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Revisão de teses no MCMV 
  
O desempenho das ações tem sido excelente, e ainda há mais por 
vir no futuro 

Neste relatório, estamos revisando nossas estimativas para construtoras 
de imóveis populares, incluindo: (i) resultados do 2T25; (ii) uma 
perspectiva mais positiva para o programa MCMV (criação da “Faixa 4”, 
subsídios mais altos e tetos de preços, etc.); e (iii) mais 
lançamentos/vendas, já que as empresas têm nos surpreendido 
continuamente com resultados positivos. Apesar do forte desempenho 
das ações recentemente (o setor subiu 45-116% no acumulado do ano), 
ainda vemos um bom potencial de valorização, por isso reiteramos nossa 
visão positiva sobre as construtoras brasileiras de habitação popular.  
 
Bem posicionadas para continuar aproveitando o forte momento do 

Programa MCMV 
As empresas listadas estão muito bem posicionadas para continuar 
crescendo no programa MCMV, já que as novas regras melhoraram ainda 
mais a acessibilidade, e agora também estão expandindo suas operações 
fora do MCMV, desde a criação da “Faixa 4” e o banco de terrenos 
premium das empresas oferece bons retornos também no segmento de 
média renda. Consequentemente, estamos elevando nossas estimativas 
para lançamentos/vendas, já que o primeiro semestre de 2025 já foi 
bastante forte. 
 
Cenário vantajoso em meio ao momento de incerteza 

macroeconômica/política 
Acreditamos que as construtoras de baixa renda oferecem um bom 
potencial de valorização, independentemente das perspectivas 
macroeconômicas/políticas. Se houver alguma melhora no cenário 
macro, poderemos ver uma expansão massiva dos múltiplos (a partir de 
P/Ls médios). E, se não houver, ainda poderemos ver um grande 
crescimento dos lucros (como aconteceu nos últimos três anos). Por isso, 
atribuímos uma recomendação de Compra a todas as cinco construtoras 
"puras" de habitação de baixa renda, pois acreditamos realmente que os 
investidores devem posicionar-se neste setor. 

 
Teses de “carrego” ou com maior nível de “risco/retorno”? 
Ainda vemos um bom potencial de valorização nas ações, com P/L para 
2026 de 4,5-7,2x. Dividimos nossa cobertura em dois grupos: (i) teses de 
“carrego”, que são empresas com baixa alavancagem, dividend yield de 
dois dígitos e operações em crescimento com boas margens e ROE 
(Cury, Direcional e Plano&Plano); e outras com (ii) maior nível de 
“risco/retorno”, que são empresas negociadas com múltiplos de valuation 
muito descontados, mais alavancadas, com crescimento robusto do LPA, 
já que as operações estão melhores que no passado (MRV e Tenda). 
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Gostamos de todas elas, mas vemos mais potencial de valorização 
na Tenda e na Plano&Plano 
Assim, continuamos com recomendação de Compra para as construtoras 
de imóveis populares e não recomendamos que os investidores realizem 
os lucros ainda, razão pela qual estamos revisando nossas estimativas, 

mantendo as recomendações. Nossas preferências são: (i) Plano&Plano 
entre as teses de “carrego”, já que está sendo negociada com um grande 
desconto em relação aos seus concorrentes (5,5x P/L para 2026 e 7,5% 
de dividend yield); e (ii) Tenda é nossa Top Pick dentre as teses de 
apresentam maior nível de “risco/retorno”, já que está sendo negociada a 
apenas 4,5x P/L para 2026, mesmo atribuindo um valor zero à Alea. 
 
 

Encontrando resiliência em um lugar improvável 
 
Há bastante tempo que cobrimos o setor imobiliário e, ao longo dessa 
jornada, uma coisa permaneceu verdadeira: é sempre dif ícil encontrar 

histórias realmente atraentes para investir e empresas que possam 
oferecer valor de forma consistente. O setor imobiliário, talvez mais do 
que a maioria dos setores, muitas vezes parece um jogo de timing – 
quando o ciclo está a seu favor, as coisas parecem extraordinárias; 
quando ele muda, os desaf ios se multiplicam rapidamente.  
 
Por causa disso, os investidores tratam o setor imobiliário com ceticismo. 
Ele há muito tempo carrega a reputação de ser um negócio altamente 
cíclico e dependente da macroeconomia. Muitos ainda o veem dessa 
forma hoje, presumindo que o desempenho é puramente ditado por 
condições externas, como as taxas de juros. Embora essas forças sejam 

inegavelmente importantes, essa percepção simplif ica demais a realidade 
do setor (principalmente o de habitação popular no Brasil).  
 
O setor de habitação de baixa renda do Brasil, em particular, não se 
encaixa nesse estereótipo. Pelo contrário, ele combina várias 
características que o tornam único: a demanda nesse segmento é 
resiliente, o apoio do governo tem sido consistente ao longo d os ciclos 
políticos e o déf icit estrutural de moradias proporciona um impulsionador 
de crescimento poderoso e duradouro. Em resumo, a “armadilha 
macroeconômica” não se aplica aqui da mesma forma que em outros 
lugares. 

 
De fato, as evidências têm sido impressionantes. Nos últimos anos, as 
incorporadoras de baixa renda prosperaram independentemente das 
condições macroeconômicas. E agora, apesar de todas as incertezas 
macroeconômicas/políticas, à medida que nos aproximamos das 
eleições, a história se repete: uma mudança no governo poderia provocar 
uma expansão dos múltiplos de valuation, enquanto a continuidade das 
políticas deveria se traduzir em crescimento dos lucros – qualquer um dos 
cenários benef icia o setor. 
 
