento da teoria das 

probabilidades e outra técnicas de gestão do risco, não teria sido possível construir as pontes 

sobre os grandes rios, não existiriam usinas elétricas, não haveria aviões ou viagens espaciais, 

entre outros. 
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A concepção moderna de risco tem origem no sistema de numeração indo-arábico, que chegou 

ao Ocidente há aproximadamente setecentos ou oitocentos anos, contudo, o estudo rigoroso do 

risco teve início no Renascimento, oportunidade em que as pessoas quebraram paradigmas e 

desafiaram crenças consagradas, numa época dominada pela turbulência religiosa, pelo 

nascimento do capitalismo, e ainda por vigorosas abordagens sobre a ciência e o futuro. 

 

Blaise Pascal, Pierre de Fermat, Jacob Bernoulli, Daniel Bernoulli escreveram boa parte da 

história do risco através de suas descobertas e teoremas, que foram os alicerces da moderna 

teoria do risco. Entretanto, na época em Pascal e Fermat desvendaram o mundo da 

probabilidade, várias inovações e explorações ocorriam na sociedade, dentre as quais 

destacam-se: (a) o estouro da “bolha” das tulipas como conseqüência da emissão de opções de 

compra e venda; (b) a manifestação de Martinho Lutero e o desaparecimento das auréolas da 

pinturas da Santíssima Trindade e dos santos; (c) William Harvey descobriu a circulação 

sanguínea; e (d) Rembrandt pintou “A Lição de Anatomia”. 

 

Segundo Bernstein (1997), com o passar dos anos, os matemáticos transformaram a teoria das 

probabilidades em uma técnica poderosa para organizar, interpretar e aplicar as informações. 

Conforme as idéias foram desenvolvidas e colocadas em prática, surgiram novas técnicas 

quantitativas para administração do risco, as quais propiciaram o ritmo dos tempos modernos. 

 

Em 1725, havia intensa competição entre os matemáticos, para a invenção das tabelas de 

expectativas de vida e o governo inglês financiava a si próprio através da venda de anuidades 

vitalícias. Ocorre também, que os seguros marítimos surgiram como negócio promissor e 

sofisticado em Londres (BERNSTEIN, 1997). 

 

Através do comentário de Gottfried Von Leibniz que sugeriu a Jacob Bernoulli que “a 

natureza estabeleceu padrões que dão origem ao retorno dos eventos, mas apenas na maior 

parte dos casos”, Bernoulli inventou a Lei dos Grandes Números e métodos de amostragem 

estatística, os quais são utilizados para pesquisa de opinião, degustação de vinhos, escolha de 

ações e teste de novos remédios. A Lei dos Grandes Números de Bernoulli estabelece que 



 14 

quanto maior o número de observações, menor será a diferença entre o valor observado de 

uma amostragem e seu valor real. 

 

Outra contribuição importante foi realizada por Abraham de Moivre, que em 1730, através da 

exposição da distribuição normal, descobriu o conceito de desvio padrão, que representa uma 

medida estatística de dispersão em torno da média. Em uma distribuição normal, 

aproximadamente 68% das observações se situarão dentro de um desvio padrão da média de 

todas as observações, e 95% delas se situarão dentro de dois desvios padrões da média. 

 

O pastor inglês dissidente Thomas Bayes realizou significativa contribuição para o campo da 

estatística demonstrando que melhores decisões derivam da mesclagem matemática de 

informações novas com informações velhas. Desta forma, o teorema de Bayes trata das 

situações freqüentes nas quais julga-se intuitivamente de forma segura sobre a probabilidade 

de um evento e como mudar o referido julgamento com o acontecimento de um evento real. 

 

Destaca-se que as ferramentas atualmente utilizadas para administrar o risco e analisar as 

decisões e opções derivam dos avanços ocorridos entre 1654 e 1760, exceto: (a) a teoria da 

regressão à média (Francis Galton, 1875); e (b) a teoria da diversificação de portfolio (Harry 

Markowitz, 1952). A teoria da regressão à média explica porque o orgulho precede a queda, 

enquanto a teoria da diversificação de porfolio demonstra que colocar todos os ovos na mesma 

cesta é uma estratégia muito arriscada, sendo a diversificação a melhor opção (BERNSTEIN, 

1997). 

 

Nossas vidas estão repletas de números. Entretanto, o mais importante é saber o que fazer com 

eles; que tratamento devemos dar; qual ferramenta utilizar; usa-se sempre a mesma técnica ou 

aplica-se uma para cada caso? São questões que se criteriosamente colocadas e devidamente 

respondidas, nos ajudam a ter um caminho menos aleatório e mais preciso dentro da fascinante 

área de gestão de riscos. 

 

2.2 O gerenciamento de Riscos 
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2.2.1 Definições de Risco 

 

Várias são as definições de risco disponíveis, contudo este trabalho não pretende abordar todas 

elas. Apenas são citadas algumas definições para demonstrar diferentes enfoques tratados por 

tais definições. O PMBOK (2000, p. 127) diz que “os riscos do projeto são eventos ou 

condições incertas quem, caso ocorram, provocam um efeito positivo ou negativo nos 

objetivos do projeto”. 

 

Keelling (2002, p. 276) define risco como “a probabilidade de que os resultados não corram 

conforme o planejado”. Para Brigham et al (1999, p. 160) “risco refere-se à chance de que 

algum evento desfavorável ocorra”. 

 

Kerzner (2001, p. 841) define risco como “uma medida de probabilidade e a conseqüência de 

não se atingir as metas definidas para o projeto”. Para Vinten (1991, p. 3), risco é “a 

possibilidade de perda, desvantagem ou destruição”. 

 

Da leitura das definições de risco apresentadas, nota-se que algumas enfatizam os pontos de 

vista negativos sobre o risco, enquanto outras também destacam os efeitos positivos do risco. 

Contudo, tais definições apresentam um ponto em comum, ao demonstrar que o risco envolve 

uma noção de incerteza. 

 

Kerzner (2001) ressalta que o risco envolve dois componentes primários: (a) a probabilidade 

de ocorrência de um evento; e (b) o impacto da ocorrência deste evento. O mesmo autor 

afirma que o risco pode ser definido como uma função de probabilidade e impacto, escrita da 

seguinte forma: Risco = f (probabilidade, impacto). Portanto, o risco envolve a falta de 

conhecimento sobre eventos futuros, os quais são denominados oportunidades, caso sejam 

favoráveis, e riscos quando forem desfavoráveis. 

 

Além da compreensão da definição de risco, destaca-se a necessidade de demonstrar que a 

causa do risco também se constitui em um elemento de risco, uma vez que a falta de alguma 

coisa pode conduzir a uma situação de risco (KERZNER, 2001). Esta abordagem leva-nos a 
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uma outra representação de risco, ou seja, uma função de perigo e proteção, assim expressa: 

Risco = f (perigo, proteção). Desta forma, o risco aumenta proporcionalmente à redução da 

proteção. 

 

Smith e Meritt (2002) complementam o conceito de risco com a expressão “perda total” que 

representa o que pode ser perdido, se o evento de risco e seu impacto ocorrerem, conforme 

demonstrado na figura 1. 

 

Ressalta-se que sob a ótica de Smith e Meritt (2002), a perda total pode ser expressa em 

termos de tempo ou de recursos financeiros, como por exemplo: número de dias perdidos para 

ajustar o cronograma ou o custo de ociosidade das pessoas contratadas. 

 

Figura 1. Um modelo de risco 

 

Fonte: Smith e Meritt (2002) 

 

2.2.2 Análise de Risco 

 

As melhores decisões são aquelas que proporcionam a diminuição das dinâmicas 

desfavoráveis e elevam as dinâmicas favoráveis. A necessidade de decidir surge da 

multiplicidade de alternativas disponíveis para a solução de um problema, e a análise de riscos 
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é um instrumento que auxilia a tomada de decisão, visando aumentar a segurança e elevar os 

lucros, entre outros benefícios (AMARAL & SBRAGIO, 2003). 

 

Noor et al (2002) ressaltam a diferença existente entre questões, riscos e problemas, que 

necessariamente precisa ser considerada pelo gerente de projeto, uma vez que este recebe 

informações de todos os membros da equipe. A categorização destas informações auxilia a 

administração do projeto a priorizar as ações mais importantes para os objetivos sejam 

atingidos com segurança. A figura 2 demonstra a evolução de questões para riscos para 

problemas. 

 

Figura 2. Evolução: de questões para riscos para problemas 

 

 

 

Fonte: Noor et al, 2002 

 

A presença de incertezas torna as decisões muito mais complexas, contudo tomar decisões 

eficazes significa enfrentar a insegurança, e desta forma os efeitos desejados podem não ser os 

mesmos identificados na prática. Portanto, é preciso ter consciência e disposição para aceitar o 

risco, o que torna o processo decisório mais confortável e eficaz, uma vez que o tomador de 

decisão pode escolher a alternativa que apresenta o nível de risco mais adequado para ele 

(HAMMOND, 1999). Todavia, Baker (2003) destaca que somente é possível se planejar para 
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os riscos após a identificação dos mesmos e dos impactos que eles podem causar para o 

projeto. 

 

Para Kerzner (2001) a decisão sobre tolerância ao risco reside no nível de tolerância ao risco 

do gerente de projeto. O autor destaca que as pessoas podem ser classificadas em três formas, 

de acordo com seu nível de tolerância ao risco, conforme se segue: (a) as que evitam o risco; 

(b) as que são neutras; e (c) as que gostam do risco. Para as pessoas que evitam o risco, a 

utilidade aumenta conforme o volume de recursos em jogo diminui. Aquelas que gostam do 

risco sentem-se mais satisfeita quanto maior for o volume de recursos em jogo. 

 

Segundo Tardivo (2002), o valor em risco (VAR – Value at Risk) indica o maior potencial de 

perda de uma posição ou de um portfólio, que pode ser verificado com certa probabilidade e 

em determinado horizonte de tempo. 

 

Ratliff e Steven (1992) abordam a questão de quanto uma organização pode assumir de riscos. 

Certamente não se trata de algo simples, e as soluções depedem de vários fatores, dentre os 

quais destacam-se a disponibilidade de recursos e a propensão da gerência para assumir riscos. 

Visto que o risco é uma função de probabilidade e impacto, conforme já abordado 

anteriormente, os mesmos autores classificam os riscos em quatro categorias, as quais são 

apresentadas na figura 3. 

 

Conforme demonstrado pela figura 3, os riscos podem ser classificados em: (a) riscos 

confortáveis, localizados no quadrante I; (b) riscos calculados, localizados no quadrante II; (c) 

riscos de aprendizado, localizados no quadrante III; e (d) riscos extremos, localizados no 

quadrante IV. 

 

Os riscos confortáveis são caracterizados pela baixa probabilidade de ocorrência de um 

resultado indesejável e também pelo baixo impacto que pode ser causado por tal evento. Os 

gerentes que possuem pouca propensão para assumir riscos e também empresas que dispõem 

de recursos limitados tendem a preferir este tipo de risco. Os riscos calculados possuem 

impacto significante, porém a probabilidade de ocorrência do evento é baixa. Desta forma, 
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trata-se de riscos que são moderados, e que podem ser assumidos se a organização possuir 

capacidade para gerenciá-los.  

 

Figura 3. Matriz de avaliação de risco 

 

Fonte: Ratliff e Steven (1992) 

 

A análise de risco é realizada com o objetivo de fornecer subsídios para as pessoas que tomam 

decisões, tornando a tomada de decisão um processo mais objetivo e menos pessoal, que 

viabilize melhores resultados. Desta forma, a cultura do risco visa identificar os eventos e 

falhas que podem acontecer, estudar suas probabilidades, estabelecer que alterações precisam 

ser feitas para evitar que tais eventos e falhas ocorram, e definir quais procedimentos devem 

ser realizados em caso de ocorrência desses eventos. Ressalta-se a diferença entre estabelecer 

o que deve ser feito depois que um evento aconteceu, e definir o que deve ser feito antes da 

ocorrência do evento (AMARAL & SBRAGIO, 2003). 

 

Amaral e Sbragio (2003) sugerem que a análise de risco pode ser realizada com as seguintes 

finalidades: (a) verificar a viabilidade do projeto; (b) comparar a viabilidade entre projetos 

distintos; (c) identificar quais fatores podem prejudicar o projeto em termos de custo, prazo, 

escopo e qualidade; (d) quantificar o retorno esperado do projeto; (e) identificar qual linha de 

ação seguir, entre as alternativas disponíveis; (f) verificar quais os riscos do projeto ou das 
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linhas de ação e definir as estratégias para mitigar tais riscos; e (g) estabelecer as fontes de 

recursos, prazos, ações e responsabilidades de cada integrante do projeto. 

As etapas do processo de análise de risco e tomada de decisão sugerido por Amaral e Sbragio 

(2003) é apresentada na figura 4, que contempla todos os processos envolvidos desde o início 

até o término do projeto. 

 

Keelling (2002) sugere que a análise de risco inclui os seguintes benefícios: (a) maior 

confiança na lógica e no planejamento sistemático; (b) inclusão de táticas e métodos 

alternativos para diminuir os impactos de traumas ao longo da implementação do projeto; e (c) 

quantificação dos riscos e conseqüências que impactarão as decisões estratégicas. 
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Figura 4. Fluxograma do processo de análise de risco e tomada de decisão. 

 

 

Fonte: Amaral e Sbragio, 2003 
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2.2.3 Abordagem proposta pelo PMBOK 

 

A abordagem proposta pelo PMBOK (2000), defende que o gerenciamento de riscos do 

projeto envolve a identificação, análise e respostas aos riscos do projeto. Sob esta perspectiva, 

o objetivo é a maximização das probabilidades e conseqüências dos eventos favoráveis e a 

minimização das probabilidades e conseqüências dos eventos desfavoráveis. 

 

O gerenciamento de riscos do projeto na abordagem do PMBOK (2000), consiste dos 

seguintes processos principais: (a) planejamento do gerenciamento; (b) identificação de riscos; 

(c) análise qualitativa de riscos; (d) análise quantitativa de riscos; (e) planejamento de 

respostas a riscos; e (f) monitoração e controle de riscos. 

