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▪ retomando da aula 1

riscos associados à decisão:

decidir diante do risco

▪ construção de cenários estressados

▪ fronteiras de perturbação

▪ analisar perturbações discretas e cruzadas

▪ montagem de amostras de laboratório

▪ tratamento das amostras

▪ a nossa | AQI | de EI

▪ a nossa | AQI | de EBI
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EMPREENDIMENTOS DO REAL ESTATE
CENÁRIOS PARA | AQI |

| indicadores de
desempenho |

informações que
o decisor pretende manipular
no processo decisório

| modelo
simulador |
capaz de medir
os indicadores

| cenário referencial 
de comportamento |

requerido pelo modelo

somente pode conter 
expectativas de 
comportamento:

i. implícitas do 
empreendimento

ii. do ambiente, ou por 
ele influenciadas

▪ expectativas de 
comportamento podem 
estar apoiadas em:

i. prognósticos 
fundamentados

ii. arbitragem

iii.eventualmente 
projeções

a decisão de 
investir se dará 
diante de risco 
de quebra de 
comportamento

▪ é mandatório que a
| AQI | explore 
cenários estressados, 
indicando efeitos
de quebra de 
comportamento
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DECISÃO DE INVESTIMENTO

SIMULAÇÃO E MODELOS

análise se faz 
deste ponto de 
vista,
evidentemente 
virtual, porque
o decisor está na
| data-base |

aqui se verifica 
o resultado do 
investimento
| muito adiante |

| data-base |
da decisão de 
investimento

negociações e
estruturação

desenvolvimento do empreendimento

▪ implantação e operação-EBI
▪ construção e venda-EI

▪ traçar o elenco das expectativas 
mais fundamentadas de custos, 
preços, prazos, inflação e 
estruturas induzidas de funding

cenário referencial

▪ inserir as expectativas no
modelo simulador modelo simulador

▪ extrair o primeiro conjunto de
indicadores da qualidade do
empreendimento ( investimento )

indicadores para | AQI | no 
cenário referencial de 

comportamento
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DECISÃO DE INVESTIMENTO

ANÁLISE DE RISCOS ( análise do impacto de riscos )

cenário referencial

modelo simulador

indicadores para | AQI | no 
cenário referencial de 

comportamento

um conjunto de indicadores de 
desempenho, cada um associado a um 

cenário estressado

múltiplos cenários estressados,
levando em conta quebras de qualidade no 

comportamento do empreendimento

modelo simulador

aqui se verifica 
o resultado do 
investimento
| muito adiante |

| data-base |
da decisão de 
investimento

negociações e
estruturação

desenvolvimento do empreendimento

▪ implantação e operação-EBI
▪ construção e venda-EI

análise se faz 
deste ponto de 
vista,
evidentemente 
virtual, porque
o decisor está na
| data-base |
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indicador
| IND |
utilizado na
| AQI |:
exemplo TIR

cenário referencial

modelo simulador

indicadores para | AQI | no 
cenário referencial de 

comportamento

um conjunto de indicadores de 
desempenho, cada um associado a um 

cenário estressado

múltiplos cenários estressados,
levando em conta quebras de qualidade no 

comportamento do empreendimento

modelo simulador | INDref |

▪ um IND para cada cenário
▪ construímos uma amostra de laboratório
▪ dessa amostra tomamos as medidas de 

impacto de quebras de comportamento na 
qualidade do empreendimento, analisando o 
intervalo de distorção de IND

DECISÃO DE INVESTIMENTO

ANÁLISE DE RISCOS ( análise do impacto de riscos )
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cenário referencial

modelo simulador

múltiplos cenários estressados,
levando em conta quebras de qualidade no 

comportamento do empreendimento

modelo simulador

▪ escolher as variáveis de comportamento, cuja análise de impacto se pretende discutir

▪ fazer testes de impacto, para não transformar a análise de riscos em uma leitura de crise

▪ por meio de teste, perceber as variáveis de alto impacto -
ex. atraso no início do empreendimento, já tendo feito o investimento no terreno