É raro encontrar uma dinâmica tão vantajosa para todos no setor 

imobiliário, e isso explica por que esse segmento do mercado continua a 
surpreender positivamente. Ref letindo essa convicção, estamos 
revisando nossas estimativas sobre todas as cinco construtoras “puras” 
de imóveis de baixa renda sob nossa cobertura, com uma recomendação 
de Compra para as cinco ações. Isso ressalta o quanto estamos otimistas 
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em relação ao setor e o quanto estamos conf iantes nas perspectivas de 
médio prazo para ele. 
 
Quando se tem visibilidade de crescimento e suporte de valuation, cria-se 
um argumento convincente para manter o investimento (e evitar vender 

essas boas histórias prematuramente). Dentro desse grupo, no entanto, 
vemos dois perf is de investimento (“bom carrego” e “maior nível de 
risco/retorno”), que oferecem diferentes potenciais de valorização em 
diferentes níveis de riscos operacionais e de balanço patrimonial.  
 
De um lado, as teses de “carrego”: empresas com balanços patrimoniais 
sólidos, dividend yield atraente e histórico forte (Cury, Direcional e 
Plano&Plano). Do outro lado: nomes de “maior risco /retorno”, onde a 
alavancagem é maior, mas o valuation é profundamente descontado 
(MRV e Tenda). Embora gostemos de todas elas, nossas Top Picks hoje 
são a Plano&Plano entre as teses de carrego e a Tenda com maior nível 

de “risco/retorno”. 
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Figura 1: Construtoras de imóveis populares – múltiplos de valuation 

 
Fonte: Bloomberg, empresas e BTG Pactual  
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Revisão de teses no MCMV 
 
As ações subiram 45-116% no acumulado do ano, mas ainda há 
muito para subir 
Neste relatório, estamos revisando nosso modelo para as cinco 
construtoras brasileiras “puras” de habitação popular que cobrimos (Cury, 

Direcional, MRV, Plano&Plano e Tenda). No geral, mantemos nossa visão 
positiva, pois vemos o cenário ainda muito favorável para as empresas de 
habitação popular (as excelentes perspectivas para o programa MCMV 
estão impulsionando uma forte demanda reprimida e aumentando a 
lucratividade das empresas). 
 
Embora alguns investidores acreditem que as ações já tiveram um 
desempenho muito bom (de fato, as ações subiram 45-116% no 
acumulado do ano, conforme mostrado abaixo), acreditamos que há 
espaço para mais valorização, uma vez que (i) a maior parte do 
desempenho das ações foi impulsionada por revisões de lucros (e não 

por uma expansão dos múltiplos); e (ii) ainda vemos as ações sendo 
negociadas a índices P/L atraentes (4,5-7,2x P/L para 2026) e dividendos 
interessantes. 

Figura 2: Construtoras de imóveis populares – Desempenho das ações no 

acumulado do ano 

 
Fonte: Bloomberg, Empresas e BTG Pactual  

O sólido desempenho das ações foi impulsionado por revisões do 
LPA 

O LPA tem sido consistentemente revisado para cima para as 
construtoras de imóveis populares sob nossa cobertura. Conforme 
mostrado abaixo, nos últimos anos, temos visto continuamente os lucros 
sendo revisados positivamente para as empresas, devido a uma 
combinação de (i) as excelentes perspectivas para o programa MCMV 
(que tem sido implementado independentemente de qualquer mudança 
no governo) e (ii) a sólida execução das empresas (após a turbulência 
dos custos excedentes de 2021-22). 
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Figura 3: Cury – Evolução das estimativas do LPA 

 
Figura 4: Direcional – Evolução das estimativas do LPA 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual *Ajustado para desdobramento de 

ações 

Figura 5: Tenda – Evolução das estimativas de LPA 

 
Figura 6: Plano&Plano – Evolução das estimativas de LPA 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual  

Figura 7: MRV – Evolução das estimativas de LPA 

 
 

 

 

Fonte: Bloomberg, Empresas, BTG Pactual   

Assim, estamos (novamente) elevando nossas estimativas para a maioria 
das empresas sob cobertura (veja um resumo na Figura 8 abaixo). 
Nossas estimativas de LPA foram aumentadas com base em uma 
combinação de (i) lançamentos e vendas fortes (já que as perspectivas 
para o MCMV são excelentes, impulsionando uma demanda sólida) e (ii) 

margens brutas mais altas (já que as empresas continuam aumentando 
os preços de venda). 
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Figura 8: Construtoras brasileiras de habitações populares – Alterações nas nossas estimativas de LPA (2025-2027E) 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual  

A receita líquida está crescendo, com margens mais altas... 
Como mencionado anteriormente, as perspectivas para o programa 
MCMV são excelentes (conforme discutido abaixo, o governo vem 
revisando continuamente os parâmetros/regras). Como consequência, a 
acessibilidade nunca foi tão boa no programa MCMV, o que está 

impulsionando uma forte demanda por novas moradias, apesar do 
aumento dos preços de venda (uma combinação poderosa para 
construtoras de imóveis populares). 
 