 

Os processos apresentados anteriormente interagem entre si e também com processos de 

outras áreas do conhecimento, contudo apesar desses processos serem distintos e bem 

definidos, existe a possibilidade de sobreposições e outras formas de interação não abordadas. 

 

O processo de planejamento do gerenciamento de riscos envolve as decisões a respeito das 

abordagens e planejamento das atividades relacionadas ao gerenciamento dos riscos do 

projeto. Para assegurar que o planejamento do gerenciamento do risco esteja de acordo com a 

importância do projeto para a organização, destaca-se a importância dos seguintes tópicos: (a) 

dados necessários; (b) ferramentas e técnicas; e (c) resultados. 

 

O processo de identificação de riscos consiste na determinação e documentação dos riscos que 

podem impactar o projeto. Este processo conta com a participação da equipe do projeto, da 

equipe de gerenciamento de riscos, especialistas no assunto, clientes, usuários finais, outros 

gerentes de projeto, interessados e especialistas externos. 

 

A identificação de riscos é um processo que se repete, sendo que na primeira etapa participa 

parte da equipe ou a equipe de gerenciamento de riscos. Na segunda etapa, participam a 

equipe completa do projeto e os principais interessados. Após a realização das duas etapas, 
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uma terceira etapa pode ser realizada por profissionais externos com o objetivo de garantir a 

imparcialidade da análise. 

 

O processo de análise qualitativa de riscos envolve a avaliação do impacto de um risco e da 

probabilidade deste risco ocorrer. Neste processo, os riscos são priorizados conforme seus 

efeitos sobre os objetivos do projeto. Desta forma, a análise qualitativa de riscos é utilizada 

para definir o grau de importância de respostas a riscos específicos. 

 

Destaca-se a relevância do fator tempo para as ações relacionadas aos riscos, uma vez que o 

tempo pode elevar a dimensão do risco. A qualidade das informações disponíveis também 

representa um fator determinante para a avaliação do risco. 

 

A análise qualitativa de riscos pressupõe a avaliação das probabilidades e das conseqüências 

dos riscos através de métodos e instrumentos para análises qualitativas. A utilização de tais 

ferramentas contribui para o ajuste das idéias preconcebidas que se encontram no projeto. 

Portanto, é preciso que as análises qualitativas dos riscos sejam acompanhadas ao longo do 

ciclo de vida do projeto, para considerar as alterações dos riscos. Este processo pode conduzir 

diretamente ao planejamento de respostas aos riscos, ou exigir que outras análises sejam 

realizadas, como é o caso das análises quantitativas. 

 

O processo de análise quantitativa de riscos visa a análise numérica das probabilidades de 

ocorrência de cada risco e seus impactos nos objetivos do projeto, além de analisar a 

amplitude dos riscos para o projeto. 

 

Este processo utiliza várias técnicas, como a simulação de Monte Carlo e análises de decisões 

com objetivo de: (a) determinar a probabilidade para se atingir um determinado objetivo do 

projeto; (b) quantificar a exposição do projeto aos riscos e determinar a quantidade de reservas 

para contingências em termos de custos e cronograma; (c) identificar quais riscos necessitam 

de maior cuidado através da quantificação relativa aos riscos totais do projeto; e (d) identificar 

quais metas são realistas e possíveis de serem alcançadas em termos de custo, cronograma e 

escopo. 
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A realização da análise quantitativa de riscos, normalmente ocorre após a análise qualitativa 

de riscos, e também requer que os riscos já tenham sido identificados. Contudo, ressalta-se que 

os processos de análise qualitativa e quantitativa de riscos podem ser executados de forma 

individual ou conjunta. Observa-se ainda que a escolha do método a ser utilizado deve levar 

em conta a disponibilidade de tempo e recursos financeiros, além da real necessidade de se 

utilizar análises qualitativas e quantitativas. 

 

O processo de planejamento de respostas a riscos envolve o desenvolvimento de opções e a 

determinação de ações que ressaltem as oportunidades e diminuam as ameaças aos objetivos 

do projeto, o que abrange a identificação e determinação das pessoas que serão responsáveis 

por responder a cada risco. Esse processo tem a finalidade de assegurar que os riscos 

identificados sejam tratados de forma adequada. Portanto, a eficiência é um fator determinante 

da intensidade dos riscos do projeto. 

 

É fundamental que haja adequação entre o planejamento de respostas a riscos e a gravidade 

dos mesmos. Além disso, é necessário que o este planejamento seja: (a) efetivo em termos de 

custos; (b) oportuno para buscar o sucesso; (c) realista em termos do contexto do projeto; (d) 

aprovado pelos envolvidos; e (e) coordenado por um responsável. 

 

O processo de monitoração e controle de riscos consiste em acompanhar os riscos 

identificados, monitorar os riscos residuais e identificar novos riscos, para garantir que os 

planos de riscos sejam executados e a análise seja eficaz para diminuir os riscos. 

 

A monitoração e o controle de riscos realizam os registros das métricas associadas à 

implementação de planos de contingência. Desta forma, esse processo é continuo, sendo que 

sua duração estende-se ao longo do ciclo de vida do projeto, visto que os riscos sofrem 

alterações conforme a evolução do projeto, pois novos riscos aparecem e outros desaparecem. 

 

O desenvolvimento adequado dos processos de monitoração e controle de riscos é importante 

para a tomada de decisão eficaz, pois proporciona uma ação antecipada à ocorrência do risco. 
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Assim, é preciso comunicar aos interessados do projeto, todos os riscos existentes, para que 

eles possam avaliar se devem ou não aceitar tais riscos. 

 

A monitoração de riscos é realizada com o objetivo de determinar se: (a) a implementação das 

respostas aos riscos ocorreu de acordo com o planejado; (b) as ações de resposta aos riscos são 

eficazes; (c) as premissas do projeto permanecem válidas; (d) houve ocorrência de algum 

alerta de risco; (e) as políticas e procedimentos adotados são adequados; e (f) ocorreu algum 

risco que não foi previamente identificado. 

 

Destaca-se que o controle de riscos envolve a escolha de estratégias alternativas, a 

implementação de planos de contingência, a execução de ações corretivas, ou até um novo 

planejamento do projeto. É essencial que o gerente de projeto e o líder da equipe de riscos 

estejam cientes e bem informados sobre a eficácia do plano, ou quaisquer outros efeitos 

inesperados, ou ainda, correções necessárias à mitigação do risco. 

 

2.2.4 Abordagem Proposta por Kerzner 

 

Kerzner (2001, p. 843) define gerenciamento de risco como “o ato ou prática de lidar com o 

risco”. Para o autor, o gerenciamento de risco inclui: (a) planejamento para o risco; (b) 

avaliação (identificação e análise) das questões de risco; (c) desenvolvimento de opções para 

se lidar com o risco; e (d) monitoramento dos riscos para determinar como eles mudam. 

 

O gerenciamento de risco precisa ser desenvolvido paralelamente aos processos chave do 

projeto e deve ser pró-ativo em vez de reativo, uma vez que é mais importante desenvolver 

planos para se lidar com os riscos do que procurar soluções para os problemas ocorridos. 

Assim, o gerenciamento apropriado do risco terá como objetivo a redução da probabilidade de 

ocorrência de um evento ou a magnitude do seu impacto. 

 

O planejamento do risco envolve o desenvolvimento detalhado de um programa de ação para o 

gerenciamento do risco, que consiste em: (a) desenvolver e documentar de forma organizada, 

compreensiva e interativa, uma estratégia de gerenciamento de risco; (b) determinar os 
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procedimentos que devem ser utilizados para executar a estratégia de gerenciamento de risco; 

e (c) planejar recursos adequados. 

  

O plano de gerenciamento de risco pode ser entendido como um mapa que guia a equipe do 

projeto da situação atual até a posição onde o gerente de programa deseja que ele atinja no 

futuro. Para elaborar um bom plano de gerenciamento de risco, é necessário que a equipe do 

projeto tenha informações precisas sobre os objetivos, metas e processos de gerenciamento de 

risco. 

 

O processo de avaliação do risco representa o estágio de definição do problema no 

gerenciamento de risco. Este estágio inclui identificar, analisar e quantificar as questões em 

termos de probabilidade e impactos. Tais resultados são importantes inputs para outras ações 

do gerenciamento de risco. Ainda que seja um tanto complexa, a avaliação do risco é uma das 

mais importantes fases do processo de gerenciamento de risco, visto que o calibre e qualidade 

das avaliações podem influenciar fortemente os resultados do projeto. A avaliação do risco 

envolve: (a) identificação do risco; e (b) análise do risco. 

 

A identificação do risco tem início com a compilação das questões de risco do programa, as 

quais devem ser examinadas e identificadas, para que possam ser reduzidas ao nível de 

tolerância adequado para o projeto. A identificação do risco representa o segundo passo no 

gerenciamento de risco do projeto e inclui pesquisas sobre o programa, o cliente, os usuários e 

os problemas. A classificação dos riscos do projeto também pode ocorrer de diversas formas, 

entretanto no contexto de negócios, os riscos podem ser definidos como: (a) riscos do negócio; 

e (b) riscos não seguráveis ou riscos dos quais não pode se proteger.  

 

Kerzner (2001) demonstra que para viabilizar a identificação das questões de risco, os 

avaliadores devem dividir os elementos do programa até um nível que os permita desenvolver 

uma análise confiável, sendo que as informações necessárias à referida análise vão variar de 

acordo com a fase do projeto. Outra forma para decomposição é a utilização da Estrutura de 

Acompanhamento do Projeto – EAP (Work Breakdown Structure – WBS). 
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A análise do risco representa um processo técnico e sistemático que visa examinar os riscos 

identificados, isolar suas causas, determinar a existência de relações com outros riscos, e os 

impactos desses riscos em termos de probabilidade e impactos da ocorrência. Esta etapa da 

avaliação do risco inicia-se com o estudo detalhado dos riscos identificados, e seu objetivo é 

obter informações suficientes sobre esses riscos, para determinar a probabilidade de 

ocorrência, os custos, o cronograma e as conseqüências caso eles ocorram. 

 

A classificação dos riscos representa uma indicação dos potenciais impactos dos riscos do 

projeto, os quais são normalmente medidos em termos da probabilidade de ocorrência e suas 

respectivas conseqüências. Assim, deve haver uma priorização de acordo com a estrutura de 

risco estabelecida pela experiência e suporte dos especialistas. 

 

Lidar com risco abrange métodos e técnicas específicas para tratar dos riscos conhecidos, 

identificar os responsáveis pelas questões de riscos e elaborar uma estimativa de custos e 

cronograma com o objetivo de reduzir os riscos. Desta forma, tais ações visam reduzir os 

riscos aos níveis aceitáveis. Uma parte crítica em lidar com riscos envolve o refinamento e 

seleção das opções mais indicadas para se lidar com os riscos e dos métodos específicos para 

selecionar as questões de risco. 

 

As opções para lidar com o risco consistem em: (a) hipóteses de risco; (b) evitar o risco; (c) 

controlar o risco; e (d) transferir o risco. A hipótese de risco envolve o conhecimento da 

existência de uma situação de risco e a consciência de decidir se o referido será aceito ou não. 

Evitar o risco consiste em mudar o conceito, requisitos, especificações e práticas para redução 

do risco ao nível aceitável. Controlar o risco não significa uma tentativa de eliminar o risco, 

mas a busca de reduzi-lo ou mitigá-lo. A transferência do risco está relacionada com a 

realocação do risco de uma parte para outra, reduzindo assim o risco total do sistema. 

 

O processo de monitoramento do risco consiste em uma análise sistemática da eficiência das 

ações para lidar com risco em comparação com as métricas anteriormente estabelecidas. 

Kerzner (2001) destaca, que o monitoramento do risco também pode ser auxiliar na 

identificação de novos riscos e na revisão de alguns pontos do plano de risco. É essencial que 
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o processo de monitoramento de risco estabeleça indicadores de gestão de custos, performance 

e cronograma, para que o gerente de programa possa avaliar a situação do programa. Tais 

indicadores devem ser elaborados para demonstrar, o quanto antes possível, potenciais 

problemas e permitir ações da administração. 

 

O processo de monitoramento de risco não representa uma técnica de solução de problemas, 

contudo, pode ser entendido como uma técnica pró-ativa que viabiliza a obtenção de 

informações sobre o projeto, para reduzir os riscos aos níveis aceitáveis. Entre as técnicas 

utilizadas para monitorar os riscos, incluem-se: (a) valor adicionado; (b) métricas do 

programa; (c) monitoramento da performance de cronograma; e (d) medida de performance 

técnica. 

 

2.2.5 Abordagem Proposta por Keelling 

 

Nos projetos sempre existem elementos de risco, os quais exigem que a administração de risco 

seja um processo contínuo ao longo do ciclo de vida dos projetos, desde o estudo de 

viabilidade, quando tais riscos são identificados, classificados e avaliados. Para o autor a 

administração dos riscos consiste de quatro fases: (a) identificação; (b) avaliação; (c) análise; e 

(d) eliminação (KEELLING, 2002). 

 

A fase de identificação do risco considera que os riscos podem ter origem: (a) no próprio 

projeto, relacionados à decisão de investimento ou a outras questões ligadas à estratégia ou ao 

planejamento do projeto; (b) em ocorrências não planejadas, as quais dependendo do caso, 

podem ser cobertas por apólices de seguro; e (c) em causas externas, que estejam relacionadas 

a situações políticas, crises ambientais ou econômicas. 

 

A fase de avaliação de risco considera os seguintes tópicos: (a) natureza dos possíveis riscos; 

(b) probabilidades dos riscos; (c) conseqüências dos riscos; e (d) recursos, custos e 

conseqüências de se reduzir ou subscrever os riscos. Destaca-se que quanto mais longo o 

prazo, mais difícil torna-se a avaliação de risco. Desta forma, avaliar riscos em projetos 

estratégicos e de longo prazo envolve várias dificuldades e, portanto, é necessário buscar 
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auxílio em fatores de probabilidade e julgamento de viabilidade. Da mesma forma, torna-se 

mais fácil avaliar riscos em projetos de curto prazo, uma vez que é possível estimar a 

probabilidade de risco e os impactos de ocorrência do evento. 