▪ por meio de teste, perceber as de baixo impacto, para informar essa condição na | AQI | -
ex. velocidade de vendas no lançamento em empreendimentos residenciais financiados

▪ impor uma fronteira de distorção para as variáveis escolhidas, entendendo que
empreendimentos não podem ter sustentação adequada sobrevindo uma crise -
ex. não é razoável distorcer o custo de construção até + 50%, porque, obviamente, o impacto 
desse risco será no sentido de invalidar o investimento

▪ preparar o modelo para analisar riscos por impacto discreto em uma variável e
impactos cruzados de uma combinação de algumas ou de todas elas

DECISÃO DE INVESTIMENTO

ANÁLISE DE RISCOS - construção de cenários estressados
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cenário referencial

modelo simulador

múltiplos cenários estressados,
levando em conta quebras de qualidade no 

comportamento do empreendimento

modelo simulador

DECISÃO DE INVESTIMENTO

ANÁLISE DE RISCOS - construção de cenários estressados

▪ preparar o modelo para analisar riscos por impacto discreto em uma variável e
impactos cruzados de uma combinação de algumas ou de todas elas

▪ a tendência é de que venham a ocorrer 
impactos cruzados de distorção de 
muitas variáveis ( prazos, custos, 
preços e inflação)

▪ é necessário informar impactos 
discretos, para impor as medidas 
mitigadoras adequadas e a severidade 
dos sistemas de gerenciamento sobre 
aquelas que sejam de maior impacto

▪ ex. enquanto a velov no lançamento 
tem impacto baixo, a ocorrência de 
estoques tem impacto expressivo e, ao 
ressaltar essas duas condições,
a | AQI | auxilia o gerenciamento do 
empreendimento
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parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec

3. velocidade de vendas tem movimento errático, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran

4. velocidade de vendas no lançamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan

5. estoques (cenário referencial = 10%) crescem até 30% referencial FPvest

6. prazo de estruturação (cenário referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest

7. prazo de construção (cenário referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon

8. prazo para início dos repasses (cenário referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep

9. prazo dos repasses (cenário referencial = 5 meses) cresce até 8 meses referencial FPprep

custos e 

preços
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EI - impactos discretos - fronteiras arbitradas

▪ notar | conta mensal |
É inadequado tratar do valor global do 
orçamento, porque o impacto de 
perturbações acontece em cada conta

▪ critérios para determinar a fronteira
( aqui os 8% )

▪ reconhecer de outros 
empreendimentos

▪ arbitrar um desvio razoável

▪ testar um limite de gerenciamento, 
por exemplo em um contrato no 
princípio PMG, com imposição de 
intervalo de garantia contra o preço 
alvo orçado

▪ notar | conta mensal |
Cobre adequadamente 
várias situações, como 
inadimplência, 
descontos, efeitos de 
atrasos não 
compensados

▪ não cobre distratos
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parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec

3. velocidade de vendas tem movimento errático, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran

4. velocidade de vendas no lançamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan

5. estoques (cenário referencial = 10%) crescem até 30% referencial FPvest

6. prazo de estruturação (cenário referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest

7. prazo de construção (cenário referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon

8. prazo para início dos repasses (cenário referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep

9. prazo dos repasses (cenário referencial = 5 meses) cresce até 8 meses referencial FPprep

custos e 

preços
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EI - impactos discretos - fronteiras arbitradas

▪ em geral o modelo da
| AQI | arbitra uma 
velov mensal 
harmônica

▪ esse é um teste de 
impacto, porque a 
condição natural é de
movimento errático

▪ serve para avaliar a 
confiabilidade do 
modelo, resultado de 
simplificar a velov

▪ é recomendável usar a 
fronteira absoluta, mas 
considerar 
compensação, 
mantendo o patamar 
de estoques do 
cenário referencial 
(neste caso 10%)

▪mesmo quando esta fronteira é 
muito distendida, não tende a 
mostrar inviabilidade em 
empreendimentos financiados, 
somente aumento da necessidade 
de capital

▪mesmo assim, para testar uma 
condição muito agressiva, é 
importante dilatar o prazo de 
liquidação, o que gera impactos 
fortes na qualidade
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parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec

3. velocidade de vendas tem movimento errático, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran

4. velocidade de vendas no lançamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan

5. estoques (cenário referencial = 10%) crescem até 30% referencial FPvest

6. prazo de estruturação (cenário referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest

7. prazo de construção (cenário referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon

8. prazo para início dos repasses (cenário referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep

9. prazo dos repasses (cenário referencial = 5 meses) cresce até 8 meses referencial FPprep

custos e 

preços
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EI - impactos discretos - fronteiras arbitradas

▪ prazos tem forte 
impacto, tanto maior 
quanto mais alto for o 
investimento antes do 
início da construção
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parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal estressado FPcus

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec

3. velocidade de vendas tem movimento errático, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran

4. velocidade de vendas no lançamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan

5. estoques (cenário referencial = 10%) crescem até 30% referencial FPvest

6. prazo de estruturação (cenário referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest

7. prazo de construção (cenário referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon

8. prazo para início dos repasses (cenário referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep

9. prazo dos repasses (cenário referencial = 5 meses) cresce até 8 meses estressado FPprep

custos e 

preços
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EI - indutores de perturbações

▪ imputamos um fator de perturbação para cada variável que será tratada nos cenários 
estressados e colocamos as duas posições (referencial e estressado)
Neste exemplo, no cenário, as contas e o prazo dos repasses estão variando até a fronteira

▪ o modelo é o mesmo: com todos os fatores em referencial, o cenário é sem perturbações

▪ nesta conformação está desenhado um único cenário estressado

existem algumas 
maneiras de fazer

esta é uma delas
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parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec

3. velocidade de vendas tem movimento errático, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran

4. velocidade de vendas no lançamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan

5. estoques (cenário referencial = 10%) crescem até 30% referencial FPvest

6. prazo de estruturação (cenário referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest

7. prazo de construção (cenário referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon

8. prazo para início dos repasses (cenário referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep

9. prazo dos repasses (cenário referencial = 5 meses) cresce até 8 meses referencial FPprep

custos e 

preços
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EI - perturbações combinadas

▪ imputamos fator de perturbação combinado para variáveis.
Neste exemplo, no cenário, os custos e os preços variam
até a fronteira com FPcusp estressado, fazendo um cenário

▪ para considerar todas as perturbações, FPglo deve estar em 
estressado, fazendo um cenário

existem outras maneiras 
de combinar, mas que 
exigem programações

por meio de macro
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

o que significa variar até a fronteira

▪ tomemos o exemplo de perturbação de custos

mês k

custo orçado
seguindo o

cenário referencial

fronteira

acréscimo
com geração randômica 

até a fronteira

cusk cusk ∙ fp ∙ rand() fp é o fator de distorção arbitrado na matriz dos 
cenários estressados - na nossa | AQI | = 8%

um cenário estressado
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

a montagem da amostra de laboratório

posição do 

fator de 

perturbação

TIR payback investimento resultado pei

referencial 15,4 120 32.000 8.000 30

1

2

3

4

5

......até 100

1. armar a tabela para um "Data Table":
uma tabela para cada fator de perturbação que se deseja explorar,
sejam os discretos, como os combinados (custos e preços no nosso modelo).

O fator global de perturbação sempre deve ser objeto de análise

2. mandar calcular a Tabela
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

a montagem da amostra de laboratório

posição do 

fator de 

perturbação

TIR payback investimento resultado pei

referencial 15,4 120 32.000 8.000 30

1 14,5 130 28.000 4.000 31

2 -1,5 180 34.000 -2.500 ---

3 13,2 138 33.000 6.000 26

4 14,0 132 29.000 4.000 29

5 13,5 135 29.500 3.800 28

......até 100

3. sanear as amostras

▪ abandonar os dados: situação de prejuízo

▪ destacar na análise de riscos a
porcentagem de cenários que indicam prejuízo

4. extrair os intervalos das amostras

▪mínimo e máximo, ou

▪ intervalo com confiabilidade 90%
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IMPACTO DE PERTURBAÇÕES - ANÁLISE DE RISCOS