Conforme mostrado na Figura 9 abaixo, as empresas têm aumentado 
seus lançamentos/vendas de forma consistente nos últimos três anos, e 
acreditamos que isso deve continuar nos próximos dois anos, devido (i) à 
criação da “Faixa 4” no MCMV (que inclui famílias com renda de R$ 
12.000/mês e casas com preço de até R$ 500.000); e (ii) as recentes 
revisões da “Faixa 3”, que também tornaram mais famílias elegíveis para 

subsídios. 

Figura 9: Imóveis populares – Lançamentos e vendas 

 
Figura 10: Margem bruta consolidada e preço médio de 
venda 

 

 

 
Fonte: Empresas, BTG Pactual   Fonte: Empresas, BTG Pactual  

... resultando em ROEs sólidos e dividendos atraentes 

Com receita líquida mais alta e margens crescentes, esperamos que as 
empresas continuem aumentando seus lucros, enquanto os ROEs 
também devem continuar subindo. Mais importante ainda, acreditamos 
que os dividendos continuarão (para as empresas sem alavancagem – 
Cury, Direcional e Plano&Plano) e, mesmo a MRV e a Tenda (que não 
têm distribuído dividendos) devem começar a fazê-lo (com yield decente 
em 2026-27E). 
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Figura 11: Construtoras de baixa renda – Lucro líquido e 

ROE 

 
Figura 12: Dividend yield nos próximos 12 meses 

 

 

 
Fonte: Empresas, BTG Pactual   Fonte: Empresas, BTG Pactual  

 

Minha Casa, Minha Vida: quando o bom fica 
ainda melhor 
 
A principal razão por trás do sólido desempenho do setor tem sido a 
perspectiva positiva para o programa habitacional MCMV. Nos últimos 
anos, o programa MCMV não só foi mantido, como também aprimorado 
(independentemente do governo e/ou partido político). Além disso, o 
Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS) tem um balanço 

patrimonial sólido, o que permitiu todo o crescimento do MCMV. 
 
É evidente que a habitação para famílias de baixa renda é uma prioridade 
para o governo federal (independentemente da ala política) e, como tal, o 
programa MCMV passou por uma série de ajustes positivos nos últimos 
anos. Notavelmente, o orçamento do programa aumentou de cerca de R$ 
65 bilhões em 2022 (último ano do mandato de Bolsonaro) para R$ 90 
bilhões em 2023, e saltou ainda mais para R$ 152 bilhões este ano sob o 
governo Lula (FGTS + Fundo Social). 

Figura 13: Evolução do orçamento 

 
Fonte: FGTS e BTG Pactual  

A atualização mais recente das condições do programa (abril/2025) 
incluiu: (i) um aumento na renda familiar elegível em todas as faixas; (ii) 
um aumento no teto de preço das casas elegíveis para o MCMV (de R$ 
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350.000 para R$ 500.000) e (iii) a criação da “Faixa 4”, uma nova faixa de 
renda voltada para famílias com renda de até R$ 12.000/mês 
(principalmente famílias de renda média). 

Figura 14: Alterações no MCMV em abril de 2025 – aumento da renda mínima exigida em todas as faixas + “Faixa 4” 

 
Fonte: FGTS, ABRAINC, BTG Pactual 

Com essas alterações, mais famílias foram incluídas no programa MCMV, 
tendo acesso a (i) subsídios em dinheiro para comprar uma casa; e (ii) 
taxas de hipoteca subsidiadas. Em resumo: (i) a renda das famílias 
aumentou para R$ 2.850/mês na “Faixa 1”; (ii) R$ 4.700 na "Faixa 2"; (iii) 
R$ 8.600 na "Faixa 3"; e (iv) R$ 12.000 na nova "Faixa 4", aumentando a 
acessibilidade em 10%, 12%, 58% e 21%, respectivamente.  

Figura 15: Aumento máximo do preço da casa que uma família pode pagar após as novas alterações no programa MCMV 

 
Fonte: ABRAINC, FGTS, BTG Pactual 

Dado o compromisso do governo com o programa ao longo dos anos, as 
condições para os compradores de imóveis nunca foram tão boas. Na 

Figura 16 abaixo, calculamos o compromisso de renda da primeira 
parcela de uma hipoteca no programa MCMV para uma família que ganha 
R$ 3.000/mês, que agora está em ~23%, abaixo da média histórica de 
28%, o que está aumentando a demanda por novas moradias. 
 
Também vale a pena notar que, à medida que a acessibilidade melhorou 
juntamente com as condições do programa, o tamanho potencial do 
mercado (ou seja, famílias elegíveis para comprar uma nova casa no 
âmbito do MCMV) também se expandiu bastante nos últimos anos (25% 
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acima dos níveis de 2015). O resultado é bastante óbvio aqui: as 
empresas têm aumentado os volumes (mais vendas) e os preços 
(margens mais altas). 

Figura 16: Acessibilidade histórica do programa MCMV em 

SP (PMT como % de uma família com renda de R$ 3.000/mês)  

 
Figura 17: A melhoria das condições do MCMV também 

impulsionou o mercado potencial (milhares de famílias) 

 

 

 
Fonte: FGTS, BTG Pactual  Fonte: FGTS, BTG Pactual 

Além das condições favoráveis do MCMV (um programa federal), os 
programas regionais de subsídios estaduais também têm apoiado o forte 
momento no segmento de baixa renda. 
 
Embora cada um tenha suas particularidades, os programas estaduais 
geralmente oferecem subsídios adicionais em dinheiro, além dos 
concedidos pelo MCMV, para famílias nas faixas de renda mais baixas do 
programa (“Faixa 1 e 2”). 

