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Principais Conclusões 
• Mudanças nas regras do programa habitacional do governo federal “Minha Casa, Minha 

Vida” (MCMV) vêm impulsionando lançamentos e vendas das construtoras desde 2023. 
Com as mudanças no MCMV implementadas no início deste ano, a S&P Global Ratings 
espera que as vendas das construtoras de unidades residenciais à população de baixa 
e média renda continuem crescendo em 2024 e 2025. 

• Esperamos que a queda nos custos de construção e as entregas dos imóveis que 
sofreram com a ruptura na cadeia de suprimentos fortaleçam a rentabilidade em 2024. 
Isso, somado às despesas mais baixas com juros e o maior volume de entregas de 
unidades de média renda, deverá beneficiar a geração de caixa. 

• A melhora nas métricas operacionais deverá ajudar a reduzir a alavancagem das 
construtoras residenciais, apesar de esperarmos refinanciamento de dívidas em 2025. 

• O “Pode Entrar”, programa habitacional da Prefeitura de São Paulo, ajudará a reduzir a 
exposição do fluxo de caixa das construtoras contratadas. Além disso, a estrutura do 
programa, incluindo salvaguardas contra inadimplência, aliada à redução dos esforços 
de vendas, beneficiará as operações das construtoras. 
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Grafico 1 

Construtoras brasileiras de baixa e média renda 

 

Fonte: S&P Global Ratings 
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Mudanças recentes no MCMV devem continuar 
impulsionando as operações em 2024 
Os lançamentos das incorporadoras que atuam no segmento de baixa e média renda cresceram 
cerca de 40% em 2023, enquanto as vendas líquidas aumentaram 32%. Isso se originou da maior 
demanda por moradias como resultado das mudanças nas regras do MCMV, que ampliou o 
acesso de potenciais compradores ao programa. Esperamos que os lançamentos aumentem 15% 
em 2024 e 9% em 2025, conforme as construtoras administram estoques e vendas líquidas – 
sendo que para estas últimas projetamos um crescimento de 14% em 2024 e 9% em 2025.  

Essas projeções incorporam as últimas alterações do MCMV, incluindo as alterações no FGTS 
Futuro e no RET. Em março de 2024, o Conselho Curador do Fundo de Garantia do Tempo de 
Serviço (FGTS) aprovou o FGTS Futuro, programa que permite a famílias com renda mensal de 
até R$ 2.640 utilizarem depósitos futuros mensais do FGTS para complementar a capacidade de 
pagamento nos financiamentos habitacionais do MCMV, facilitando o acesso ao crédito 
imobiliário e impulsionando a demanda do segmento. Além disso, a Receita Federal reduziu o 
RET de 4% para 1% para a venda de moradias que se enquadram na Faixa 1 do MCMV. 

Entre as construtoras que avaliamos, a MRV Engenharia e Participações S.A. (MRV) e a 
Construtora Tenda S.A. (Tenda) possuem os maiores portfólios nesse segmento do programa. 
Aproximadamente 30% e 60% de suas vendas brutas recentes, respectivamente, se enquadram 
na Faixa 1 do MCMV. Acreditamos que as mudanças no programa devem favorecer empresas 
fortemente concentradas nessa faixa, resultando em margens, demanda e geração de caixa mais 
altas. 

Para mais detalhes sobre o MCVM, consulte o comentário “Recentes iniciativas sinalizam 
tendências favoráveis às incorporadoras brasileiras”, de 25 de julho de 2023. 

Melhora da rentabilidade e da geração de caixa em 2024 
O custo dos materiais de construção saltou em 2021 e no primeiro semestre de 2022, devido às 
paralisações das obras na pandemia e às rupturas na cadeia de suprimento. Consequentemente, 
as margens EBITDA das construtoras caíram em média 6 pontos percentuais em 2022 e 2023. 

No entanto, dado que uma parte significativa dos projetos afetados pelas pressões na cadeia de 
suprimento foi entregue entre o quarto trimestre de 2023 e o primeiro semestre de 2024, 
acreditamos que as métricas de crédito melhorarão gradualmente a partir de 2024. Esperamos 
um aumento de 6 pontos percentuais nas margens EBITDA em 2024 e 1,5 em 2025, impulsionado 
pelo reconhecimento dos resultados dos lançamentos com margens superiores realizados a 
partir de 2023.  

Além disso, a queda na taxa SELIC – que projetamos chegar a 10% até o final de 2024 de acordo 
com nosso cenário-base macroeconômico –, a menor exposição de caixa devido aos benefícios 
do crédito associativo, as vendas de moradias pelo MCMV e um maior volume de entregas de 
imóveis residenciais de média renda devem começar a impulsionar a geração de caixa ainda em 
2024.  

Projetamos um fluxo de caixa operacional médio de R$ 121 milhões em 2024 e de R$ 206 milhões 
em 2025 para as seis construtoras residenciais do segmento de baixa e média renda, em relação 
à perda de R$ 8 milhões registrada em 2023 (excluindo a MRV). 
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Grafico 2 

Dívida total ajustada por empresa 

 

*Destacamos que os números apresentados neste relatório foram ajustados pela S&P Global Ratings. Incluímos em nossa 
métrica de dívida ajustada os valores da venda de recebíveis, garantias concedidas e contas a pagar relacionadas a 
aquisições de terrenos. Geração interna de caixa (FFO - funds from operations). 
Copyright © 2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados. 
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Melhorias operacionais devem ajudar a reduzir a 
alavancagem diante das expectativas de refinanciamento 
de dívidas em 2025 
Aproximadamente 60% da dívida das construtoras residenciais avaliadas consiste de debêntures 
e outros instrumentos de dívida corporativa. O percentual remanescente se refere a linhas de 
financiamento à construção, que além de serem direcionadas à produção de cada empresa, 
estão atreladas ao repasse do saldo devedor das unidades aos bancos por intermédio do crédito 
imobiliário. 