saídas na nossa | AQI | EI

indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

| investimento puro | - indicadores do empreendimento

investimentos exigidos 37.218           

retorno dos investimentos 50.905           

resultado dos investimentos no empreendimento 13.687           

% ano equivalente depois de impostos 19,81%

5,32               

payback primário dos investimentos, no mês 39                  

duration dos investimentos (meses ) 37,1               

prazo equivalente de investimento à TIR apurada (meses) 20,8               

taxa de retorno esperada 

dos investimentos múltiplo do CDI equivalente

CDI a 6,50% e Ipca a 4,20%

cenário

referencial

| 12.228 - 12.645 |

| 79 % dos cenários

válidos |

| 11.119 - 11.777 |

cenários estressados

| perturbação global |

| 21 % dos cenários

resultam em prejuízo |

cenários estressados

| perturbação  em

  custos e preços |

| 38.647 - 39.106 |

| 4,05 - 4,14 | | 3,29 - 4,50 |

| 39 - 39 | | 41 - 49 |

| 37,1 - 37,2 | | 39,2 - 46,9 |

| 20,4 - 20,6 | | 21,4 - 26,2 |

| 50.875 - 51.751 |

| 36.714 - 39.114 |

| 47.832 - 50.890 |

| 13,4 - 19,8 || 17,4 - 17,9 |
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IMPACTO DE PERTURBAÇÕES - ANÁLISE DE RISCOS

saídas na nossa | AQI | EI

indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

| investimento + financiamento | - indicadores do empreendimento

investimentos exigidos 17.747           

retorno dos investimentos 29.613           

resultado dos investimentos no empreendimento 11.866           

% ano equivalente depois de impostos 24,15%

5,32               

payback primário dos investimentos, no mês 39                  

duration dos investimentos (meses ) 38,3               

prazo equivalente de investimento à TIR apurada (meses) 28,4               

cenário

referencial

cenários estressados

| perturbação  em

  custos e preços |

cenários estressados

| perturbação global |

| 21 % dos cenários

resultam em prejuízo |

| 38,3 - 38,3 | | 38,3 - 48,0 |

| 26,6 - 27,5 | | 27,5 - 33,9 |

| 79 % dos cenários

válidos |

taxa de retorno esperada 

dos investimentos

| 18,6 - 19,6 | | 15,0 - 17,7 |

múltiplo do CDI equivalente

CDI a 6,50% e Ipca a 4,20%
| 4,27 - 4,47 | | 3,60 - 4,10 |

| 39 - 39 | | 41 - 49 |

| 19.583 - 20.133 | | 17.753 - 20.539 |

| 28.790 - 30.223 | | 26.776 - 30.323 |

| 9.207 - 10.090 | | 9.023 - 9.784 |
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu

3. índice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenário referencial e a fronteira conservadora referencial FPIva

4. taxa de ocupação anual média no ciclo |  ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

implantação e 

aluguel
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

a análise do impacto da distorção desses 
custos aparece nessas três situações:

▪ análise discreta usando FPcus

▪ análise combinada com valor do aluguel
usando FPcusp e

▪ análise cruzada desse fator com os demais 
do quadro, usando FPglo
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu

3. índice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenário referencial e a fronteira conservadora referencial FPIva

4. taxa de ocupação anual média no ciclo |  ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

implantação e 

aluguel
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

a análise do impacto da distorção do 
aluguel aparece nessas três situações:

▪ análise discreta usando FPalu

▪ análise combinada com custos
usando FPcusp e

▪ análise cruzada desse fator com os demais 
do quadro, usando FPglo
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu

3. índice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenário referencial e a fronteira conservadora referencial FPIva

4. taxa de ocupação anual média no ciclo |  ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

implantação e 

aluguel
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

a análise do impacto do índice de mercado 
de aluguel aparece nessas duas situações:

▪ análise discreta usando FPIva

▪ análise cruzada desse fator com os demais 
do quadro, usando FPglo
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

parâmetros para cenários estressados - indicação de fronteiras de stress fatores de perturbação