 

A fase de análise de risco utiliza algumas técnicas para avaliação dos riscos, dentre os quais 

cita-se: (a) análise de redes de atividade (PERT, CPM, redes de precedência, etc); (b) árvores 

de decisão; (c) estimativa de valor esperado; e (d) análise de sensibilidade. 

 

A utilização das redes de atividades na análise de risco ocorre através do isolamento das 

atividades e eventos que possam retardar o projeto, e da estimativa do custo do processo de 

compressão ou aceleração para que o projeto evolua conforme o cronograma. Destaca-se ainda 

que os eventos que se encontram no caminho crítico podem atrasar a conclusão do projeto, o 

que provavelmente significa custos adicionais. 

 

Outros instrumentos úteis para comparação de fatores de risco são as árvores de decisão e as 

comparações de valores esperados, os quais demonstram caminhos alternativos através da 

utilização de custos e valores conhecidos e estimados sob circunstâncias possíveis. Tais 

técnicas tornam-se mais eficazes à medida que informações estatísticas e as previsões são mais 

precisas. 

 

A análise de sensibilidade torna-se importante para quem toma decisões em virtude dos 

problemas do mundo real que existem em um ambiente dinâmico (ANDERSON, SWEENEY 

& WILLIAMS, 1991). Para o gerenciamento de projetos, a análise de sensibilidade enfoca os 

efeitos derivados das mudanças que podem ocorrer ao longo da implementação do projeto. 

Várias dessas mudanças poderão ser percebidas durante o estudo de viabilidade, mas outras 

exigirão análises adicionais, que visam evitar ou controlar os problemas, uma vez que se trata 

de decisões estratégicas e planejamento, graus de vulnerabilidade e medidas nas quais os 

riscos podem comprometer os resultados do projeto. 

 

A fase de eliminação de riscos refere-se à administração dos riscos, portanto trata-se 

inicialmente das ameaças graves. Os riscos de prioridade 1, que representam as ameaças mais 
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agressivas ao projeto, podem ser classificados de duas formas: (a) riscos com potencial de 

danos mais graves; e (b) riscos individualmente menos traumáticos, entretanto com elevado 

número e alta probabilidade de ocorrência, cujas conseqüências combinadas podem impactar 

negativamente os resultados do projeto. Para tratar com as ameaças de prioridade 1, é preciso 

considerar: (i) uma mudança estratégica para diminuir a probabilidade ou atenuar seu impacto; 

(ii) planos de contingência para tratar com as conseqüências; e (iii) organização de planos para 

o surgimento dos problemas previsíveis no início do ciclo de vida do projeto; (iv) medidas 

especiais para identificação antecipada do perigo; e (v) previsão de tempo adicional para 

acomodação das conseqüências da variação. 

 

Após tratar das ameaças mais graves, procura-se reduzir ou eliminar os riscos de prioridade 2 

através do planejamento, sendo que os riscos que não puderem ser eliminados, devem ser 

tratados de forma contingência. Apesar de menos graves, os riscos de prioridade 3 precisam 

ser contidos, pois o efeito cumulativo de várias dificuldade de reduzido impacto, pode trazer 

conseqüências muito sérias para o projeto, o que exige monitoramento constante e correção ao 

longo da implementação. 

  

2.2.6 Abordagem Proposta pelo SERC 

 

Uma iniciativa conjunta do Project Management Group do Instituto de Ciências e Tecnologia 

da Universidade de Manchester e do Science and Engineering Research Council – SERC, 

viabilizou o desenvolvimento do relatório Engineering Construction Risk, que foi realizado 

em duas etapas, buscando estudar como a análise e o gerenciamento do risco poderiam 

contribuir para o sucesso financeiro de projetos de engenharia de construção. A primeira 

ocorreu entre os anos de 1983 e 1986, sendo seus resultados apresentados no relatório SERC 

publicado em 1986. A segunda etapa durou dois anos, tendo início em 1990 e término em 

1991, e os resultados foram divulgados no relatório SERC publicado em 1992. As descobertas 

apresentadas por estes relatórios serão abordadas no capítulo 3, que trata de gerenciamento de 

riscos no setor da construção civil. 

Conforme SERC (1992), os principais efeitos dos riscos sobre o projeto são representados 

pelos seguintes resultados: (a) falha em acompanhar as estimativas de custos; (b) falha em 
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cumprir o prazo para finalização; e (c) falha em atingir a qualidade e os atributos de qualidade 

requisitados. Portanto, a análise de risco tem a finalidade de auxiliar os gerentes de projeto a 

evitar as referidas falhas. Devido às referidas falhas, nota-se o gerenciamento de riscos não 

tem sido realizado de forma adequada, causando atrasos e ultrapassando os orçamentos, 

conforme pode ser observado nas figuras 5 e 6, respectivamente. 

 

Figura 5. Projetos que ultrapassaram o prazo de conclusão. 

 

Fonte: SERC, 1992. 

 

Para SERC (1992), um modelo de gerenciamento de riscos deve envolver: (a) análise de risco; 

e (b) gerenciamento de risco. A análise de riscos pode ser qualitativa ou quantitativa, enquanto 

o gerenciamento de risco consiste das respostas e políticas que visam reduzir e controlar os 

principais riscos identificados através das referidas análises. 

 

A análise e o gerenciamento do risco não têm a finalidade de aniquilar ou mostrar 

inviabilidade de projetos, ou ainda diminuir o nível de investimentos de capital. Na realidade, 

seus objetivos são assegurar que somente os projetos que valham a pena que sejam 

implementados, e também evitar projetos que ultrapassem excessivamente o orçamento e 
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cronograma. A análise e o gerenciamento do risco torna-se uma das tarefas mais criativas do 

gerenciamento de projetos, uma vez que incentiva a busca por soluções inovadoras para 

problemas que podem influenciar a conclusão do projeto. 

 

Figura 6. Projetos que ultrapassaram o orçamento. 

 

 

Fonte: SERC, 1992. 

 

O gerenciamento de riscos envolve administrar a formulação de respostas aos principais 

riscos, e quanto maior forem as incertezas mais flexíveis precisarão ser as respostas. Contudo, 

em casos extremos, os riscos podem trazer conseqüências sérias, que envolvem reavaliação do 

projeto ou até mesmo o abandono do mesmo. 

 

O SERC (1992) sugere que o gerenciamento de riscos deve abranger: (a) identificação 

preventiva das medidas para evitar os riscos ou reduzir seus efeitos; (b) seguir com o projeto 

passo a passo e iniciar novas investigações para reduzir as incertezas através da 
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disponibilidade de melhores informações; (c) considerar a transferência do risco como 

estratégia de contrato; (d) considerar a transferência do risco para seguradoras; (e) definir e 

administrar permissões de risco para estimativas de custos, programas e especificações; e (f) 

estabelecer planos de contingência para lidar com os riscos caso eles realmente ocorram. 

 

Destaca-se que o gerenciamento do risco não removerá todos os riscos do projeto, contudo sua 

principal meta é assegurar que tais riscos serão gerenciados da forma mais eficiente possível. 

Desta forma, tanto o cliente como o gerente de projeto precisam compreender que alguns 

riscos permanecerão e precisarão ser gerenciados conforme as estimativas de custo e 

cronograma do cliente. 

 

O gerenciamento eficaz do risco em projetos requer prognósticos rápidos e realistas sobre 

cursos de ação alternativos e decisões positivas. Apesar da importância da análise de riscos, 

sua utilização é notada com maior freqüência no setor privado do que no setor público. 

 

Conforme SERC (1992), o gerenciamento do risco traz vários benefícios para a empresa, os 

quais não se limitam completar o projeto dentro do cronograma e do orçamento, e incluem: (a) 

tornar o processo de decisão mais sistemático e menos subjetivo; (b) permitir comparativos 

das fortalezas dos projetos com incertezas específicas; (c) entender a importância relativa de 

cada risco logo após o surgimento do mesmo; (d) fornecer um entendimento avançado do 

projeto através da identificação do risco; (e) demonstrar a responsabilidade da empresa para os 

clientes; (f) impactar fortemente a gestão demonstrando que existem vários resultados 

possíveis para o projeto; (g) desenvolver experiência e comunicação corporativas.  

 

2.2.7 Abordagem Proposta por Amaral e Sbragio 

 

A análise de risco é um importante instrumento para o sucesso do projeto, uma vez que dá 

suporte ao processo de tomada de decisão com informações qualitativas e quantitativas, além 

de preparar a empresa para fatores inesperados ou oportunidades. Amaral e Sbragio (2003) 

sugerem uma metodologia, que pode ser adaptada ou complementada, de acordo com as 

necessidades e a complexidade do projeto. Segundo os autores, a análise de risco envolve as 
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seguintes etapas: (a) compreensão do projeto; (b) planejamento da análise de risco; (c) 

identificação dos riscos; (d) definição das linhas de ação para cada risco; (e) análise qualitativa 

do risco; (f) análise quantitativa do risco; (g) tomada de decisão; (h) planejamento das ações 

de resposta ao risco; e (i) monitoração dos resultados e controle. 

 

A etapa de compreensão do projeto envolve o levantamento de informações sobre o que será 

analisado. Desta forma, o objetivo desta etapa é entender o projeto que será analisado. Ainda 

que a avaliação apresente variações dependendo das características do projeto, alguns tópicos 

devem ser analisados (AMARAL & SBRAGIO, 2003): (a) definição do projeto; (b) definição 

do cliente do projeto; (c) compreensão das expectativas do cliente; e (d) definição dos 

objetivos da análise de risco a partir do projeto e das expectativas do cliente. 

 

A etapa de planejamento da análise de risco consiste em definir como a referida análise será 

desenvolvida e gerenciada. Destaca-se que esta análise pode torna-se complexa e depende de 

alguns fatores, dentre os quais cita-se: complexidade do projeto, tipo de informação necessária 

para o processo de tomada de decisão, disponibilidade de dados confiáveis a respeito do 

projeto, prazos e custos relativos à análise. O planejamento tem como objetivo estabelecer os 

seguintes tópicos: (a) equipe responsável e funções de cada participante; (b) cronograma da 

análise de risco, detalhando interdependências e prazos; (c) cronograma de reuniões para 

discussão da evolução da análise; (d) definição de quais métodos qualitativos serão utilizados; 

(e) definição de quais métodos quantitativos serão utilizados; (f) documentos que serão 

elaborados; (g) procedimentos para monitoramento dos resultados e controle; e (h) 

estabelecimentos de prioridades, como custo, prazo, escopo e qualidade. 

 

A etapa de identificação dos riscos considera que qualquer decisão a respeito do projeto 

envolve descobrir quais são as incertezas presentes e julgá-las conforme as probabilidades de 

ocorrência e as respectivas conseqüências. O conhecimento da tolerância ao risco torna o 

processo de tomada de decisão mais confortável e possibilita a escolha da alternativa que 

possua exposição correspondente ao risco ideal para o projeto. 
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A etapa de definição das linhas de ação para cada risco considera que uma das características 

do processo de decisão é a possibilidade de mais de uma linha de ação viável, o que representa 

mais de uma alternativa que proporciona resultados favoráveis. Contudo, essas alternativas 

precisam ser avaliadas através de critérios qualitativos ou quantitativos. Destaca-se que o 

processo de análise de risco apresenta flexibilidade, o que permite que a alteração da ordem 

entre as etapas de identificação dos riscos e definição das linhas de ação, de acordo com a 

evolução do projeto. 

 

A etapa de análise qualitativa do risco envolve a verificação dos riscos identificados com o 

objetivo de conhecer os impactos dos mesmos sobre o projeto em caso de concretização desses 

riscos. Os riscos das linhas de ação precisam ser aceitáveis. Caso as linhas de ação apresentem 

riscos inaceitáveis ou que não possam ser mitigados, essas linhas devem ser canceladas. Os 

métodos qualitativos são úteis para descobrir qual a linha de ação mais viável e quais ações 

precisam ser tomadas para mitigar os efeitos dos riscos. Contudo, os métodos qualitativos não 

viabilizam estimar o valor esperado do retorno do investimento, o qual somente pode ser 

estimado através das análises quantitativas. 

 

A etapa de análise quantitativa do risco permite a estimativa do valor esperado para cada linha 

de ação, o que subsidia o processo de tomada de decisão e demonstra qual linha de ação é 

mais adequada. Existem vários instrumentos para análises quantitativas, contudo a escolha a 

respeito de qual método utilizar depende da situação e do projeto. Duas denominações 

importantes são utilizadas nesta etapa: (a) decisão sob risco; e (b) decisão sob incerteza. A 

decisão de sob risco é aquela em a probabilidade de ocorrência dos eventos é conhecida ou 

pode ser estimada. A decisão sob incerteza é caracterizada pela falta de conhecimento sobre as 

probabilidades de ocorrência dos eventos. 

  

A etapa de tomada de decisão envolve a utilização dos dados obtidos através da análise de 

risco qualitativa e quantitativa, para escolha da melhor linha de ação, a qual na avaliação do 

gerente de projeto precisa ser aquela que viabilize os melhores resultados, desde que em 

conformidade com os critérios qualitativos e quantitativos estabelecidos previamente. 
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A etapa de planejamento das ações de resposta ao risco consiste do estabelecimento de 

medidas mitigadoras ou estratégias de contingência que são estabelecidas no plano de resposta 

ao risco, o qual compreende: (a) definição dos riscos identificados e analisados nas fases 

anteriores; (b) definição de medidas mitigadoras destes riscos; (c) estabelecimento de ações 

necessárias para colocar em prática as medidas mitigadoras; (d) definição do responsável pela 

implementação de ação; (e) definição dos recursos que serão utilizados em caso de 

necessidade; e (f) estabelecimento de prazos e possíveis conseqüências da execução das 

medidas. Ressalta-se ainda que as medidas que podem ser colocadas em práticas, por serem 

inviáveis, carecem de análise e verificação de quais são os riscos que estão associados a elas, 

para então estudar a possibilidade do projeto absorver tais riscos. 