Gráfico 3a 

Vencimento da dívida corporativa 

Em dezembro de 2023 

 
Copyright©2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados. 
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Gráfico 3b 

Dívida total reportada 

Em dezembro de 2023 
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Do total da dívida corporativa em aberto das seis incorporadoras avaliadas que atendem à 
população de baixa e média renda, cerca de 25% vencerá em 2025, representando R$ 2,1 bilhões. 
Levando em conta a geração de caixa esperada para 2024 e os benefícios de fluxo de caixa do 
programa MCMV e do crédito associativo, acreditamos que essas empresas utilizarão caixa para 
cobrir parte da amortização com o intuito de reduzir a alavancagem. 

No entanto, uma parcela significativa da dívida corporativa poderá necessitar de 
refinanciamento, o que levará as construtoras residenciais a recorrerem ao mercado de capitais 
e ao financiamento bancário. Além disso, com o provável crescimento dos lançamentos 
residenciais, apesar do ritmo mais lento em relação a 2023, acreditamos que as construtoras 
buscarão financiamento no mercado de capitais para executar projetos e adquirir terrenos. 
Portanto, dadas as melhores métricas operacionais, juntamente com o ritmo mais lento no 
aumento de lançamentos, esperamos que as empresas reduzam seus índices de alavancagem, 
resultando em FFO médio sobre dívida ajustada de 32,6% e dívida ajustada sobre capital de 
55,8% em 2024, no comparativo com a média de 20,6% e 60,6%, respectivamente, em 2023. 
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Mudanças regulatórias facilitam a captação de capital a 
taxas mais atrativas 
A introdução da Resolução CMN n° 5.118, em 1º de fevereiro de 2024, restringiu as garantias 
elegíveis para emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliário (CRIs). O objetivo principal da 
mudança é priorizar o destino dos recursos captados por meio dos CRIs para empresas do setor 
imobiliário. Portanto, o conjunto de potenciais emissores diminuiu significativamente. Em nossa 
opinião, isso deverá reduzir a competição por financiamentos, possibilitando a empresas focadas 
no setor imobiliário levantar capital a taxas mais atrativas. 

Programa habitacional de São Paulo fortalecerá o fluxo 
de caixa 
O programa habitacional Pode Entrar da cidade de São Paulo, anunciado em 2023, visa reduzir o 
déficit habitacional e atender à demanda anteriormente acolhida pelo MCMV. Apesar das vendas 
de moradias pelo programa gerarem margens brutas mais baixas quando comparadas às 
realizadas no mercado privado, a diluição das despesas gerais e administrativas, somadas à 
diminuição dos esforços de vendas, devem elevar as margens EBITDA das construtoras. Além 
disso, o pagamento de 15% do valor do imóvel no início das obras, junto com o fluxo de 
pagamentos até a entrega das chaves, evitam a queima de caixa das empresas durante a 
construção. 

Além disso, no caso de inadimplência, por parte da prefeitura de São Paulo, das moradias 
vendidas pelo programa por mais de três meses, as empresas têm o direito de distratar o 
contrato, retendo 20% dos pagamentos feitos pelo governo, e podem vender o imóvel por meio 
do MCMV no mercado privado. Isso garante que as empresas não enfrentem escassez de fluxo 
de caixa, garantindo os recebíveis mesmo em caso de inadimplência da prefeitura. 

Em 2023, a Plano&Plano Desenvolvimento Imobiliário S.A. (não avaliada) vendeu 66% de seus 
imóveis residenciais pelo Pode Entrar, seguida pela Direcional (18%), MRV (12%) e Tenda (4%). 
Juntas, as empresas venderam 5.496 unidades residenciais, representando um VGV de R$ 1 
bilhão. Em nossa visão, esse acordo beneficiará o fluxo de caixa operacional das empresas 
contratadas nos próximos períodos. 

Potenciais riscos macroeconômicos para construtoras 
residenciais de baixa renda 
Apesar de as últimas notícias divulgadas mitigarem potenciais riscos macroeconômicos para o 
segmento de baixa renda, um aumento consistente e duradouro da inflação pode prejudicar as 
margens e os fluxos de caixa das empresas com foco nesse mercado. 

Potencial escassez de financiamento apesar dos planos do governo de 
complementar o orçamento de 2024 
Dadas as mudanças nas regras do MCMV realizadas em 2023, a demanda por imóveis 
residenciais por meio do programa governamental tem dado sinais de superaquecimento desde 
o início de 2024. A demanda cresceu e se continuar nesse ritmo exigirá um aumento 
orçamentário no segundo semestre do ano. O governo sinalizou que o fará. Caso contrário, 
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acreditamos que os novos financiamentos para compra e construção de imóveis residenciais 
pelo MCMV poderão ser congelados no final de 2024, prejudicando as vendas desse tipo de 
moradia. 

INCC em níveis controlados 
O Índice Nacional de Custo da Construção (INCC-M) aumentou 0,93% em junho de 2024, 
resultado do aumento da inflação de insumos, dos serviços e da mão de obra no setor da 
construção. Não obstante, a tendência parece apontar para uma estabilização dos custos de 
construção, como indica a taxa acumulada em 12 meses de 3,77%, que se manteve perto de 
3,68% em maio de 2024. Esses patamares são muito inferiores aos 4,29% de junho de 2023. 
Embora a maioria das empresas avaliadas do setor tenha certo colchão em seus orçamentos 
para absorver possíveis altas na inflação, acreditamos que um aumento substancial nesse índice 
pode drenar as margens dos projetos das empresas com um maior percentual de vendas 
concluídas. 
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