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RESUMO

NUNES, Nicholas Blasi Trevisani Marchini. Evolucéo do setor imobiliario brasileiro: Uma
andlise entre 2013 e 2023. 2024. 63 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduagdo em
Ciéncias Econdmicas) — Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologia, Universidade Federal de
Sdo Carlos, Sorocaba, 2024.

Considerando a relevancia que o setor imobiliario tem para a economia do pais, bem como para
a populacdo de modo geral, que almeja ter a tdo sonhada casa propria, 0 presente estudo teve
como objetivo geral caracterizar, identificar e discutir como o setor imobiliario evoluiu no
Brasil entre 2013 e 2023. E como objetivos especificos pretendeu-se construir uma exposicao
sobre a evolucéo historica do setor, de modo a apontar seus gargalos historicos, bem como
apresentar informagGes que qualificam tal mercado, de forma a complementar as variaveis
econémicas sobre o mesmo. De forma a contemplar os objetivos propostos foi implementado
como metodologia a pesquisa bibliogréafica e a analise descritiva de dados secundarios. Como
principais conclusdes observadas, tem-se que as varidveis que representam a inflacdo da
economia, bem como o seu produto, ajudam a entender as tendéncias do setor imobiliério,
porém, ndo sdo suficientes para um entendimento completo. A avaliacdo de informacdes que
qualificam o setor e expressam o quanto o imovel prdprio é representativo, em termos de
objetivo a ser alcancgado, principalmente para as familias de renda mais baixo, se mostram de
grande importancia.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario. Habitacdo; funding.



ABSTRACT

Considering the relevance that the real estate sector has for the country's economy, as well as
for the population in general, which aspires to own their dream home, the present study aimed
to characterize, identify, and discuss how the real estate sector evolved in Brazil between 2013
and 2023. Specific objectives included constructing an exposition on the historical evolution
of the sector to pinpoint its historical bottlenecks, as well as presenting information that
qualifies the market, complementing economic variables about it. To achieve the proposed
objectives, the methodology implemented was bibliographic research and descriptive analysis
of secondary data. As main observed conclusions, it is noted that variables representing the
economy's inflation, as well as its product, help understand real estate sector trends, but they
are not sufficient for a complete understanding. The evaluation of information qualifying the
sector and expressing how significant homeownership is as an objective, especially for lower-
income families, proves to be of great importance.

Keywords: Real Estate Market. Housing; funding.
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1 INTRODUGCAO

A partir da revolugdo industrial e, consequentemente, do crescimento das areas
urbanas, surgiu a necessidade de reorganizar a infraestrutura das cidades, tendo como uma das
principais ferramentas a concepcao e estruturagdo do mercado imobiliério. Todavia, 0 mercado
imobiliario caracteriza-se por resultar de atividades multiplicadoras na economia, uma vez que
no mercado imobiliario, “a habitacdo ¢ uma mercadoria que se difere das demais pois engloba
no seu valor o prego pela terra, que ndo é um bem produzido, valorizado com o decorrer do
tempo” (SOUSA, 2006, p.12), gerando empregos formais que absorvem mao de obra de baixa
qualificacdo e consomem insumos de baixo coeficientes de importacéo.

No Brasil, o mercado imobiliario desempenha um papel crucial na economia, e uma
vez que é diretamente sensivel aos comportamentos desta, seja da oferta ou da demanda
agregada, a politica monetéria, 0os choques de custos e expectativas dos agentes econdémicos e
das variaveis que mensuram o nivel geral de precos, importam para tal mercado (SILVA,
2023).

Desta forma, o presente estudo tem como objetivo geral caracterizar, identificar e
discutir como o setor imobiliario evoluiu no Brasil entre 2013 e 2023. A pergunta que norteia
a pesquisa é sobre como tal setor tem-se desenvolvido mediante as oscilacdes do cenario
econémico, considerando que como indicado acima, a habitacdo é uma mercadoria distinta das
tradicionalmente negociadas. E a hipotese inicial € que apesar das especificidades, o mercado
imobiliario acompanha as movimentag@es do cenério econdmico.

Além do objetivo geral, tem-se como objetivos especificos, construir uma exposicao
sobre a evolucdo histérica do setor, de modo a apontar seus gargalos histéricos, bem como
apresentar informacgdes que qualificam tal mercado, de forma a complementar as variaveis
economicas sobre 0 mesmo.

De modo a contemplar o objetivo proposto, sera realizada uma revisdo bibliografica
sobre o tema, bem como uma analise descritiva de dados, com informacgdes mensais que
compreenderao o periodo entre 2013 e 2023.