 
O Casa Paulista (estado de São Paulo) e o Casa Fácil (Paraná) são dois 
exemplos de longa data, com valores de subsídio que chegam a R$ 
16.000 e R$ 20.000 por imóvel, respectivamente. Esses programas 
também são conhecidos por apoiar a construção de moradias e a 
regularização de propriedades em áreas urbanas, reforçando que mesmo 
os governos de “direita” apoiam o programa habitacional MCMV.  
 
Atualmente, 13 estados têm programas ativos (novamente, esses 
subsídios são concedidos além do programa “federal” MCMV), 4 estados 
estão em discussões e outros 10 estados não têm nenhum programa (ver 

Figura 18 abaixo). Em nossa cobertura, MRV e Tenda são as mais 
expostas aos programas estaduais, com cerca de 20% das vendas 
vinculadas a essa dinâmica. 
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Figura 18: Atualmente, 13 estados têm programas ativos, 4 estados estão em 

discussões e outros 10 estados não têm nenhum programa 

 
Fonte: MRV, BTG Pactual 

O FGTS não deve ser um gargalo para o MCMV (ainda) 
Uma das principais questões relacionadas ao forte momento do programa 
MCMV diz respeito ao f inanciamento, já que o saldo do FGTS determinará 
sua capacidade de sustentar o programa. Conforme mostrado na Figura 

19, em agosto, 70% do orçamento anual já havia sido utilizado, apesar 
dos esforços do governo para expandir o programa (o orçamento para 
2025 foi aumentado em R$ 10 bilhões em julho). 
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Figura 19: Orçamento do MCMV para o ano fiscal de 2025 x volumes de 

empréstimos (R$ bilhões) 

 
Fonte: FGTS, BTG Pactual 

Com condições favoráveis para os compradores de imóveis, a demanda 
tem sido muito forte, mas será que o tamanho do programa consegue 
acompanhar? Acreditamos que sim, já que o FGTS continua muito 
saudável: os inf luxos líquidos estão em R$ 18 bilhões no acumulado do 
ano (R$ 29 bilhões em 2024), apoiados por um mercado de trabalho 

aquecido no Brasil. Além disso, o ambiente de taxas de juros altas por 
mais tempo também é favorável para a posição de caixa do FGTS, que é 
quase inteiramente investida em títulos públicos. 
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Figura 20: Depósitos, saques e entradas líquidas do FGTS 

 
Figura 21: Taxa SELIC vs. yield do FGTS  

 

 

 
Fonte: FGTS, BTG Pactual  Fonte: FGTS, BTG Pactual 

De acordo com nossas estimativas (detalhadas na Figura 22 abaixo), 
deve ser possível manter um orçamento de ~R$ 124 bilhões para o MCMV 
(conforme prescrito no plano plurianual) sem comprometer o retorno 
mínimo para os trabalhadores ou quebrar a “regra de ouro” do FGTS de 
ROA > de 1% (que não seria violada até 2044). Portanto, consideramos 
o orçamento atual “sustentável”. 

Figura 22: Capacidade do FGTS para empréstimos de crédito no programa MCMV 

 
Fonte: FGTS, BTG Pactual 

No entanto, acreditamos que a capacidade do FGTS de repassar 

integralmente a inf lação para o orçamento do MCMV deve ser um desafio. 
Embora o balanço patrimonial deva permanecer saudável se o programa 
permanecer “como está” por um bom tempo, nossos cálculos  sugerem 
que as hipotecas consumiriam mais do que os recursos disponíveis do 
FGTS para realocação se o orçamento crescesse pelo menos em linha 
com a inf lação a/a. 
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Figura 23: Hipotecas do MCMV 2025 em termos reais (R$ milhões) vs. recursos 

disponíveis do FGTS (%) 

 
Fonte: FGTS, BTG Pactual 

Dado o compromisso do governo com a habitação de baixa renda e o 
cenário de f inanciamento mencionado acima, acreditamos que o 
resultado mais provável é que o programa permaneça em seu tamanho 
atual, embora não descartemos novas melhorias nas hipotecas/subsídios 
no curto prazo, às “custas” de um orçamento que não cresça muito (ou 
seja, que não acompanhe a inf lação). 
 

Entendendo o “Fundo Social” do Pré-Sal (e a “Faixa 4”) 
Desde a criação da “Faixa 4” do MCMV, os investidores também voltaram 
sua atenção para o Fundo Social do Pré-Sal (a principal fonte de 
f inanciamento para essa nova faixa de renda). Vale lembrar que, em abril, 
o governo anunciou um orçamento total de R$ 30 bilhões para a “Faixa 
4”, metade do qual seria f inanciado pelo Fundo Social e a outra metade 
com recursos próprios da CEF. 
 
Em resumo, o Fundo Social é um fundo público federal criado em 2010 
com o objetivo de f inanciar programas de combate à pobreza e 
desenvolvimento, com recursos provenientes principalmente das receitas 

geradas pelas reservas de petróleo do pré-sal. Nossa pesquisa sugere 
que os inf luxos para o Fundo Social devem aumentar gradualmente, 
atingindo R$ 30 bilhões em 2026, R$ 51 bilhões em 2027 e atingindo um 
pico de ~R$ 90 bilhões por ano quando atingir a maturidade.  