 

A etapa de monitoração dos resultados e controle envolve as ações necessárias para o 

acompanhamento da evolução do projeto, com o objetivo de verificar a ocorrência dos riscos 

identificados, a execução do plano de resposta ao risco e a identificação de novos riscos que 

não foram descobertos anteriormente. No caso da identificação de novos riscos, é preciso 

iniciar um novo ciclo de análise de riscos para analisá-los e incluí-los no plano de resposta ao 

risco. Havendo medidas mitigadoras incompatíveis com o nível de aceitação de risco do 

projeto, deve-se revisar o plano para resolver este problema, e na impossibilidade de 

adequação dessa medida mitigadora, torna-se necessário revisar os requisitos do projeto. 
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3 RISCOS EM EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS 

 

 

Este capítulo trata do gerenciamento de risco no setor de empreendimentos imobiliários. Desta 

forma, aborda-se as operações realizadas pelas empresas incorporadoras e os riscos envolvidos 

nas atividades dessas empresas. Neste capítulo, discute-se também como os riscos do negócio 

podem afetar os resultados dos empreendimentos. 

 

3.1 O Ato de Empreender 

 

As decisões relacionadas ao desenvolvimento de um empreendimento imobiliário, referentes à 

alocação de investimentos, são tomadas diante de uma determinada expectativa, relacionada 

ao futuro comportamento do empreendimento. O empreendedor é aquele que toma o encargo 

de implantar o negócio, para aplicar seus investimentos e manejar os processos de produção. 

Ou ainda, é aquele que está encarregado das decisões da organização e que conduz o 

empreendimento. Tais decisões devem ser tomadas de modo a garantir a maior qualidade 

possível sem que haja muitos riscos para o empreendimento. Desta forma as variáveis de 

desempenho do empreendimento não sofrerão grandes flutuações se comparadas a um 

referencial ideal desejado (LIMA JUNIOR, 1995). 

 

Quem toma as decisões é o empreendedor, ou seja, aquele que decide investir com base em 

análises que consideram o potencial de desempenho do empreendimento e os riscos embutidos 

no mesmo. Desta forma, Lima Junior (1995, p. 8) declara que “empreender estará associado, 

assim, a investir com padrões de riscos controlados, esperando uma certa rentabilidade”. 

Portanto, as decisões de investimentos estarão contidas nos limites de risco que o 

empreendedor está disposto a aceitar. Estes limites são próprios da cultura de cada 
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empreendedor, de sua leitura da conjuntura em que está envolvido e de sua evolução 

profissional. 

 

Para o empreendedor, o conceito de decidir se confunde com o de tomar riscos e usa o vetor 

do risco como balizador primário da decisão. Assim, são abordados a seguir, os riscos que os 

empreendedores resolvem assumir quando decidem investir em projetos imobiliários. 

Tratar de empreendimentos imobiliário envolve abordar alguns fatores importantes e 

essenciais ao sucesso do projeto: (a) procedimento de análise e decisão; (b) planejamento de 

empreendimentos imobiliários; (c) atributos do produto; (d) como se formam os preços do 

produto. 

 

Nenhuma análise de empreendimento imobiliário será competente se não oferecer informações 

contidas nos indicadores de identificação de como poderão flutuar, se situações de quebra de 

desempenho, ou desvios conjunturais ocorrerem.  Assim, o empreendimento terá seu nível de 

risco auferido pelo empreendedor, dependendo de como estão os indicadores em caso de 

quebra de desempenho. Grandes deformações de comportamento, promovendo flutuações de 

indicadores em níveis confortáveis, mostram baixo risco e pequenas deformações associadas a 

flutuações extremas, mostram alto risco. Em síntese, o empreendimento deve apresentar uma 

condição econômica aceitável, uma composição financeira sustentável, uma configuração de 

estabilidade validada (LIMA JUNIOR, 1995). 

 

Para que o modelo possa ser operado, ocorrerão questões sobre as expectativas de 

comportamento do empreendimento, do setor imobiliário e da economia. Esse conjunto de 

informações, cuja obtenção só se verifica por lançamento de expectativas, compõe o cenário 

da análise, que corresponderá, então, ao estado esperado para as variáveis, monitoráveis ou 

não, cujo patamar afeta o desempenho do empreendimento. Estas variáveis, quando 

monitoráveis, estão no ambiente do empreendimento e, quando não monitoráveis, estão 

certamente no ambiente econômico, mas também no ambiente do empreendimento e do seu 

mercado (LIMA JUNIOR, 1995). 
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O planejamento do produto para o mercado imobiliário deve ser realizado com muito rigor, 

pois a quebra do desempenho das variáveis pode representar uma variação nos indicadores que 

servem de base para a tomada de decisão e conseqüentemente alterar as expectativas de 

retorno capazes de compensar os riscos dos negócios no setor (LIMA JUNIOR, 1993). 

 

Para Lima Junior (1993), uma das variáveis de maior impacto nos indicadores é a velocidade 

de vendas. A eficiente estimativa da mesma dependerá principalmente do planejamento 

adequado do produto. Contudo, o mau dimensionamento do produto e conseqüente perda da 

liquidez somente poderão ser amenizados com: (a) grande esforço de promoção, o que 

significa maiores custos, menor retorno, payback mais longo e menor taxa de retorno; (b) 

expressiva redução de preço e conseqüente queda de receita, proporcionando menor retorno, 

payback mais longo e menor taxa de retorno; (c) dilatação nos prazos de pagamento, 

significando maior prazo e menor taxa de retorno. 

 

Lima Junior (1993) entende que um planejamento eficaz responde às seguintes perguntas: 

Como planejar o produto se o nível de demanda do mercado só pode ser estimado por 

indicadores macroeconômicos? Quais os riscos causados por um planejamento inadequado do 

produto e como estabelecer processos que sejam eficientes a ponto de reduzir ou contornar os 

riscos a um padrão aceitável ? Como se formam os preços neste mercado? Como o público 

avalia os atributos e busca comparações no mercado ? 

 

O planejamento do produto baseia-se em determinar os resultados prováveis do 

empreendimento, sob a visão do empreendedor, de como mercado deveria se comportar. Os 

dois atributos mais importantes do gerenciamento do empreendimento são o custeio da 

produção e as receitas de comercialização. Eles determinam o fluxo esperado para 

investimento e retorno, que conseqüentemente, identificam a qualidade econômica do 

empreendimento (LIMA JUNIOR, 1993). 

 

O planejamento de empreendimentos imobiliários envolve as seguintes etapas: (i) definição de 

diretrizes estratégicas, as quais devem tornar-se premissas de trabalho; (ii) análise da demanda 

da região onde o empreendedor pretende atuar; (iii) análise da oferta; (iv) definição do padrão 



 40 

de renda, acumulação de poupança e capacidade de endividamento para o público alvo; e (v) 

definição dos cenários das análises de viabilidades através dos parâmetros relacionados com o 

mercado e os produtos. 

 

Em empreendimentos vendidos antes da produção, a alta velocidade de vendas não indica um 

sucesso. Os empreendedores podem estar subestimando os potenciais riscos, propondo preços 

e condições especiais de pagamento, que não suportem os riscos emergentes. Para Lima Junior 

(1993), a relação preço versus qualidade representa o principal atributo para o potencial 

comprador. O produto terá mais qualidade quando seus atributos (localização, vizinhança, 

acessibilidade, projeto, dimensões, materiais de acabamento, etc) se aproximarem daquilo que 

o comprador deseja, relativamente às demais ofertas que estão no mercado. Quanto ao preço, 

dois elementos de uso do comprador o fazem se definir quanto ao produto: (a) a sua 

capacidade de pagar o preço; e (b) a forma de pagar o preço. 

 

Os preços dos produtos imobiliários se formam no seio de seus mercados. Não existem 

monopólios, cartéis ou qualquer outro tipo de dirigismo de preços impostos pelo Estado. Nos 

empreendimentos imobiliários os preços de cada uma das unidades são ajustados à condição e 

forma de pagamento possíveis para cada comprador. Quanto melhor a relação preço versus 

qualidade, maior sua liquidez. Auscultando o mercado, o empreendedor poderá observar uma 

tendência de comportamento, estabelecer um referencial de qualidade e então ajustar o seu 

produto (LIMA JUNIOR, 1993). 

 

Na busca de padrões de produtividade e de rentabilidade, em torno de uma média setorial, 

apesar de possuírem custos diferenciados, os incorporadores se acomodam no mercado. Para 

aqueles que não conseguem acompanhar um padrão de produtividade competente no mercado, 

só resta aceitar menores rentabilidades ou sair do mercado. Se almejarem maiores 

rentabilidades, deverão correr maiores riscos, uma vez que os ganhos de produtividade serão 

absorvidos rapidamente pelo mercado e o setor não é capaz de reter tecnologias exclusivas. 
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3.2 Riscos do Setor Imobiliário 

 

Tratar de riscos de empreendimentos imobiliários difere de tratar de riscos em construção 

civil, uma vez que este enfatiza os riscos envolvidos na construção da obra, enquanto aquele 

aborda os vários riscos envolvidos no projeto de incorporação de empreendimentos 

imobiliários. Desta forma, os riscos de construção estão embutidos nos riscos que afetam os 

projetos de incorporação. 

 

Gerenciar riscos de projetos imobiliários envolve administrar os principais riscos que 

impactam os resultados desses projetos, dentre os quais destacam-se: (a) velocidade de 

vendas; (b) perda de renda do público-alvo; (c) deformações dos custos de construção; (d) 

condições do mercado; e (e) nível de investimento exigido. 

 

A velocidade de vendas é um aspecto importante a ser considerado na análise de risco do 

projeto, pois é uma função do planejamento do produto. O fato de não atrair o público alvo, 

coloca o empreendedor em uma situação confusa, em ele se vê obrigado a trabalhar com 

exceções deste público. Ocorre que a repercussão seja por causa do preço ou da qualidade 

desenquadrados, afetará diretamente a velocidade de vendas das unidades (LIMA JUNIOR, 

1993). A figura 7 demonstra a evolução percentual da velocidade de vendas de unidades, no 

período de compreendido entre janeiro de 2002 e outubro de 2003. 

 

Outro aspecto relevante está relacionado com perda de renda do público alvo. Ao final do 

processo de produção, o comprador poderá estar desenquadrado para efeito de conseguir o 

financiamento bancário necessário para a quitação do imóvel. Ao absorver essa perda de 

capacidade de pagamento do público-alvo e permitir pagamento mais longos, o empreendedor 

estará sujeito a uma quebra no desempenho do empreendimento. Estas perdas de poder de 

compra dificilmente influirão no montante de poupança acumulado, mas a instalação de um 

processo recessivo durante a produção do empreendimento, provocará perdas de liquidez, 

devido ao retardo na decisão de compra, o que provoca perdas no resultado em virtude da 

introdução de custos financeiros não programados. 
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Figura 7. Velocidade de vendas na cidade de São Paulo (%) 

 

Fonte: Secovi 

 

Esse fator de risco é estrutural do setor, e não há análise que indicará como contornar, pois 

somente será superado se o empreendedor tiver capacidade financeira de suprir as deficiências 

de caixa geradas. Os períodos de alta liquidez também devem ser tratados com cautela nas 

análises de risco, e não simplesmente com a euforia dos ingênuos, pois os empreendimentos 

imobiliários atraem capitais de não especialistas apenas com a intenção de investimento ou 

especulação. Essa situação é prejudicial, visto que o descontrole dos investimentos pode ser 

um agente de desequilíbrio de oferta, o qual pode conduzir a uma queda de preços e 

conseqüente elevação da demanda dos insumos, abrindo possibilidades de o empreendimento 

tornar-se arriscado através do vetor de custos, ainda que a liquidez seja favorável (LIMA 

JUNIOR, 1993). 

 

Ressalta-se que a especulação neste setor não é sadia, pois não existem mecanismos de 

proteção para conter a inadimplência. Desta forma, o empreendedor poderá estar com um 

produto parcialmente pago, com um cliente inadimplente e incapaz de pagar suas parcelas. 

Contudo, o empreendedor não pode reaver seu imóvel, a menos que restitua os valores pagos 

pelo cliente. Esse fato conduz o empreendedor, que já havia se libertado de seu estoque, a uma 

situação de recompra de parte do empreendimento, porém de forma mais cara e em condições 

desfavoráveis de venda do produto no mercado. Lima Junior (1993) ressalta que como o 

empreendedor não possui ferramentas para alterar as mudanças conjunturais, tais efeitos 
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devem ser monitorados e avaliados antecipadamente à tomada de decisão, para que seja 

estabelecido um ambiente limite de crise, dentro do qual o empreendimento ainda seja viável, 

o que pode ser efetuado através da realização de simulações de capacidade de suporte dessas 

situações limite. 

 

As deformações do custo de construção representam outro importante risco a ser considerado, 

visto que a evolução dos preços dos imóveis não acompanha a evolução da inflação. Assim, os 

custos de construção devem ser tratados nos estudos de viabilidade de forma inflacionada, ou 

seja, fazendo-se uso de algum índice acima da inflação. Desta forma, o empreendimento deve 

ser capaz de suportar grandes deformações, uma vez que existem vários desvios, mesmo que a 

economia esteja estável. 

 

Yates e Eskander (2002) sugerem que os três mais importantes fatores de atraso no 

planejamento de empreendimentos imobiliários e que devem ser estrategicamente mitigados 

são: (a) mudanças constantes nos requisitos do projeto; (b) desenvolvimento de múltiplos 

projetos ao mesmo tempo; e (c) falta de comunicação entre as partes envolvidas. 

 

A construção civil é um processo fortemente baseado em trabalho, equipamentos, materiais e 

recursos financeiros para implementação. Assim, a construção está sujeita aos riscos 

associados a esses recursos, em proporções maiores do que outros processos de produção ou 

manufatura poderiam estar. Desta forma, os projetos de construção civil devem considerar as 

questões, como possíveis fatores geradores de riscos: (a) a força de trabalho difere de um 

projeto para outro; (b) os prazos para finalização são diferentes; (c) os materiais aplicados são 

diferentes para cada produto; (d) a equipe de gestão de cada projeto é diferente; (e) interfaces 

do produto com condições existentes; (f) a produção do produto não ocorre em um ambiente 

controlado; e (g) o setor de construção é composto de várias pequenas empresas, o que confere 

ao mesmo dificuldades para predizer as condições (PARR, 1997). 

