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Quando um problema comercial

viraum problema financeiro.

Distratos, estoques prontos e liquidez: por que o tempo pode se tornar o ativo mais caro

de um empreendimento imobiliario.

Nem todo problema financeiro se localiza no departamento financeiro. Em muitos
empreendimentos, ele comega silenciosamente na area comercial — quando indicadores como
distratos, velocidade de vendas e formacdo de estoque deixam de ser vistos como eventos
isolados e, juntos, passam a alterar a dindmica do caixa do projeto.

O mercado costuma analisar esses indicadores como métricas comerciais. Sob a 6ética da
viabilidade econémico-financeira, entretanto, eles representam sinais antecipados de mudancas
no risco do empreendimento. A deciséo correta raramente estd em reagir ao problema quando ele
aparece nas demonstracdes financeiras — ela comeca muito antes, quando 0s primeiros
indicadores revelam que a operacédo esta perdendo eficiéncia.

"Nem todo risco comeca no caixa. Muitas vezes, ele nasce meses antes, quando
pequenos sinais comerciais deixam de receber a atencao necessaria."

Existe uma tendéncia natural de avaliar o desempenho comercial olhando apenas para VGV
vendido, velocidade de vendas, percentual comercializado e volume liquido de vendas. Todos séo
indicadores importantes — mas nenhum deles responde a pergunta mais relevante para quem
investe: como essas vendas impactam a geracao efetiva de caixa do empreendimento?

Uma venda cancelada ndo elimina apenas uma receita futura. Ela interrompe um fluxo financeiro
planejado. Em muitos casos, exige devolugdes de valores recebidos, aumenta despesas
comerciais, gera novos custos de marketing, prolonga a manutencéo do estoque e adia receitas
gue ja estavam incorporadas as projecdes. O efeito real € muito maior do que aparenta nas
estatisticas comerciais.

Ha uma variavel frequentemente subestimada nas incorpora¢des: o tempo. Quando uma unidade
permanece mais tempo em estoque, ela continua consumindo recursos — mesmo pronta. Os



custos se acumulam: condominio, IPTU, manutencdo, seguros, despesas administrativas e
comerciais, e o0 custo financeiro do capital imobilizado. Ao mesmo tempo, o capital permanece
imobilizado sem gerar retorno.

Em muitos projetos, o problema n&o é vender. E vender tarde demais.

OS EFEITOS SOBRE A VIABILIDADE

O aumento dos distratos produz efeitos indiretos que raramente aparecem com clareza em
andlises comerciais isoladas:

Ciclo financeiro Alongamento do prazo total de conclusédo do ciclo financeiro do empreendimento.

Capital de giro Maior necessidade de capital para sustentar a operacao enquanto o estoque nao é
absorvido.

Liquidez Reducéo da liquidez disponivel e aumento da exposi¢do financeira do projeto.

Fluxo de caixa Alteracéo do fluxo de caixa previsto, com receitas adiadas e despesas antecipadas.

TIR Possivel redugdo da Taxa Interna de Retorno — quanto mais longa a imobilizacao,

menor a eficiéncia do capital.

Sensibilidade ao Maior vulnerabilidade a mudancas de mercado: o0 empreendimento que devia ter se
risco encerrado ainda esta exposto.

E exatamente essa diferenca que separa uma analise comercial de uma anélise de viabilidade: a
primeira mede o que foi vendido; a segunda mede o que isso significa para 0 comportamento
financeiro do investimento.

COMENTARIO VIESTRA

Um empreendimento ndo perde valor apenas quando vende menos. Ele pode perder
eficiéncia quando o comportamento das vendas modifica a dindmica do caixa, aumenta o
tempo de exposi¢do do capital ou exige sucessivas revisdes das projecdes financeiras.

Acompanhar apenas vendas realizadas ndo é suficiente. A verdadeira gestdo ocorre quando
cada alteracdo comercial é imediatamente traduzida em impactos sobre fluxo de caixa,
liquidez, retorno esperado e risco do investimento.

Mais importante do que medir o problema é compreender suas consequéncias antes que elas
aparecam no resultado financeiro.

IMPLICACAO PRATICA

Empreendimentos economicamente saudaveis monitoram indicadores comerciais de forma
integrada a modelagem financeira. Isso exige avaliar continuamente:



1 Os distratos estéo sendo lidos como sinal econémico?

Evolucao dos distratos e velocidade liquida de vendas precisam ser monitoradas ndo como
KPIs de vendas, mas como variaveis com impacto direto no fluxo de caixa e no retorno do
projeto.

2 O estoque esta sendo custeado corretamente?

Cada unidade em estoque tem um custo diario de manutencdo e um custo de oportunidade
do capital imobilizado. Esse custo precisa estar visivel nas proje¢cbes — e ser reavaliado a
cada revisao de cronograma de vendas.

3 Os cenarios de risco foram atualizados?
Alterag@es no perfil de vendas exigem revis@o dos indicadores de retorno e dos cenarios de
risco. Em mercados sujeitos a mudancas rapidas, a diferenca entre um bom
empreendimento e um empreendimento resiliente esta na capacidade de interpretar esses
movimentos antes que apare¢am no caixa.
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