Figura 24: Estimativa de entradas anuais no Fundo Social (R$ bilhões), 

assumindo que os preços do petróleo se estabilizem em US$ 70/bbl e uma taxa 

de câmbio estimada para 2026 de R$ 5,5/USD* 

 
Fonte: BTG Pactual| *Câmbio projetado para acompanhar o diferencial de inflação após 2026 
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Nesse cenário, os recursos injetados representariam cerca de seis vezes 
o orçamento anunciado pelo governo para o MCMV “Faixa 4”, indicando 
que o Fundo Social poderia de fato se tornar uma fonte recorrente de 
f inanciamento para o programa. Portanto, não descartamos outro 
conjunto de ajustes positivos para expandir o escopo dessa nova faixa de 

renda (talvez aumentando os limites de preço e/ou as condições de 
hipoteca). 
 
Isso seria apoiado por: (i) o f inanciamento não ser uma restrição, (ii) o 
compromisso claro do governo com a habitação de baixa renda e, mais 
importante, (iii) o fato de que os empréstimos contratados sob a Faixa 4 
f icaram aquém das expectativas iniciais, potencialmente justif icando outra 
rodada de ajustes, a f im de ter um uso total do orçamento anunciado para 
2025. 
 
 

Valuation, preços-alvo e recomendações 
 
Estamos revisando nosso modelo para todas as cinco construtoras 
“puras” de habitação de baixa renda que cobrimos (Cury, Direcional, 
MRV, Plano&Plano e Tenda). Estamos aumentando nossos preços-alvo 
para a maioria das empresas, com base em (i) as perspectivas 
macroeconômicas positivas para as empresas de baixa renda, devido às 
condições ainda favoráveis do MCMV; (ii) lançamentos/vendas fortes; e 
(iii) margens e ROEs sólidos. 
 
Temos uma recomendação de Compra para todas as ações, o que 
comprova nosso otimismo em relação ao setor. Dito isso, acreditamos que 

(i) a Tenda oferece o maior potencial de valorização, por ser uma empresa 
mais alavancada em nossa cobertura (negociada a 4,5x P/L para 2026, 
mesmo atribuindo valor zero à Alea); e (ii) acreditamos que a Plano&Plano 
também oferece grande potencial de valorização, com menor risco 
(negociada a 5,5x P/L para 2026 e 7,5% de dividend yield). 
 
Escolhemos esses dois nomes porque vemos nossa cobertura dividida 
em dois grupos: (i) histórias de “alto beta” (MRV e Tenda), que são 
empresas mais alavancadas (passando por reestruturações operacionais 
e reduções de dívida), mas negociadas com valuation muito descontado; 
e (ii) de “carrego” (Cury, Direcional e Plano&Plano), negociadas a 

múltiplos mais elevados, mas ainda em crescimento e pagando 
dividendos substanciais. 
 
Consideramos que os investidores devem ter alguma exposição a 
construtoras de imóveis populares (novamente, temos recomendações de 
Compra para todas elas), uma vez que o setor deve ter um bom 
desempenho independentemente da macroeconomia/eleições. Se houver 
uma mudança no governo, poderemos ver uma expansão dos múltiplos, 
enquanto, se não houver mudança, poderemos ver os lucros continuarem 
a crescer (como foi o caso nos últimos três anos).  
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Tabela 1: Construtoras de imóveis populares – Múltiplos de valuation  

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual 

Tabela 2: Construtoras de imóveis populares – Resumo de nossas estimativas 

 
Fonte: Empresas e BTG Pactual 
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Cury (recomendação de Compra; preço-alvo de 
R$ 44/ação) 
 
Estamos revisando nosso modelo para a Cury, ao mesmo tempo em que 
reiteramos nossa recomendação de Compra para as ações. Estamos 
def inindo nosso novo preço-alvo para 2026 em R$ 44/ação, oferecendo 
um potencial de valorização de 33%. 

 
Não é novidade que a Cury tem uma execução excelente, com o melhor 
ROE do setor, além de apresentar a maior taxa de conversão de lucros 
em f luxo de caixa e o menor endividamento. 
 
Embora alguns possam argumentar que as ações são mais caras do que 
as de seus pares, acreditamos que o prêmio é bem merecido, dado seu 
sólido histórico (a empresa cresceu 6 vezes em vendas desde sua 
abertura de capital em setembro de 2020, enquanto as margens e o ROE 
também aumentaram). 
 

Além disso, acreditamos que a empresa deve continuar crescendo, 
devido a: (i) seu domínio em São Paulo e Rio de Janeiro; e (ii) seu amplo 
portfólio de produtos na maioria das faixas do MCMV, e mesmo fora do 
programa. 
 
A empresa também deve ser capaz de sustentar margens mais altas, já 
que a Cury vem comprando mais terrenos premium (bem localizados) que 
se benef iciaram das recentes mudanças no Plano Diretor das cidades 
onde atua. 
 
Com base em nossas novas estimativas (ver Figura 25 abaixo), vemos as 

ações sendo negociadas a 7,2x P/L para 2026E e um dividend yield de 
8%, o que consideramos atraente, dada a excelente execução da Cury.  
 
Com uma execução sólida, acreditamos que a Cury deve continuar a 
crescer com margens/ROE elevadas, distribuindo dividendos 
substanciais. Assim, reiteramos nossa recomendação de Compra para as 
ações, após revisar nossos números. 