 

O mercado é outra variável que merece tratamento na análise de risco, uma vez que não é 

possível definir qualquer controle sobre seu comportamento. É preciso manter um 

monitoramento intenso da evolução do mercado, a fim de introduzir as correções necessárias 
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no produto, durante o processo de desenvolvimento do empreendimento, pois após o início do 

empreendimento não é possível executar mudanças profundas. 

 

A definição do nível máximo de investimentos pretendido pelo empreendedor sem o auxílio 

de terceiros ou financiamentos bancários também deve ser considerada na análise de risco. 

Esta etapa é importante, pois mesmo que o empreendedor pretenda contar com financiamentos 

e sua contratação tenha certo grau de certeza, a receita de vendas representa uma grande 

incerteza para o fluxo de caixa do projeto. A medição do fluxo de investimentos exigido para 

um empreendimento, considerando a utilização de recursos de financiamento, não deve levar 

em conta o pagamento do valor principal, uma vez que a quitação do mesmo será feita através 

de repasses aos clientes. Entretanto, se o volume de vendas não for suficiente, será necessário 

um aporte adicional para quitar o financiamento, o que pode alterar os índices de rentabilidade 

previstos (LIMA JUNIOR, 1993). 

 

Sob o ponto de vista de Lima Junior (1993), o produto imobiliário é extremamente rígido, para 

que o empreendedor deixe variáveis em aberto, para ajustá-las durante seu desenvolvimento. 

Portanto, a análise de viabilidade deve avaliar os possíveis riscos de deformação de 

comportamento do empreendimento e produzir de forma imediata, ações que permitam deixá-

lo ajustado a um padrão de desvio aceitável durante seu desenvolvimento. Qualquer desvio 

fora deste intervalo dificilmente poderá ser contornado, restando ao empreendedor somente a 

opção de aceitar a nova realidade. 

 

3.3 Estudos de Viabilidade 

 

A aceitação de um projeto imobiliário envolve a compreensão das mudanças das condições 

futuras de demanda e rentabilidade do empreendimento. Isto não significa tentar descobrir 

qual será a demanda pelo produto e nem qual será a rentabilidade auferida pela empresa ao 

término do projeto. Contudo, devido às rápidas e constantes mudanças que ocorrem no poder 

de compra do consumidor e às variações de outras condições que afetam os resultados do 

empreendimento, conhecer e interpretar melhor o mercado imobiliário pode significar um 
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diferencial competitivo para as empresas incorporadoras (CONSTRUÇÃO MERCADO, 

2004). 

 

Consultores e especialistas do setor entendem que devido à forte queda da renda média da 

população brasileira, notada principalmente durante os últimos quinze anos, as empresas 

passaram a enfrentar o desafio de tentar prever as atitudes dos consumidores e as tendências 

de mercado. No referido período percebeu-se, que em função do Plano Real, a economia 

brasileira estava relativamente estável, o que passou a conferir maior credibilidade aos estudos 

de viabilidade econômica e financeira de projetos de empreendimentos imobiliários. 

Ainda que os estudos de viabilidade não sejam garantidos, eles permitem que os investidores 

identifiquem desempenhos pessimistas e condições desfavoráveis de risco que afetem o 

empreendimento. Ressalta-se a importância de tais estudos, mesmo em condições adversas, a 

rentabilidade dos projetos imobiliários precisa ser competitiva com aquelas proporcionadas 

pelas instituições financeiras. 

 

As incorporadoras pioneiras certamente enfrentam maiores riscos, contudo a probabilidade de 

adquirir terrenos mais baratos e de maior velocidade de vendas representa um fator de 

atratividade que justifica os gastos em estudos de viabilidade. Apesar dos benefícios 

proporcionados pela prática dos estudos de viabilidade, especialistas do setor acreditam que a 

intuição (feeling) ainda são predominantemente utilizados como forma de análise de 

empreendimentos imobiliários, devido ao histórico de elevadas margens de acerto e também 

aos elevados custos das análises de viabilidade. Contudo, tais estudos apresentam grande 

utilidade para a avaliação de fontes alternativas de financiamento, dentre as quais destacam-se: 

a securitização de recebíveis, a alienação fiduciária, a proteção do patrimônio e os fundos 

imobiliários. 

 

Conforme já citado anteriormente, os estudos de viabilidade são sempre realizados sob a ótica 

do investidor. Considerando que cada empreendimento é entendido como um projeto, as 

análises de viabilidade são desenvolvidas especificamente para cada projeto e abrangem as 

etapas que vão desde a identificação dos terrenos ideais até o entendimento da velocidade de 

vendas das unidades. 



 46 

 

Nota-se que em várias situações, a construtora apenas participa do projeto como prestadora de 

serviços, mas quando desempenha atividades de incorporação, realiza uma análise para cada 

projeto. Na opinião dos consultores da área, a empresa deve priorizar projetos com maior 

liquidez, evitando a imobilização de recursos em terrenos, para que possa aplicar os fundos em 

novos empreendimentos. 

 

A análise do fluxo de caixa deve contemplar as receitas do empreendimento, oriundas da 

venda das unidades, e as despesas que a empresa teve para executá-lo, que necessariamente 

precisa incluir todos os custos, dentre os quais podemos citar: compra do terreno, construção, 

legalização do empreendimento, despesas comerciais de venda, corretagem e outras despesas 

jurídicas. 

 

A análise de viabilidade do empreendimento também envolve a aplicação de outros conceitos 

de negócios, como é o caso do efeito escala. Desta forma, a empresa precisa conhecer seu 

custo fixo por metro quadrado de obra, visto que este valor faz parte do empreendimento. Esta 

abordagem demonstra que quanto mais empreendimentos a empresa tiver, menor será seu 

custo fixo. Para traduzir ganhos de escala em melhores preços e reduzir despesas operacionais, 

a empresa pode terceirizar equipes de trabalho e também estabelecer parcerias com 

fornecedores. 

 

Além dos ganhos de escala e redução de despesas operacionais, o construtor deve considerar 

os benefícios e despesas indiretas – BDI, que representam a margem que ele possui, como 

prestador de serviço, junto aos investidores, para ratear as despesas indiretas. 

 

Outro fator de muita relevância para a viabilidade do empreendimento é a velocidade de 

vendas das unidades. Apesar de não haver regras gerais para necessidades de capital conforme 

a variação da velocidade das vendas, este índice impacta fortemente as decisões dos 

investidores. 
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As variáveis financeiras são indicadores essenciais para análise de viabilidade dos 

empreendimentos. Entre elas, destaca-se a inflação, que apesar de incontrolável, representa a 

perda do poder de compra do consumidor e afeta diretamente o fluxo de caixa do projeto. 

Evitar a inflação não uma prática possível, contudo pode-se atrelar contratos e receitas às 

variações das taxas de inflação, para assegurar o valor do recurso financeiro. 

 

A segurança do investimento é analisada através de alguns indicadores de desempenho. O 

consultor especialista Mozart Bezerra da Silva recomenda a utilização do seguintes 

indicadores: (a) exposição máxima; (b) payback; (c) taxa interna de retorno; (d) valor presente 

líquido – VPL; (e) índice de rentabilidade; e (f) coeficiente de risco. Cada um desses 

indicadores fornece informações importantes para o investidor. Por exemplo, a taxa interna de 

retorno expressa a rentabilidade do empreendimento, enquanto o payback demonstra o nível 

de imobilização da empresa no projeto. 

 

Devido à carência de informações sobre comportamento do mercado imobiliário, algumas 

pesquisas são realizadas. Como exemplo, na cidade do Rio de Janeiro, existe a “Pesquisa 

Ademi de Mercado Imobiliário”, cuja idéia é democratizar as informações sobre o mercado, 

viabilizando o acesso não somente para os grandes, mas também para os pequenos e médios 

investidores. Esta pesquisa envolve a apuração de informações sobre o preço de venda dos 

imóveis novos, a quantidade ofertada ao mercado, as características dos novos 

empreendimentos, a movimentação nos estandes e os índices de velocidade de vendas das 

principais empresas do setor. 

 

De acordo com o consultor Mozart Bezerra da Silva, um estudo de viabilidade deve conter os 

seguintes componentes: (i) estimativa do custo direto da obra; (ii) orçamento da administração 

local no canteiro; (iii) cronograma de desembolso da obra; (iv) estimativa dos custos 

específicos da incorporação (projetos, documentação, marketing, comissão de venda, terreno e 

outros); (v) cronograma de desembolso com os custos específicos da incorporação; (vi) 

projeção de receita mensal de vendas; (vii) projeção dos juros a serem cobrados do cliente; 

(viii) levantamento das despesas tributárias; (ix) taxa de administração do construtor; (x) taxa 
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de administração do incorporador; (xi) simulação do fluxo de caixa; (xii) cálculo do fluxo de 

investimento e retorno; e (xiii) cálculo dos indicadores de desempenho. 
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4 METODOLOGIA 

 

Este capítulo trata das escolhas acerca da metodologia adotada pela pesquisa. Primeiramente 

explicam-se os motivos que justificam a escolha do método exploratório de pesquisa. 

 

Em segundo lugar, aborda-se a definição da população e o processo de composição da 

amostra, caracterizada como intencional e não probabilística, escolhida pelos autores através 

de consultas ao relatório das empresas pesquisadas pela Embraesp. 

 

Em terceiro lugar, tratam-se os questionários, escalas e observações a serem utilizadas para 

garantir a fidedignidade das informações. Em seguida, explicam-se as estratégias adotadas 

para coleta de dados, que ocorreram através de entrevistas que foram realizadas pelos próprios 

autores. 

 

Posteriormente, explica-se a forma como os dados foram tratados, ressaltando que não haverá 

tratamento estatístico. Desta forma, não são apresentadas hipóteses estatísticas e também não 

são realizados testes das mesmas. 

 

Finalmente, são feitas considerações a respeito das limitações referentes ao método de 

pesquisa adotado, salientando-se as dificuldades encontradas pelos autores e os motivos pelos 

quais não puderam ser superadas. 

 

4.1 Método de Pesquisa 

 

O estudo exploratório foi escolhido devido à carência de pesquisas na área de gerenciamento 

de riscos no setor de empreendimentos imobiliários. Apesar de haver vários estudos no campo 
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de gerenciamento de risco, o conhecimento é limitado quando se trata de aplicação da análise 

de risco às incorporadoras de empreendimentos imobiliários de alto padrão. Desta forma, 

conforme Selltiz (1974, p. 62) “no caso de problemas em que o conhecimento é muito 

reduzido, geralmente o estudo exploratório é o mais recomendado”. 

 

A utilização da pesquisa exploratória também se justifica pela necessidade de se descobrir 

direcionamentos e orientar futuros trabalhos. Além disso, esse tipo de estudo demanda uma 

metodologia menos estruturada e não exige amostragem probabilística, sendo suficiente o uso 

de pequenas amostras intencionais. Quanto ao tratamento, a pesquisa exploratória permite o 

desenvolvimento de um painel com os principais resultados da pesquisa. 

 

Considerando-se as características e os benefícios proporcionados pelo método de estudo 

exploratório, os autores entendem ser esta a metodologia mais adequada para pesquisar como 

as incorporadoras gerenciam os riscos de projetos imobiliários de alto padrão. 

 

4.2 População e Amostra 

 

Conforme Bonini (1975), “a população universo é um conjunto de objetivos ou indivíduos que 

apresentam uma certa característica. O universo pode ser finito ou infinito, conforme o 

número de elementos. A amostra é a parcela da população convenientemente escolhida e que 

apresenta características da população”. 

 

O universo da pesquisa foi constituído considerando-se as incorporadoras de empreendimentos 

imobiliários de alto padrão localizadas na cidade de São Paulo, cujos lançamentos foram 

pesquisados pela Embraesp. Foram considerados todos os lançamentos efetuados no período 

compreendido entre fevereiro de 2002 e julho de 2003, com perfil de alto padrão, ou seja, 

edifícios residenciais ou condomínios horizontais com apartamentos ou casas, com área 

privativa a partir de aproximadamente 300 metros quadrados e preços de venda a partir de R$ 

4.000,00 (Quatro mil reais) por metro quadrado aproximadamente. 
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Durante o período mencionado anteriormente, na cidade de São Paulo, foram lançados 

287.354,82 metros quadrados de empreendimentos com o perfil de alto padrão, o que 

corresponde a 3,69% da área total lançada. 

A amostra foi composta por cinco empresas, caracterizando uma amostra intencional e não 

probabilística, que foi escolhida por conveniência, conforme a receptividade das empresas 

quanto à disponibilidade em participar da pesquisa. Ressalta-se que os lançamentos das 

empresas entrevistadas correspondem a 32,50% do total de lançamento de alto padrão e 1,19% 

do total de lançamentos imobiliários da cidade de São Paulo, no referido período. 

 

A escolha da amostra por conveniência é aceitável na presente pesquisa, visto que ela é útil 

para o estudo do tema exploratório da mesma. Além disso, este estudo pretende construir um 

panorama exploratório das práticas de gerenciamento de riscos adotadas pelas empresas 

incorporadoras que fazem parte da amostra. Destaca-se também que o gerenciamento de riscos 

é considerado uma atividade estratégica para as empresas e, portanto é tratado como assunto 

confidencial pelas empresas, o que justifica a escolha conveniente da amostra, em virtude da 

disponibilidade e prestabilidade das empresas para fornecer informações sobre o tema deste 

trabalho. 

 

Foram descartadas as empresas cuja atividade principal não é a incorporação de 

empreendimentos imobiliários de alto padrão. Desta forma, foram excluídas aquelas empresas 

que participam da cadeia de produção, atuando como fornecedoras de produtos e serviços na 

incorporação ou construção dos referidos empreendimentos. 

 

4.3 Coleta de Dados 

 

A coleta de dados foi realizada através questionários que foram aplicados em entrevistas 

individuais, realizadas pelos próprios autores. Na impossibilidade da realização da entrevista 

pessoal, foram utilizados métodos alternativos, como entrevista por telefone ou utilização da 

internet. 
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Os questionários (Anexo 1) foram respondidos pelo principal executivo da empresa ou diretor 

responsável pelo gerenciamento de riscos. As entrevistas tiveram duração aproximada de 

sessenta minutos e foram realizadas no período de 01 de março de 2004 a 30 de março de 

2004. 