1. contas da implantação (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu

3. índice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenário referencial e a fronteira conservadora referencial FPIva

4. taxa de ocupação anual média no ciclo |  ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

implantação e 

aluguel
referencial FPcusp

perturbação 

global
referencial FPglo

a análise do impacto da taxa de ocupação 
aparece nessas duas situações:

▪ análise discreta usando FPtoc

▪ análise cruzada desse fator com os demais 
do quadro, usando FPglo
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

mês ref
estruturação do 

empreendimento
construção

total orçado 2.814                     27.203                   

1 -                            -                            

2 352                       -                            

3 352                       -                            

-                            -                            

15 -                            953                       

16 -                            953                       

valores em R$ mil

da data base do orçamento

estruturação do 

empreendimento
construção

2.814                     26.688                   

-                            -                            

352                       -                            

352  D                   -                            

-                            -                            

-                            942  E                   

-                            941                       

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

ipca = 4,20% incc = 3,20%

1,000000 0,999197

fator mensal de ajuste

para o Ipca

𝐜𝐚𝐤 = 𝐜𝐤 ∙ 𝐟
𝐤

𝐜𝐚𝐤 = 𝐜𝐤 ∙ 𝐟
𝐤

Incc
abaixo do

Ipca
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mês ref

total orçado

1

2

3

15

16

estruturação do 

empreendimento
construção

2.814                     26.688                   

-                            -                            

352                       -                            

352  D                   -                            

-                            -                            

-                            942  E                   

-                            941                       

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

= 𝐈𝐅(𝐀𝐍𝐃(𝐅𝐏𝐜𝐮𝐬 = "𝐫𝐞𝐟𝐞𝐫𝐞𝐧𝐜𝐢𝐚𝐥“;
𝐅𝐏𝐠𝐥𝐨 = "referencial”;
𝐅𝐏𝐜𝐮𝐬𝐩 = "𝐫𝐞𝐟𝐞𝐫𝐞𝐧𝐜𝐢𝐚𝐥"); 𝟎; 𝟏)

8,00% é o limite de distorção 

de custos, imposto para 

montagem dos cenários 

estressados

Perturbador

  A              0

  B     8,00%

1,0000

1,0000

  C    1,0000

1,0000

1,0000

▪ quando qualquer dos 

perturbadores estiver ativado

A = 1

▪ quando não, sempre zero

𝐂 = 𝟏 + 𝐫𝐚𝐧𝐝() ∙ B ∙ 𝐀

𝐃 = 𝐜𝐚𝐤 = 𝐜𝐤 ∙ 𝐟
𝐤 ∙ 𝐂

nos cenários 

estressados, 

C >1, logo 

todos os 

custos 

estarão mais 

elevados, de 

até + 8,00%
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

▪ 6,00% é o limite de distorção para taxa de 

ocupação na montagem dos cenários estressados, 

só a partir do ano 7

▪ 5% é o limite para perdas de receita, por quebra do 

valor de aluguel, excluída a quebra de mercado 

que é tratada por outro perturbador

▪ quando qualquer dos perturbadores estiver 

ativado :  A = 1

▪ quando não, sempre zero

𝐂 = 𝟏 − 𝐫𝐚𝐧𝐝() ∙ B ∙ 𝐀

nos cenários 

estressados,

C <1,

logo taxa de 

ocupação e 

receitas estarão 

afetadas 

Perturbador Taxa 

de Ocupação

Perturbador 

Aluguel

  A              1   A              1 ano ref

  B     6,00%   B     5,00%

0,9973 1

0,9655 2

0,9958 6

  C    0,9561 0,9921 7

0,9771   C    0,9655 20

até o ano 6,

sempre 1 nos 

cenários 

estressados

▪ taxa de ocupação é afetada por : FPtoc e FPglo

▪ receita de aluguéis é afetada por : FPalu, 

FPcusp, FPglo e pela variação do índice de 

aluguéis do mercado

▪ índice de aluguéis do mercado é afetado por : 