Figura 25: Cury – Principais mudanças em nossas projeções (2025-2027E) 

 
Fonte: Empresa, BTG Pactual 
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Tabela 3: Cury – Resumo de nossas estimativas de lucros (2024-2027E) 

 
Fonte: BTG Pactual 

Figura 26: Cury – Múltiplos históricos de P/L 
 

Figura 27: Cury – Múltiplos históricos de P/VP 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual 

 

Direcional (recomendação de Compra; preço-
alvo de R$ 20/ação) 
 
Estamos revisando nosso modelo para a Direcional, ao mesmo tempo em 
que reiteramos nossa recomendação de Compra para as ações. Estamos 
estabelecendo nosso novo preço-alvo para 2026 em R$ 20 por ação, 
oferecendo um potencial de alta de 32%. 
 
Em nosso novo modelo, estamos incluindo: (i) resultados do segundo 

trimestre; (ii) novas projeções macroeconômicas; (iii) venda de 
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participação na Riva; e (iv) nossa visão positiva sobre o programa MCMV 
e a Direcional. Em resumo, estamos aumentando os volumes 
(lançamentos) e os preços de venda (margens). 
 
Acreditamos que a Direcional pode surpreender os investidores em 

termos de crescimento (olhando para as estimativas de consenso, 
achamos que os investidores não estão esperando muito crescimento 
para 2026E, o que consideramos excessivamente conservador).  
 
A Direcional possui uma equipe de engenharia forte, o que permite à 
empresa crescer em muitas regiões geográf icas, mantendo margens 
realmente altas e com uma forte participação de mercado no 
Norte/Nordeste. 
 
Com pouca concorrência nessas cidades e um banco de terrenos 
considerável, acreditamos que a Direcional continuará expandindo suas 

operações, particularmente na “Faixa 4”, que acaba de ser criada pelo 
governo e se encaixa em sua marca Riva. 
 
Além disso, a Direcional tem registrado algumas economias na 
construção e, com mais projetos sendo entregues em 2026, esperamos 
que essas economias ref litam nos números, mantendo margens acima de 
40%. 
 
Com base em nossas novas projeções (ver Figura 28 abaixo), vemos as 
ações da Direcional sendo negociadas a 6,5x P/L para 2026, o que 
consideramos muito atraente, tendo em vista seus riscos de execução 

mais baixos e dividendos atraentes (yield de 11% nos próximos 12 
meses). 

Figura 28: Direcional – Principais mudanças em nossas projeções (2025-2027E) 

 
Fonte: Empresa, BTG Pactual 
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Tabela 4: Direcional – Resumo de nossas estimativas de lucros (2024-2027E) 

 
Fonte: BTG Pactual 

Figura 29: Direcional – Múltiplos históricos de P/L 

 
Figura 30: Direcional – Múltiplos históricos de P/VP 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual 

 

MRV (recomendação de Compra; preço-alvo de 
R$ 12/ação) 
 
Estamos revisando nosso modelo para a empresa, mantendo nossa 

recomendação de Compra das ações da MRV. Nosso novo preço-alvo 
para 2026 é agora de R$ 12/ação, o que implica um potencial de 
valorização de 55%. 
 
A atualização do nosso modelo inclui: (i) resultados do segundo trimestre; 
(ii) novas projeções macroeconômicas; (iii) grandes mudanças na Resia 
(redução do valor dos projetos existentes e menos projetos futuros); e (iv) 
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margens mais altas nos projetos MCMV devido à eliminação gradual dos 
projetos mais antigos. 
 
Acreditamos que o pior já passou para a MRV. Os projetos problemáticos 
do MCMV (safra 2021-22, que sofreram enormes excedentes de custos) 

estão praticamente concluídos, o que deve impulsionar uma recuperação 
nas margens no Brasil em 2026. 
 
Além disso, os projetos da Resia também devem ser vendidos nos 
próximos trimestres, uma vez que a construção está concluída e os 
projetos alugados (embora com prejuízo, uma vez que os níveis de cap 
rate nos EUA aumentaram muito, mas isso já havia sido antecipado por 
meio de uma redução do valor dos ativos da Resia).  
 
Consequentemente, esperamos uma recuperação signif icativa dos 
números para a MRV (consolidada), uma vez que a Resia deve deixar de 

contribuir com prejuízos, enquanto as margens no Brasil também podem 
subir (fechando a lacuna em relação aos pares). 
 
Mais importante ainda, o f luxo de caixa f inalmente entrará em território 
positivo por motivos semelhantes: a maior parte dos investimentos da 
Resia já foi realizada (a venda de ativos deve impulsionar o f luxo de caixa) 
e a normalização dos projetos MCMV deve se traduzir em geração 
positiva de caixa livre. 
 
Assim, esperamos uma grande melhoria nos lucros e no f luxo de caixa, 
com a história da MRV se tornando mais “limpa”. Embora ainda seja uma 

projeção arriscada (dada sua alta alavancagem), vemos isso como um 
risco/retorno positivo. 
 
Com base em nossas novas estimativas (ver Figura 31 abaixo), vemos as 
ações sendo negociadas a 5,3x P/L para 2026 e 0,9x P/VP, o que oferece 
um grande potencial de valorização assim que os resultados se 
normalizarem (já que o ROE pode expandir bastante, à medida que a 
alavancagem diminui). 