A elaboração do questionário foi efetuada de forma que assegurasse a abordagem dos 

principais tópicos necessários à compreensão das metodologias utilizadas pelas empresas 

incorporadoras para o gerenciamento de riscos de projetos de empreendimentos imobiliários 

de alto padrão. 

 

4.4 Instrumentos de Medida 

 

O questionário utilizou a escala de Likert de cinco pontos para a obtenção de dois graus de 

concordância, dois graus de discordância e um grau neutro. Os graus de concordância são 

representados pelas opções: concordo totalmente e concordo parcialmente, cujas pontuações 

são 5 e 4, respectivamente. Os graus de discordância consideram as opções: discordo 

totalmente e discordo parcialmente, cujas pontuações são 1 e 2, respectivamente. O grau 

neutro entre concordância e discordância é representado pela opção não discordo nem 

concordo, cuja pontuação é 3. 

 

A utilização da escala ocorrerá conforme a quadro 2. 

 

Quadro 2. Esquema para utilização da escala. 

 

Discordância Neutralidade Concordância 
1 2 3 4 5 

Discordo Discordo 
Não 

discordo Concordo Concordo 

Totalmente Parcialmente 
Nem 

concordo parcialmente totalmente 
 

 

A análise das repostas considerou a freqüência de concordância e discordância. Desta forma, 

as pontuações 4 e 5 implicam em elevado grau de concordância quando a freqüência for 

superior a 70%. No caso da freqüência ser inferior a 50% o grau de concordância será 
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considerado baixo. Quando a freqüência estiver entre 50% e 70%, o grau de concordância será 

médio. 

 

4.5 Tratamento e Análise de Dados 

 

Em função do método de seleção da amostra ser intencional não probabilístico, não existe 

viabilidade para inferência estatística dos dados. Contudo, foram feitos estudos de estatística 

descritiva em relação à freqüência das repostas dadas aos questionários. 

 

Portanto, o tratamento que será aplicado aos dados fornecerá um panorama exploratório geral 

das práticas de gerenciamento de risco adotadas pelas empresas incorporadoras de 

empreendimentos imobiliários de alto padrão, que atuam na cidade de São Paulo. 

 

4.6 Limitações ao Método 

 

A realização deste estudo considera algumas limitações importantes relativas à 

representatividade, ao método de pesquisa, ao método de coleta de dados e ao tratamento dos 

dados. 

 

Quanto à representatividade, ressalta-se que a pesquisa investigou apenas as empresas 

pesquisadas pela Embraesp. Além disso, foram consideradas somente as empresas localizadas 

na cidade de São Paulo. Portanto, não se pode assumir que todas as empresas incorporadoras 

adotem as mesmas práticas de gerenciamento de risco identificadas neste estudo. 

 

Quanto ao método utilizado, salienta-se que no caso de estudos exploratórios, é preciso 

flexibilizar a investigação para assegurar que os objetivos principais de identificação dos 

aspectos relevantes do fenômeno sejam atingidos. Para tanto, foi realizada uma revisão teórica 

sobre risco e gerenciamento de risco na indústria imobiliária, além de entrevistas com 

executivos experientes de empresas do setor. 
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Relativamente ao método de coleta de dados, destaca-se que a fidedignidade das informações 

está sujeita à interpretação do respondente, o que pode conferir certo grau de subjetividade. 

Apesar disso, a confiabilidade do método torna-se elevada, na medida em que os questionários 

são aplicados pelos próprios autores. 

 

Com relação ao tratamento dos dados, ratifica-se que não haverá tratamento no plano da 

inferência estatística clássica, devido à opção por uma amostra intencional, não probabilística, 

havendo sim o tratamento no plano estatístico descritivo. 
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5 RESULTADOS DA PESQUISA 

 

 

5.1 Apresentação 

 

O presente capítulo analisa os principais resultados da pesquisa exploratória feita por meio de 

um questionário (anexo 1) que contém 15 questões fechadas e cinco questões abertas que 

requerem respostas simples, proveniente da sua experiência na empresa. 

 

O questionário foi aplicado de forma assistida, a uma amostra intencional composta por cinco 

empresas incorporadoras localizadas na cidade de São Paulo. Algumas delas que autorizaram 

a divulgação de seus nomes são: Company S/A, Klabin Segall, Gafisa S/A e Adolpho 

Lindenberg. Os questionários foram aplicados aos presidentes de empresas ou aos seus 

diretores de incorporação 

 

A estrutura do questionário é formada por cinco partes. Na primeira parte as questões 

qualificam as características gerais da empresa. A segunda parte aborda o risco no 

gerenciamento de projetos imobiliários. A terceira parte trata do estudo de viabilidade. A 

quarta parte é dedicada a explorar o mercado imobiliário.  Por fim, a quinta parte aborda 

comentários sobre a experiência da sua empresa em gerenciamento de riscos. 

 

As empresas foram escolhidas com base nas pesquisas mensais publicadas pela EMBRAESP 

de onde foram extraídos todos os lançamentos na cidade de São Paulo de fev/02 a jul/03 com 

perfis de alto padrão, ou seja, edifícios residenciais ou condomínios horizontais com 

apartamentos ou casas, com área privativa a partir de aproximadamente 300 metros quadrados 
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e preços de venda a partir de R$ 4.000,00 (Quatro mil reais) por metro quadrado 

aproximadamente. 

 

Neste período foram lançados na cidade de São Paulo 287.354,82 metros quadrados de 

empreendimentos imobiliários com o perfil acima descrito o que corresponde a 3,69% da área 

total lançada na cidade. Os lançamentos das empresas entrevistadas corresponderam a 32,50% 

do total de lançamentos de alto padrão em São Paulo e 1,19% do total de lançamentos 

imobiliários na cidade no período. 

 

Das empresas entrevistadas, 40% (duas em cinco) possuem faturamento anual entre 100 e 500 

milhões de reais, 40% (duas em cinco) entre 50 e 100 milhões de reais e 20% (uma em cinco) 

entre 10 e 50 milhões de reais. O controle de capital das empresas é 100% brasileiro. 60% 

(três em cinco) delas atuam em vários estados, 20% (uma em cinco) atuam e somente em um 

estado e os outros 20% (uma em cinco) atuam em vários municípios. 

 

60% das empresas entrevistadas são controladas por uma estrutura mista composta por 

familiares e administradores profissionais e os 40% restantes delas possuem controle 

profissionalizado. 

 

5.2 Riscos no Gerenciamento de Projetos Imobiliários 

 

Quando indagados a respeito das práticas de gerenciamento de risco, 90% das empresas 

respondem que o mesmo é praticado e de maneira formal, o que corresponde a um alto grau de 

concordância, conforme observado na figura 8. Além disso, durante todas as entrevistas os 

riscos foram citados bem como suas formas de análise. 

 

Desta forma podemos verificar que os riscos são importante alvo de atenção dos 

incorporadores, apesar de cada um deles praticar o gerenciamento de forma diferenciada e 

nem todos eles seguirem os padrões propostos pelos autores que escrevem sobre 

gerenciamento de riscos. Isto pode ser verificado através das respostas das questões 7.1 a 7.4 

(quadro 2 - anexo 2), onde 40% das empresas concordam totalmente e 15% concordam 
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parcialmente na identificação, qualificação e quantificação dos riscos. Este percentual de 55% 

(40% + 15%) mostra um grau médio de concordância, que pode ser observado na figura 9. 

Através das respostas das empresas no item 5.5 mais adiante, pode-se constatar que os riscos 

são gerenciados através de ferramentas de relatórios de vendas, controle de custos, 

comparativos de índices internos, pesquisas de mercado, estudos de viabilidade. Através 

destas ferramentas os incorporadores podem gerenciar os riscos formalmente, porém sem a 

eficiência de tê-los todos identificados, quantificados e qualificados em um só instrumento, o 

que permitiria uma visão mais holística e abrangente de todos os ricos, além do grau de 

importância e probabilidade de ocorrem, principalmente quando o número de 

empreendimentos da empresa é elevado. 

 

Figura 8. Análise formal de risco 

Sua empresa pratica alguma forma de gerenciamento de risco?
 A análise de risco é realizada formalmente?

0% 0%
10%

30%

60%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Concordo
totalmente

Concordo
parcialmente

Nem concordo
nem discordo

Discordo
parcialmente

Discordo
totalmente

 

 

Com relação às questões (6.1 a 6.4 e 8.1 a 8.9) (quadro 3 - anexo 2) nota-se que a análise dos 

riscos é feita em sua maioria durante os estudos de viabilidade, instrumento mais usado pelas 

incorporadoras para controle dos empreendimentos que será melhor explorado adiante. 

Através das respostas, pode-se observar um alto grau de concordância e podemos dizer que 

existe até mesmo um consenso quanto à importância na análise de risco nas decisões de 

investimento e quando a elaboração da mesma na fase de planejamento e desenvolvimento dos 

empreendimentos. 
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Figura 9. Procedimentos de identificação, qualificação e quantificação do risco 

Existe algum procedimento de identificação, qualificação, 
quantificação do risco?

 Estes procedimentos propiciaram o desenvolvimento de novas 
ferramentas?
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Concordância = 55% Neutralidade =20% Discordância = 25%

 

 

Além disso, nota-se que na opinião dos entrevistados, existe um alto grau de concordância de 

que a gestão de riscos protege o investimento, aumenta as vendas, é importante para a 

sobrevivência das empresas e protege a marca. Além disso, as empresas são unânimes em 

dizer que comparam os resultados financeiros e comerciais contra os previstos, congelando os 

estudos de viabilidade, bem como, fazem uma comparação periódica durante o 

desenvolvimento do empreendimento 

 

5.3 Do Estudo de Viabilidade 

 

Trata-se da principal ferramenta de gerenciamento utilizada pelas empresas, e muito usado 

para a gestão de riscos, pois são modelos matemáticos capazes de simular e explorar o 

comportamento dos empreendimentos imobiliários. Estes modelos procuram explorar as 

relações entre as variáveis de forma a obter informações acerca de ser um empreendimento 

economicamente aceitável e financeiramente sustentável. Através desta ferramenta podem-se 

compreender rotinas de formação de modelos capazes de simular diversas alternativas de 

composição de produto e comportamentos das variáveis de riscos capazes, e desta forma medir 
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a taxa de retorno e prazo de recuperação dos investimentos esperados para o empreendimento 

(LIMA JUNIOR, 1993 e 1995). 

 

Como revelam as respostas às questões 9.1 a 9.6 (quadro 4 - anexo 2) entre os entrevistados, 

100% das empresas realizam o estudo de viabilidade (80% concordam totalmente, e apenas 

20%, o que corresponde a uma delas, concorda parcialmente), conforme observado na figura 

10.  Verifica-se também um alto grau de concordância quanto aos principais itens a serem 

considerados nestes estudos, como a verba de contingências, velocidade de vendas, prazo 

aprovações legais e variação do custo de construção. Apenas com relação à previsão de 

inadimplência que não são consideradas por duas das empresas entrevistadas, pois em 

empreendimentos de alto padrão as mesmas são muito baixas ou não existem. 

 

Figura 10. Realização de estudo de viabilidade 

 

É realizado o estudo de viabilidade do empreendimento?
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5.4 O Mercado Imobiliário 

�

Com base nas respostas do quadro 5 - anexo 2, percebe-se que as estimativas e previsões para 

os empreendimentos imobiliários são baseadas principalmente nos históricos de outros 
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empreendimentos e uma pequena parte no comportamento setor, conforme demonstrado na 

figura 11. 

 

Segundo João Rocha da Lima Júnior, a velocidade de vendas é uma das variáveis de maior 

impacto nos indicadores de sucesso dos empreendimentos imobiliários. A eficiente estimativa 

da mesma dependerá, principalmente, do correto planejamento do produto. Para os 

incorporadores entrevistados a estimativa da velocidade de vendas das unidades e a 

observação do momento político e econômico do país foram citadas por duas empresas como 

fatores importantes a serem considerados. O orçamento das obras para estimativa de 

construção também foi citado por duas empresas como ferramentas relevantes. 

 

Figura 11. Bases para estimativas e previsões para projetos imobiliários 

Bases para estimativas e previsões para os empreendimentos 
imobiliários
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Estimativa de velocidade de vendas

Previsão de inadimplência da carteira de clientes

Custo de construção
 

 

O planejamento do produto imobiliário deve ser feito com muito rigor, pois a quebra do 

desempenho das variáveis pode representar uma variação nos indicadores que servem como 

base para a tomada de decisão e, conseqüentemente, alterar as expectativas de retorno capazes 

de compensar os riscos dos negócios no setor (LIMA JUNIOR, 1993). 

 

Conforme mostra o quadro 6 - anexo 2, nota-se que, para o planejamento do produto as 

empresas utilizam um mix de ferramentas tais como pesquisa de mercado, benchmark da 
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concorrência e pesquisa de oferta de imóveis similares na região, o que pode ser observado 

através da figura 12. 

 

A analise do avanço da concorrência são em sua maioria (75%) baseados em pesquisas de 

lançamentos existentes e previstos (quadro 7 - anexo 2). 

 

As características dos terrenos (quadro 8 - anexo 2) também são bastante importantes para a 

possibilidade de realização do empreendimento, além das condições técnicas, legislações que 

regulam as características das edificações e principalmente a documentação, uma vez que o 

terreno juntamente com a construção a ser erigida no local será vendido em frações ideais á 

terceiros, o que deve ser feito de forma a estar rigorosamente dentro dos padrões legais e 

seguros aos clientes. 