FPiva e FPglo
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

▪ curvas de prognóstico de índice de aluguéis do mercado

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

jan-20 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5 ano 6 ano 7 ano 8 ano 9 ano 10 ano 11 ...... ano 23

 intervalo de flutuação adiante ciclo prognóstico  cenário referencial

 fronteira conservadora um cenário adiante outro cenário adiante
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referencial fronteira
cenário 

mercado

ano ref
Perturbador 

mercado

  A              1

1 101,24        99,99         100,14        

2 100,23        98,99         100,20        

-                -                -                

6 103,16        99,41         102,21        

7 103,16        99,41         100,20        

-                -                -                

20 103,16        99,41         102,95        

curva de alugueis

número índice

CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

▪ quando o perturbador de mercado estiver 

ativado :  A = 1

▪ quando não, sempre zero

▪ o perturbador é afetado por : FPiva e FPglo

𝐈𝐤 = 𝐈𝐫𝐞𝐟𝐤 − 𝐫𝐚𝐧𝐝() ∙ 𝐈𝐫𝐞𝐟𝐤 − 𝐈𝐟𝐫𝐨𝐧𝐤 ∙ 𝐀

nos cenários 

estressados,

o índice mercado 

está sempre 

abaixo do cenário 

referencial, logo 

as  receitas 

estarão afetadas 

▪ estas são as duas curvas de prognóstico de 

índice de aluguéis do mercado

▪ a curva fronteira ilustra o piso do prognóstico
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CONSTRUÇÃO DE CENÁRIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EBI

ano ref ABL locada (m2)
receita bruta

de locações

média anual 6.735CenRef=                          

1 2.025                       E  3.248 x 0,9973

2 3.150                       E  5.003 x 0,9655

6 4.275                       E  6.855 x 0,9958

7   D  4.500 x 0,9561   E    7.320 x 0,9561 x 0,9921

20   D  4.500 x 0,9771   E    7.356 x 0,9771 x 0,9655

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca
Perturbador Taxa 

de Ocupação

Perturbador 

Aluguel

  A              1   A              1

  B     6,00%   B     5,00%

0,9973

0,9655

0,9958

  C    0,9561 0,9921

0,9771   C    0,9655

até o ano 6,

sempre 1 nos 

cenários 

estressados

hipótese de somente dois fatores de perturbação estarem ativos

FPtoc e FPalu

valores no 

cenário 

referencial

fazendo flutuar FPiva, ou na posição 

FPglo, ainda se acrescenta mais um 

terceiro fator de perda de receita, 

relativamente à posição do cenário 

referencial 
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IMPACTO DE PERTURBAÇÕES - ANÁLISE DE RISCOS

saídas na nossa | AQI | EBI

indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

investimentos exigidos na implantação 45.903           

54.649           

65.472           

lastro do investimento | VOI-0 / expZero | 1,1981           

% ano equivalente depois de impostos 7,43%

2,16               

payback primário dos investimentos, no ano 13                  

duration dos investimentos ( anos ) 11,9               

prazo equivalente de investimento à TIR apurada (anos) 13,2               | 13,3 - 13,4 | | 13,2 - 13,4 |

| 6,8 - 7,0 | | 6,2 - 6,6 |

| 2,05 - 2,09 | | 1,94 - 2,00 |

| 14 - 14 | | 14 - 15 |

| 12,0 - 12,2 | | 12,1 - 12,3 |

taxa de retorno esperada 

dos investimentos múltiplo do CDI equivalente

CDI a 6,50% e Ipca a 4,20%

cenário

referencial

cenários estressados

| perturbação global |

| 0 % dos cenários

com lastro < 1 |

| 63.082 - 64.180 | | 58.888 - 61.348 |

| 1,118 - 1,148 | | 1,047 - 1,090 |

cenários estressados

| perturbação  em

  implantação e aluguel |

| 0 % dos cenários

com lastro < 1 |

nivel de exposição no início do ciclo operacional,

à taxa de atratividade 12,00% ano | expZero |

valor do empreendimento no início do ciclo operacional,

à taxa de atratividade 5,85% ano | VOI-0 |

| 46.767 - 47.636 |

| 55.649 - 56.632 |