Figura 31: MRV – Principais mudanças em nossas projeções (2025-2027E) 

 
Fonte: Empresa, BTG Pactual 
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Tabela 5: MRV – Resumo de nossas estimativas de lucros (2024-2027E) 

 
Fonte: BTG Pactual 

Figura 32: MRV – Múltiplos históricos de P/L 

 
Figura 33: MRV – Múltiplos históricos de P/VP 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual 
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Plano&Plano (recomendação de Compra; 
preço-alvo de R$ 23/ação) 
 
Estamos revisando nosso modelo para a Plano&Plano, ao mesmo tempo 
em que reaf irmamos nossa recomendação de Compra para as ações. 
Estamos def inindo nosso novo preço-alvo para 2026 em R$ 23/ação, 
oferecendo um potencial de valorização de 41%. 

 
Em nosso modelo, estamos incluindo: (i) resultados do 2T25; (ii) novas 
perspectivas macroeconômicas; (iii) nossa visão positiva sobre o 
programa MCMV; e (iv) maior número de lançamentos, impulsionado pela 
estreia da Plano&Plano nos segmentos da “Faixa 4” e de renda média. 
 
Historicamente, a Plano&Plano manteve uma posição de liderança no 
mercado imobiliário de São Paulo (sua única região de atuação), que se 
mostrou o melhor mercado de baixa renda (já que ajustes constantes no 
Plano Diretor da cidade permitiram que ele crescesse com lucratividade). 
 

A empresa possui um dos maiores bancos de terrenos do setor (em 
termos de lançamentos nos últimos 12 meses), portanto, está pronta para 
crescer muito no MCMV. Além disso, agora está expandindo sua 
presença na “Faixa 4”, que tem sido realmente lucrativa. 
 
A Plano&Plano também reduziu consideravelmente sua alavancagem nos 
últimos anos, com vendas sólidas de estoque que impulsionaram uma 
melhoria bem-vinda na rotatividade de ativos. Como consequência, agora 
é uma grande pagadora de dividendos (yield de 6% no 1º semestre de 
2025). 
 

Acreditamos que o início da “Faixa 4” permitirá à empresa abrir um novo 
caminho de crescimento, enquanto a consolidação de seu domínio no 
MCMV de São Paulo deve impulsionar um forte momento de lucros. 
 
Com base em nossas novas estimativas (ver Figura 34 abaixo), vemos as 
ações sendo negociadas a 5,5x P/L para 2026E e um dividend yield de 
7,5%, um grande desconto em relação a seus pares com “carrego”, 
portanto, reiteramos nossa recomendação de Compra das ações. 

Figura 34: Plano&Plano – Principais mudanças em nossas projeções (2025-2027E) 

 
Fonte: Empresa, BTG Pactual 
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Tabela 6: Plano&Plano – Resumo das nossas estimativas de lucros (2024-2027E)  

 
Fonte: BTG Pactual 

Figura 35: Plano&Plano – Múltiplos históricos de P/L 

 
Figura 36: Plano&Plano – Múltiplos históricos de P/VP 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual 

 

Tenda (recomendação de Compra; preço-alvo 
de R$ 44/ação) 
 

Estamos revisando nosso modelo para a Tenda, ao mesmo tempo em 
que reiteramos nossa recomendação de Compra para as ações, que 
continuam sendo nossa Top Pick no setor. Estamos atualizando nosso 
novo preço-alvo para 2026 para R$ 44/ação, o que implica um potencial 
de valorização de 67%. 
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Em nosso modelo, estamos incluindo: (i) resultados do segundo trimestre 
de 2025; (ii) novas perspectivas macroeconômicas; (iii) nossa visão 
positiva sobre o programa MCMV; (iv) ajustes recentes no guidance para 
2025; e (v) uma desaceleração na recuperação da Alea. 
 

Tendo resolvido todas as questões operacionais dos projetos de 2021-22 
(cuja rentabilidade era muito baixa), a Tenda já está apresentando 
margens brutas semelhantes às de seus pares, ao mesmo tempo em que 
registra geração positiva de caixa. 
 
Em nossa opinião, a empresa deve ser capaz de ganhar participação de 
mercado (desde as questões de 2021-22, a empresa foi superada por 
seus pares), uma vez que a Tenda tinha restrições no balanço patrimonial 
(que agora estão resolvidas). 
 
Além disso, a Tenda está agora entrando em projetos “mais premium” (ela 

estava focada exclusivamente na “Faixa 1 e 2”), expandindo seu portfólio 
de produtos para projetos da “Faixa 3”, que são mais lucrativos dadas as 
condições atuais do MCMV. 
 
Assim, esperamos que a Tenda (i) continue a diminuir a diferença de 
margem em relação aos seus pares; (ii) aumente o ritmo de lançamentos; 
e (iii) gere um forte f luxo de caixa livre, uma vez que tem uma elevada 
rotação de ativos, o que deverá traduzir num ROE mais elevado e em 
mais dividendos. 
 
A Alea ainda parece ser um desaf io para a empresa e, como a visibilidade 

ainda é muito baixa, estamos deixando-a como uma “opcionalidade” em 
nosso modelo, embora tenha sido avaliada (por meio de uma captação 
privada) em R$ 1,1 bilhão pelos investidores (34% do valor de mercado 
da Tenda!). 
 
Com base em nossas novas estimativas (ver Figura 37 abaixo), vemos as 
ações sendo negociadas a um atraente P/L para 2026E de 4,5x (o mais 
baixo em nossa cobertura), mesmo assumindo uma contribuição zero 
para a Alea (o que é conservador), daí nosso otimismo em relação à 
Tenda. 