 

Figura 12. Planejamento do lançamento de produto 

O lançamento do produto é planejado com base em:

36%

29%

21%

14%

Pesquisa de mercado

Benchmark da concorrência

Pesquisa de oferta de imóveis similares na região

Perfil sócioeconômico dos clientes-alvo

Outros
 

 

 

5.5 Experiência das Empresas em Gerenciamento de Riscos 

 

Sobre os parâmetros que possam ser previstos e que inviabilizam a execução do 

empreendimento as empresas pesquisadas destacaram: 
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·  Excesso de oferta na região, 

·  Escolha de um produto inadequado para a região, 

·  Atuação em região que esteja fora do foco da empresa, 

·  Resultados ruins, falta de liquidez do produto, 

·  Documentação irregular do terreno, 

·  Zoneamento restritivo, 

·  Lucro indesejado, 

·  Vendas abaixo do esperado, 

·  Escolha inadequada do terreno para os padrões da obra (terreno onde a construção 

pode abalar construções vizinhas), 

·  Golpes de venda de terreno para mais de um comprador, 

·  Problemas de mecânica dos solos. 

 

Quando indagadas sobre a existência registros de ocorrência de abandono/desistência em 

algum empreendimento já iniciados e, em caso positivo, quais os motivos, três 

empreendedores responderam que sim e destacaram: 

 

·  O produto idealizado não era ideal para a região (apartamentos grandes demais para a 

região e o momento econômico do mercado). Os clientes não conseguiam entender o 

produto.  A situação foi contornada com o lançamento de um outro produto no mesmo 

terreno mais adequado a região e ao momento, bem como a elaboração de uma nova 

“embalagem” para o produto. 

·  Projeção de vendas muito abaixo do esperado nos meses inicias após o lançamento 

ocorrendo a devolução do dinheiro corrigido para o comprador. 

·  Alteração na projeção de vendas e realização das mesmas de forma mais lenta do que o 

esperado, aumentando o custo de oportunidade e “competindo” com outros 

empreendimentos da empresa com maior chance de sucesso. 

 

A respeito dos principais fatores de riscos para empreendimentos de alto padrão, foram citados 

como riscos: 
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·  Excesso de oferta na região,  

·  Velocidade de vendas baixa com relação à prevista, 

·  Preço de venda descasado do mercado, 

·  Produto e projetos corretos para a região, 

·  Boa localização, 

·  Histórico da construtora e incorporadora, 

·  Preço competitivo, 

·  Inadimplência de clientes, 

·  Problemas com documentação do terreno e da incorporação, 

 

Na questão sobre o formato adotado pelas empresas para analisar os fatores de risco dos 

empreendimentos imobiliários da empresa antes do lançamento (quadro 9 - anexo 2), durante a 

execução e depois da conclusão do empreendimento, conforme citado no item 5.2, verifica-se 

que, em sua maioria, as empresas realizam a gestão de risco formalmente, entretanto, as 

ferramentas adotadas citadas não seguem padrões propostos pelos autores que escrevem sobre 

gerenciamento de riscos, tais como, a identificação, qualificação e quantificação dos riscos As 

ferramentas citadas podem ser caracterizadas como métodos genéricos de gestão empresarial e 

não como análise de riscos. Apenas duas das empresas analisadas (empresa A e B) citam que a 

gestão dos riscos seguem uma rotina informal e através de relatórios de gestão das empresas. 

Os critérios para analise de riscos por empresa posem ser observados no quadro 9 - anexo 2: 

�

Finalmente, foram questionadas as providências que costumam ser tomadas quando eram 

identificadas as fontes de riscos para um determinado empreendimento. As empresas citaram: 

 

·  Se a velocidade de vendas não é atingida, é feito um incremento nas ações de 

marketing ou aborta-se o empreendimento. 

·  Plano intuitivo dinâmico que na medida do possível vai se corrigindo.  Informal. 

 

Conforme quadro 10 - anexo 2 e citados nos itens 5.2 e 5.5, nota-se a confirmação de métodos 

de análise de riscos diversos dos encontrados em literaturas sobre o tema. 
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6 CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

 

 

Risco. Uma medida de incerteza. Um evento ou condição incerta que, se ocorrer, tem um 

efeito positivo ou negativo no objetivo do projeto. Cada atitude, ação, movimento, projeto ou 

empreendimento traz consigo uma gama de riscos, explícita ou não, cujo devido 

gerenciamento pode selar o destino dos envolvidos. 

 

Nosso trabalho procurou saber um pouco mais sobre o risco em empreendimentos imobiliários 

de alto padrão na cidade de São Paulo através de entrevistas realizadas junto a algumas 

incorporadoras. Como identificam, como procedem, como pensam e como tratam o risco, essa 

variável que muitas vezes incomoda, mas que nunca deve ser ignorada. 

 

O risco sempre esteve presente nos negócios de empreendimentos imobiliários, contudo 

conforme defendem Queiroz et al (2003), as movimentações de mercado, o surgimento de 

novas formas de contratação, o aumento do escopo do trabalho, as necessidades de recursos 

financeiros (funding) por parte da contratada, a importância da prestação de serviços para a 

economia, entre outros fatores, têm alterado a percepção do gerenciamento de riscos em 

projetos de empreendimentos imobiliários. Segundo os mesmos autores, o entendimento 

dessas percepções é essencial para o desenvolvimento de uma metodologia sistemática para o 

gerenciamento de risco. 

 

Em relação aos objetivos deste trabalho chegamos às constatações demonstradas a seguir. 

Mais especificamente, no que se refere aos objetivos específicos (a) “descobrir se as empresas 

incorporadoras pesquisadas gerenciam o risco formalmente” e (d) “avaliar do ponto de vista 

das empresas pesquisadas, os impactos do gerenciamento dos riscos sobre os resultados dos 
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projetos”, concluimos que as empresas reconhecem a importância do gerenciamento de riscos 

como fator determinante dos resultados dos projetos imobiliários, contudo muitas vezes, na 

tentativa de cumprir prazos e não ultrapassar os custos previstos, as decisões são tomadas de 

forma intuitiva, dependendo de esforços pessoais e da experiência acumulada dos executivos 

da incorporadoras. 

 

Os riscos mais importantes são conhecidos pela maioria das empresas pesquisadas, e 

apontados como: excesso de oferta de um determinado produto na região, velocidade de 

vendas baixa com relação à prevista, preço não competitivo do produto, localização 

inadequada, histórico desabonador da empresa incorporadora e construtora, inadimplência de 

clientes, problemas de documentação do terreno, etc. 

 

Relativamente aos objetivos (b) “identificar se as empresas incorporadoras pesquisadas 

utilizam as práticas de gerenciamento de risco, tais quais as sugeridas pelo PMBOK” e (c) 

“verificar quais os procedimentos de gerenciamento de riscos utilizados pelas empresas 

incorporadoras pesquisadas”, descobrimos que as empresas pesquisadas não utilizam as 

práticas do PMBOK. Foi possível também observar que os riscos são gerenciados através de 

ferramentas comuns da gestão dos empreendimentos tais como: Relatórios de vendas, 

relatórios de controle de custos, pesquisas de mercado, comparativos de índices internos e 

principalmente estudos de viabilidade e não através de técnicas específicas de gerenciamento 

de riscos. 

 

O estudo de viabilidade inicial feito para um determinado empreendimento e seu 

acompanhamento periódico é citado com bastante freqüência como a principal ferramenta de 

controle dos mesmos, uma vez que simulam o comportamento dos empreendimentos ao longo 

do tempo e calculam os indicadores de rentabilidade, mediante as premissas básicas da 

aprovação do projeto. 

 

Desta forma não encontramos registros nas empresas pesquisadas de alguma ferramenta 

desenvolvida especialmente para análise de riscos, através da qual pudesse ser feito a 

identificação, qualificação, quantificação e acompanhamento dos riscos. O desenvolvimento 
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de uma ferramenta específica para controle de riscos permitiria às empresas uma melhor 

visualização e identificação de todos os riscos aos quais os empreendimentos estariam 

sujeitos, e a redução da probabilidade de ocorrência dos mesmos além da minimização dos 

impactos que os riscos poderiam causar aos empreendimentos.  

 

Acreditamos que através de uma metodologia específica para projetos de empreendimentos 

imobiliários, as incorporadoras poderiam otimizar os processos de busca de alternativas para 

minimização ou eliminação dos riscos uma vez que por meio desta ferramenta seria possível 

ter uma visão holística e abrangente dos mesmos. 

 

O desenvolvimento de tal ferramenta poderia ser tema de futuros trabalhos a respeito do 

mercado imobiliário, o que contribuiria sobremaneira para o desempenho dos 

empreendimentos através de um gerenciamento apropriado de seus riscos. 

 

O risco de não vender, ou seja, o risco de vender em um tempo maior que o esperado e 

aumentar assim o custo do empreendimento foi algo contundentemente frisado. Para tal, 

pesquisas de venda, observação da concorrência, verificação da real necessidade do cliente 

auxiliam a minimizar o risco. 

  

O estudo de viabilidade foi considerado um orientador na gestão de riscos principalmente o 

financeiro, pelas empresas pesquisadas. Indicadores de desempenho, taxa de retorno, custo de 

carregamento e situação macroeconômica do país foram as principais variáveis citadas como 

sendo monitoradas dentro do escopo financeiro do empreendimento. 

 

Faz-se necessário a existência de um sistema de gerenciamento de risco que contemple o 

impacto das principais variáveis utilizadas pelas empresas e ainda mostre riscos previamente 

ignorados. Algo que consiga quantificar o resultado de variações no cenário básico (stress test) 

para que a empresa consiga enxergar com maior facilidade eventuais problemas que possam 

ocorrer, bem como seu devido impacto no empreendimento e na própria companhia.  
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Verificamos que algumas empresas chegam próximo disto, conseguindo realizar tais 

simulações, mas algumas vezes descuidando de outras variáveis. Isso pode ser explicado 

devido à magnitude das variáveis envolvidas bem como o devido tratamento a essa base 

dinâmica de dados que, uma vez devidamente trabalhada, conseguiria padronizar o 

gerenciamento de riscos. Assim sendo, conseguir-se-ia reduzir o sofrimento das empresas 

com, por exemplo, as eventuais mudanças no cenário econômico que acarretam alta de juros, 

inflação, aumento do custo de materiais de construção e conseqüentemente provável redução 

na velocidade de vendas. Com um gerenciador de risco eficaz, caso haja algum revés no 

decurso do empreendimento, poderão dizer, como os árabes: Maktub! (estava escrito) 
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ANEXO 1 

 

Este questionário abrange questões que envolvem assinalar a alternativa que corresponde à 

opinião da empresa que está sendo entrevistada e também questões que visam mostrar a 

freqüência de respostas das empresas para identificar as práticas de gerenciamento de riscos 

adotadas pelas mesmas. Para estas últimas questões será utilizada uma escala de likert de 5 

pontos, que represente o seguinte: 

 

5 pontos = concordo totalmente 

4 pontos = concordo parcialmente 

3 pontos = nem concordo nem discordo 

2 pontos = discordo parcialmente 

1 ponto = discordo totalmente 

 

As primeiras quatro questões As demais envolvem escolher as opções correspondentes aos 

graus de concordância. 

 

PARTE I – DA EMPRESA 

 

1. O faturamento da empresa encontra-se na seguinte faixa: 

1.1 Até R$ 10 milhões        •  

1.2 De R$ 10 milhões a R$ 50 milhões      •  

1.3 De R$ 50 milhões a R$ 100 milhões      •  

1.4 De  R$ 100 milhões a R$ 500 milhões      •  
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1.5 Superior a R$ 500 milhões       •  

 

2. O controle de capital da empresa é: 

2.1 Brasileiro         •  

2.2 Estrangeiro         •  

2.3 Misto          •  

 

3. A área de atuação da empresa compreende: 

3.1 Somente um município       •  

3.2 Vários municípios        •  

3.3 Somente um estado        •  

3.4 Vários estados         •  

3.5 Praticamente todos os estados do país      •  

 

4. A gestão da empresa é: 

4.1 Puramente familiar (administrada pelo proprietário)    •  

4.2 Mista, familiares juntamente com administradores profissionais  •  

4.3 Profissionalizada        •  

4.4 Em processo de profissionalização      •  

 

 

PARTE II – DO RISCO 
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5. Das formas de análise de risco: 

5.1 As incorporadoras realizam análise de risco   (1) (2) (3) (4) (5) 

5.2 A análise de risco é realizada informalmente   (1) (2) (3) (4) (5) 

5.3 A análise de risco é realizada profissionalmente  (1) (2) (3) (4) (5) 

 

6. Da utilização da análise de risco: 

6.1 A análise de risco é importante para as decisões  (1) (2) (3) (4) (5) 

6.2 A viabilidade inicial sempre é concretizada   (1) (2) (3) (4) (5) 

6.3 O risco é considerado na fase de planejamento  (1) (2) (3) (4) (5) 

6.4 O risco é considerado na fase de controle   (1) (2) (3) (4) (5) 

 

7. Do gerenciamento do risco: 

7.1 As empresas comparam o resultado final versus o previsto (1) (2) (3) (4) (5) 

7.2 As empresas realizam comparações periódicas  (1) (2) (3) (4) (5) 

7.3 As empresas congelam um baseline para comparações (1) (2) (3) (4) (5) 

 

8. Do objetivo do gerenciamento do risco: 

8.1 O principal objetivo é o lucro     (1) (2) (3) (4) (5) 

8.2 O principal objetivo é proteger o investimento  (1) (2) (3) (4) (5) 

8.3 O principal objetivo é maximizar o valor da empresa  (1) (2) (3) (4) (5) 

8.4 O principal objetivo é aumentar as vendas   (1) (2) (3) (4) (5) 

8.5 O principal o objetivo é a sobrevivência   (1) (2) (3) (4) (5) 

8.6 O principal objetivo é proteger a marca   (1) (2) (3) (4) (5) 
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PARTE III – ESTUDO DE VIABILIDADE 

 

9. Do Estudo de viabilidade: 

9.1 é  realizado estudo de viabilidade do empreendimento (1) (2) (3) (4) (5) 

9.2 É considerada verba de contingência     (1) (2) (3) (4) (5) 

9.3 É considerada velocidade de vendas    (1) (2) (3) (4) (5) 

9.4 É considerada previsão de inadimplência   (1) (2) (3) (4) (5) 

9.5 É considerado prazo para aprovações legais   (1) (2) (3) (4) (5) 

9.6 É considerada variação do custo de construção  (1) (2) (3) (4) (5) 

 

10. A verba de contingência é calculada: 

10.1 Percentual do volume geral de vendas (VGV)     •  

10.2 Percentual sobre o custo de construção     •  

10.3 Com base no histórico de outros empreendimentos    •  

10.4 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  

 

11. A estimativa da velocidade de vendas é: 

11.1 Baseada no histórico de outros empreendimentos    •  

11.2 Baseada na concorrência       •  

11.3 Baseada em dados do setor       •  

11.4 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  
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12. A previsão de inadimplência da carteira de clientes é: 

12.1 Baseada no histórico de outros empreendimentos    •  

12.2 Baseada na concorrência       •  

12.3 Baseada em dados do setor       •  

12.4 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  

 

13. A previsão do custo de construção é: 

13.1 Baseada no histórico da empresa      •  

13.2 Baseada na aplicação de índices      •  

13.3 Baseada na evolução da inflação      •  

13.4 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  

 

PARTE IV – DO MERCADO 

 

14. O lançamento do produto é planejado com base em: 

14.1 Pesquisa de mercado        •  

14.2 Observação da concorrência       •  

14.3 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  

 

15. A análise do avanço da concorrência envolve: 

15.1 Pesquisa prévia dos lançamentos existentes     •  

15.2 Pesquisa prévia dos lançamentos previstos     •  

15.3 Redução do preço de vendas       •  
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15.4 Incremento das ações de marketing      •  

15.5 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  

 

16. A análise das características do terreno envolve: 

16.1 Condições técnicas        •  

16.2 Situação jurídica        •  

16.3 Conhecimento         •  

16.4 Outros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     •  

 

PARTE V - COMENTÁRIOS 

 

17. Comente sobre os parâmetros que possam ser previstos e que inviabilizam a execução do 

empreendimento. 

18. Existem registros de ocorrência de abandono / desistência em algum empreendimento já 

iniciado? Em caso positivo, quais os motivos? 

19. Na sua opinião, quais os principais fatores de risco para um empreendimento de alto 

padrão? 

20. Comente sobre o formato para analisar os fatores de risco dos empreendimentos 

imobiliários de sua empresa antes do lançamento, durante a execução e depois da 

conclusão do empreendimento. 

21. Uma vez identificadas as fontes de riscos para um determinado, que tipo de estimativas ou 

providências costumam ser feitas: 
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 Nunca Quase 

nunca 

Às vezes Quase 

sempre 

Sempre 

Probabilidade de ocorrência de 

um evento de risco desta 

natureza (probabilidade / árvore 

de decisão) 

     

Possível impacto no objetivo, 

prazo e custo do projeto, no 

caso de ocorrência do evento de 

risco. 

     

Busca de alternativas para 

minimização ou eliminação 

     

Outros. Quais ?      
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ANEXO 2 

 

Quadro 1 

 

 

Quadro 2 

  Concordância Neutrali-

dade 

Discordância 

Número 

da 

Questão 

Questão Concorda 

totalmente 

Concordo 

parcialmente 

Nem 

concordo 

nem 

discordo 

Discordo 

parcialmente 

Discordo 

totalmente 

7.1 
Existe procedimento para identificação do 

risco? 
40% 20% 20%  20% 

7.2 
Existe procedimento para qualificação do 

risco? 
40% 20% 20%  20% 

7.3 
Existe procedimento para quantificação do 

risco? 
40%  40%  20% 

7.4 

Os processos de identificação, qualificação e 

quantificação de risco propiciaram o 

desenvolvimento de novas ferramenta? 

40% 20%   40% 

 Total 40% 15% 20% 0% 25% 

 

 

                            Concordância Neutrali-

dade 

Discordância 

Número

Questão 

Questão Concorda 

totalmente 

Concordo 

parcialmente 

Nem 

concordo 

nem 

discordo 

Discordo 

parcialmente 

Discordo 

totalmente 

5.1 
Sua empresa pratica alguma forma de 

gerenciamento de risco? 
60% 40%    

5.2 
A análise de risco é realizada 

formalmente? 
60% 20%  20%  

 Total 60% 30%  10%  
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Quadro 3 

  Concordância Neutrali-

dade 

Discordância 

Número 

da 

Questão 

Questão Concorda 

totalmente 

Concordo 

parcialmente 

Nem 

concordo 

nem 

discordo 

Discordo 

parcialmente 

Discordo 

totalmente 

6.1 
A análise do risco é realizada durante o 

estudo de viabilidade? 
80% 20%    

6.2 
A análise de risco afeta as decisões de 

investimento? 
80% 20%    

6.3 
O risco é considerado na fase de 

planejamento do empreendimento? 
80% 20%    

6.4 
O risco é considerado durante a fase de 

desenvolvimento do empreendimento? 
60% 20%  20%  

8.1 
O principal objetivo da gestão de risco é 

proteger o lucro? 
40% 20% 40%   

8.2 
O principal objetivo da gestão de risco é 

proteger o investimento? 
80% 20%    

8.3 
O principal objetivo da gestão de risco é 

maximizar o valor da empresa? 
40%  40% 20%  

8.4 
O principal objetivo da gestão de risco é 

aumentar as vendas? 
80%  20%   

8.5 
O principal objetivo da gestão de risco é a 

sobrevivência? 
80% 20%    

8.6 
O principal objetivo da gestão de risco é 

proteger a marca? 
40% 40% 20%   

8.7 

Sua empresa compara os resultados 

financeiros e comerciais contra os 

previstos? 

80% 20%    

8.8  

Considerando-se os parâmetros comerciais 

e financeiros adotados pela sua empresa no 

estudo de viabilidade, existem 

comparações periódicas com o realizado 

durante as fases do empreendimento? 

80% 
20% 

 
   

8.9 
As empresas congelam um estudo de 

viabilidade inicial para fins comparação? 
100%     
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Quadro 4 

  Concordância Neutrali-

dade 

Discordância 

Número 

da 

Questão 

Questão Concorda 

totalmente 

Concordo 

parcialmente 

Nem 

concordo 

nem 

discordo 

Discordo 

parcialmente 

Discordo 

totalmente 

9.1 
É realizado o estudo de viabilidade do 

empreendimento? 
80% 20%    

9.2 
È considerada a provisão de verba de 

contingência? 
60% 20% 20%   

9.3 É considerada a velocidade de vendas? 100%     

9.4 É considerada a previsão de inadimplência? 60%   20% 20% 

9.5 É considerado prazo para aprovações legais 100%     

9.6 
É considerada a variação do custo de 

construção? 
60% 20% 20%   

 Total 77% 10% 7% 3% 3% 

 

 

Quadro 5 

   Baseada no 

histórico de 

outros 

empreendimentos 

Baseada na 

concorrência 

Baseada em 

dados do setor 

Outros 

A estimativa da velocidade de 

vendas é:  

72% 14% 14% Momento 

A previsão de inadimplência da 

carteira de clientes é: 

100%    

A previsão do custo de 

construção é: 

62% 13% 25% Orçamento 
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Quadro 6 

 Pesquisa de 

mercado 

Benchmark 

da 

concorrência 

Pesquisa de 

oferta de 

imóveis 

similares na 

região 

Pesquisa 

de oferta 

de imóveis 

similares 

na região 

Outros 

O lançamento do produto é 

planejado com base em: 

36% 29% 21% 14%  

 

Quadro 7 

 Pesquisa prévia 

dos 

lançamentos 

existentes 

Pesquisa prévia 

dos lançamentos 

previstos  

Redução do 

preço de 

vendas 

Incremento das 

ações de 

marketing

  

Outros 

A análise do avanço 

da concorrência 

envolve: 

42% 33%  25% Diminuição das 

margens de 

descontos para 

clientes, ajustes 

na tabela e 

securitização 

da carteira 

 

Quadro 8 

 Condições 

técnicas 

(solo, 

topografia, 

vegetação, 

etc.)  

Verificação 

da 

regularidade 

da 

documentaç

ão 

Legislaçã

o 

ambiental

  

Legislação 

do código de 

obras  

Zoneamento

 

  

Outros 

  

A análise das 

características do 

terreno envolve: 

20% 20% 20% 20% 20% Consultas 

sobre a 

viabilidad

e das 

aprovaçõe

s legais e 

Trânsito, 
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infra-

estrutura 

de 

serviços 

próximos 

 

Quadro 9 

Empresa A 

Os critérios para análise de risco utilizado são subjetivos e informais, levando em 

consideração o sentimento dos sócios que possuem larga experiência de mercado. 

As ferramentas mais formais utilizadas pela empresa para análise de risco são ferramentas 

de gestão como: Relatórios de vendas da empresa vendedora; relatórios de controle de 

custos e comparativos de índices internos; pesquisas de mercado realizadas por empresas 

especialistas; pesquisa sobre aceitação do produto e preço feitas nos estandes de vendas. 

A análise de risco chamada formal pelo incorporador é feita com relação ao controle de 

custos, acompanhamento das vendas através dos relatórios da empresa vendedora e pesquisa 

de mercado antes do lançamento. 

Empresa B 

Não existe um formato para análise de riscos na empresa. O mesmo é feito através de: 

·  Antes da compra do terreno são feitas uma análise técnica e legal com o 

preenchimento de formulários. É obtida junto a PMSP uma ficha técnica. 

·  Para cada aquisição de terreno na empresa, esta aquisição é inserida no fluxo da 

empresa projetado para 5 anos. Este fluxo é atualizado mensalmente. 

·  Para todo o empreendimento é feito um estudo de viabilidade. Este estudo é 

atualizado mensalmente e é feita a comparação com do previsto x realizado. 

·  A empresa não constrói, só incorpora. Por este motivo contrata a construção das 

obras de outras empresas. Para evitar o risco, o pagamento aos fornecedores é feito 

diretamente pela empresa contratante. Os custos das obras são bem analisados 

antes da contratação, envolvendo análise dos aspectos comerciais e financeiros da 

empresa a ser contratada. As obras são contratadas a preço fechado e o índice de 

reajuste é o mesmo utilizado nos contratos de vendas dos apartamentos aos 

clientes. 

·  A empresa contrata o financiamento a produção no lançamento e paga este 

empréstimo através do repasse das carteiras de clientes. 

·  Quando não existe o financiamento a produção o financiamento ao cliente é obtido 

e repassado ao cliente ao final da obra. Desta forma a carteira de recebimentos fica 

mais curta melhorando os indicadores de desempenho. 

·  Antes do lançamento é contratada de empresas especializadas uma pesquisa de 
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mercado sobre a região. Esta pesquisa só é dispensada em regiões em que a 

empresa já conhece bem o mercado. São também elaboradas pesquisas em 

estandes de vendas além de pesquisas de satisfação de clientes. 

·  No estudo de viabilidade a velocidade de vendas é estimada de forma 

conservadora. 

·  Para cada venda é feita uma análise de crédito do ciente de forma a ser evitada a 

inadimplência. 

·  Não existe uma metodologia formal de análise de risco, a mesma é feita através da 

utilização de ferramentas de controle de custos, vendas, estudos de viabilidade, 

pesquisas de mercado, etc. 

Empresa C 

A empresa só adota o estudo de viabilidade para analisar os riscos do empreendimento. O 

mesmo é feito antes do lançamento para a decisão de compra do terreno e depois do 

lançamento comparado congelado e comparado de seis em 6 meses com o real. 

Empresa D 

Criação de indicadores que apontam o incremento no custo da construção civil (inflação 

interna), planilhas que analisam a viabilidade financeira e atualizam a valor de mercado o 

custo de carregamento da obra, análise de crédito e controle da carteira de inadimplentes.  

As respostas são dadas por indicadores de monitoramento. 

Estabelecem percentuais para velocidade de vendas para cada mês após o lançamento. 

Cálculo do custo de carregamento com projeções macroeconômicas tais como taxas de 

juros, câmbio e inflação. 

Carteira de inadimplentes devidamente controlada não podendo ultrapassar valor estipulado 

que aumente muito o custo de carregamento da empresa como um todo. 

Comparativo (estimado) de vendas dos concorrentes em áreas próximas e empreendimentos 

similares visando seguir um “tracking” mais agressivo e tentar encontrar o seu 

posicionamento no que diz respeito ao aumento da velocidade de vendas e 

conseqüentemente redução do custo de oportunidade aumentando o EVA da empresa. 

 

Empresa E 

Baseado em experiências passadas. Antes do lançamento existe um risco, embora pequeno, 

de problemas quanto à situação legal do terreno no que diz respeito a terrenos usados como 

garantia em transações financeiras realizadas em outros estados. O risco maior é não vender 

no prazo estimado o que aumenta muito o custo do empreendimento. 

O processo de definição de respostas para riscos consiste no embasamento em experiências 

anteriores e controle através de planilhas com indicadores que mostram quando o risco está 

variando, como, por exemplo, a velocidade de vendas que está diretamente ligada ao risco 

do retorno esperado não ser atingido, e o que é pior, operar com prejuízo considerando-se o 

fluxo temporal de entrada/saída de caixa aliado ao custo de carregamento do capital 

investido. 
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Quadro 10 

  Nunca Quase 

nunca 

Ás vezes Quase 

sempre 

Sempre 

Empresa A Feita 

informalmente 

    

Empresa B X     

Empresa C X     

Empresa D     X 

Analisar a 

Probabilidade de 

ocorrência de um 

evento de risco 

desta natureza 

(probabilidade / 

árvore de decisão) 

Empresa E     X 

Empresa A 

    É realizado 

mais com 

relação ao 

controle de 

custos e 

velocidade 

de vendas 

Empresa B 

  Só se o 

risco for 

grande 

  

Empresa C 

    Somente na 

fase de 

estudo de 

viabilidade 

antes da 

compra do 

terreno 

Empresa D     X 

Estimar Possível 

impacto no 

objetivo, prazo e 

custo do projeto, no 

caso de ocorrência 

do evento de risco. 

Empresa E    X  

Empresa A     De maneira 

informal 

Busca de 

alternativas para 

minimização ou 

eliminação. 

 Qual é o processo 

Empresa B   Não 

compra o 

terreno 

 X 
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Empresa C     Só no 

aspecto 

financeiro, 

apenas na 

fase do 

estudo de 

viabilidade. 

Empresa D     X 

de definição de 

respostas para 

riscos? 

Outros. Quais ? 

Empresa E      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