Figura 37: Tenda – Principais mudanças em nossas projeções (2025-2027E) 

 
Fonte: Empresa, BTG Pactual 
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Tabela 7: Tenda – Resumo de nossas estimativas de lucros (2024-2027E) 

 
Fonte: BTG Pactual 

Figura 38: Tenda – Múltiplos históricos de P/L 

 
Figura 39: Tenda – Múltiplos históricos de P/VP 

 

 

 
Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual  Fonte: Bloomberg, Empresa, BTG Pactual 
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Informações importantes 

Este relatório foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os números contidos nos gráficos de desempenho referem -se ao passado; desempenho passado não é um indicador confiável  

de resultados futuros. 

 

Certificado do Analista 

Cada analista de pesquisa responsável pelo conteúdo deste relatório de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifi ca que: 

(i) Nos termos do Artigo 21º, da Resolução CVM nº 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opiniões expressas refletem com pr ecisão suas opiniões pessoais sobre esses valores  

mobiliários ou emissores, e tais recomendações foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso; 

(ii) nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendações ou opini ões específicas contidas aqui ou vinculados ao preço de 

qualquer um dos valores mobiliários aqui discutidos. 

Parte da remuneração do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transações  

detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicável, o analista responsável por este relatório, certificado de acordo com a regulamentação brasileira, será identificado 

em negrito na primeira página deste relatório e será o primeiro nome na lista de assinaturas. 

 

Disclaimer Global 

Este relatório foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuição apenas sob as circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório não é direcionado 

a você se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislação ou regulamentação em qualquer jurisdição de disponibilizá-lo a você. Antes de lê-lo, você deve se certificar de 

que o BTG Pactual tem permissão para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a você de acordo com a legislação e os  regulamentos relevantes. Nada neste relatório constitui  

uma representação de que qualquer estratégia de investimento ou recomendação aqui contida é adequada ou apropriada às circuns tâncias individuais de um destinatário ou, de outra 

forma, constitui uma recomendação pessoal. É publicado apenas para fins informativos, não constitui um anúncio e não deve ser interpretado como uma solicitação, oferta, convite ou 

incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdição. 

Os preços neste relatório são considerados confiáveis na data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais  dos seguintes: 

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; 

(ii) o preço cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliário em questão; 

(iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis; 

(iv) dados proprietários do BTG Pactual ou dados disponíveis ao BTG Pactual. 

Todas as outras informações aqui contidas são consideradas confiáveis na data em que este relatório foi emitido e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. Nenhum a 

representação ou garantia, expressa ou implícita, é fornecida em relação à precisão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, exceto com relação às informações  

relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas, nem pretende ser uma declaração completa ou resumo dos valores mobiliários, mercados ou desenvolvimentos referidos  

no relatório. 

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação aos valores  

mobiliários ou mercados analisados neste relatório. O BTG Pactual não assume que os investidores obterão lucros, nem compartilhará com os investidores quaisquer lucros de investimentos  

nem aceitará qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudência ao tomar suas decisões de 

investimento. O BTG Pactual não aceita obrigações fiduciárias para com os destinatários deste relatório e, ao comunicá-lo, não está agindo na qualidade de fiduciário. O relatório não deve 

ser considerado pelos destinatários como um substituto para o exercício de seu próprio julgamento. As opiniões, estimativas e projeções aqui expressas constituem o julgamento atual do 

analista responsável pelo conteúdo deste relatório na data em que o relatório foi emitido e, portanto, estão sujeitas a alterações sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrárias às 

opiniões expressas por outras áreas de negócios ou grupos do BTG Pactual em decorrência da utilização de diferentes premissas  e critérios. Como as opiniões pessoais dos analistas  

podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiárias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatórios inconsistentes e/ou chegar a conclusões diferentes das  

informações aqui apresentadas. Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser interpretadas como uma representação de que os assuntos ali referidos ocorrerão. 

Os preços e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são apenas indicativos e estão sujeitos a alterações sem aviso prévio. A pesquisa iniciará, atualizará e encerrará a cobertur a 

exclusivamente a critério da Gerência de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A análise contida neste documento é baseada em numerosas suposições. Suposições  

diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsável(is) pela elaboração deste r elatório pode(m) interagir com o pessoal da mesa de 

operações, pessoal de vendas e outros públicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informações de mercado. O BTG Pactual não tem obrigação de atualizar ou manter  

atualizadas as informações aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatório. O BTG Pactual conta com barreiras de informação para controlar o 

fluxo de informações contidas em uma ou mais áreas dentro do BTG Pactual, para outras áreas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual. 

A remuneração do analista que preparou este relatório é determinada pela gerência de pesquisa e pela alta administração (não incluindo banco de investimento). A remuneração dos  

analistas não se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneração pode estar relacionada às receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual 

fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociação. 

Os valores mobiliários aqui descritos podem não ser elegíveis para venda em todas as jurisdições ou para determinadas categor ias de investidores. Opções, produtos derivativos e futuros  

não são adequados para todos os investidores, e a negociação desses instrumentos é considerada arriscada. Títulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de 

risco e podem ser altamente voláteis em resposta a flutuações nas taxas de juros e outras condições de mercado. O desempenho passado não é necessariamente indicativo de resultados  

futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteração nas taxas de câmbio pode afetar adversamente o valor ou preço 

ou a receita derivada de qualquer título ou instrumento relacionado mencionado neste relatório, e o leitor deste relatório assume qualquer risco cambial. 
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