Ressalta-se que a contribuicdo do presente estudo esta no fato de proporcionar uma
analise de um setor que tem uma grande relevancia para a populacdo brasileira, que vai para
além da econbmica. Ademais, esta proposta analitica, também contribui ao propor um
alinhamento de informagdes qualitativas com informacdes econdmicas do setor imobiliario.

Desta forma, o trabalho esta dividido em mais cinco capitulos, além da presente

introducdo, sendo que o capitulo dois traz uma retrospectiva do mercado imobiliario no Brasil,
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elencando os primeiros programas de fomento ao setor e suas configuracdes. No terceiro
capitulo, sera realizada uma revisédo bibliografica com os principais e mais recentes trabalhos
elaborados sobre o tema, de modo a evidenciar como as pesquisas académicas tém abordado
o setor imobiliario. J& o capitulo quarto apresenta a metodologia que o trabalho utilizara para
chegar em seus respectivos resultados e conclusées, bem como as variaveis e banco de dados
que serdo usados. Em sequéncia, no capitulo cinco, os resultados serdo apresentados e

discutidos, por fim, o Gltimo capitulo expde as consideragdes finais sobre o tema.
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2 O MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Para ser compreendida e analisada a conjuntura e as caracteristicas do mercado
imobiliario brasileiro atual, é necessario retomar alguns aspectos historicos, culturais e sociais,
os quais fizeram com que o mercado se constituisse da forma como é organizado atualmente.

Vale ressaltar que o mercado imobiliario, especialmente os programas de habita¢do de
baixa renda, nunca foram prioridades aos governos vigentes, tanto durante governos
autoritarios, quanto nos governos com viés mais social. Os programas de fomento a habitacao
so foram priorizados, uma vez que se constatou o estimulo na economia e como estes podem
ser o instrumento motriz em periodos de desaceleragdo econbmica, além de tender-se a se
beneficiar com os ciclos de alta da economia. A construcéo civil gera e absorve empregos, uma
vez que é intensiva em mdo de obra e utiliza trabalhadores de baixa qualificacdo, estimula a
inddstria nacional, pois possui coeficiente reduzido de importacdo dos insumos necessarios e a
demanda do setor dependente da evolugdo da renda interna e condi¢des de crédito (SEBRAE-
MG, 2005 apud SILVA et al.;2012).

O Estado brasileiro comega a se preocupar com as questdes habitacionais no final do
século XI1X, a partir de condi¢des precérias sanitarias, pois com o adensamento repentino da
populacdo nas regides que se tornariam urbanas, necessitava-se de um controle sanitario mais
ativo, principalmente com as residéncias da populacdo de baixa renda, conforme ressalta
Bonduki (1998). Inicialmente, as primeiras realizacGes de habitacdo possuiam um cunho
patoldgico, advindas da criacdo dos Cddigos Sanitérios e os de Posturas, em que o padréo
inicial de construgdo de moradia era para 0s operarios que estavam migrando para a regido
urbana, visando garantir condi¢cbes minimas de salubridade, ainda conforme Bonduki (1998),
porém, beneficios a habitacdo propriamente dito ainda ndo existiam em tal periodo.

A primeira iniciativa, que possuiu caracter habitacional, foi colocada em préatica na
ditadura Varguista, quando o Estado e os principais setores técnicos, uma vez que superada as
questdes precarias de moradia de aluguel para operarios, e os trabalhadores ansiando a
conquista da casa propria, optou por comegar a producdo de moradias populares. Para financiar
tal sistema, foi construido um mecanismo vinculado a diversas categorias de profissionais
denominado Institutos de Aposentadorias e Pensdo (IAPS), em que esses institutos seriam
administrados por gestores de fundos de aposentadoria e seriam alimentados pelo Estado,
empregadores e empregados, como exemplo, pode-se citar o IAP dos bancérios (IAPB) e dos

industriais (IAPI). Porém, como todos os fundos de pensdo, nos primeiros anos os IAPs foram
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superavitarios, pois os desembolsos ndo possuiam tanta relevancia e assim, como o Governo
Federal era o gestor desses fundos, parte dos recursos puderam ser destinados a habitacao de
interesse social' (CYMBALISTA; MOREIRA, 2006).

Anos mais tarde, na década de 60, mais dois mecanismos financeiros de captacdo de
recursos, em grande relevancia, se instauraram: o Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS)? e a estruturacio do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE)?, ambos
constituindo o Sistema Financeiro de Habitagéo (SFH), capturando um percentual da poupanca
dos trabalhadores e transferindo ao Banco Nacional da Habitacdo (BHN), o qual fora criado
nos primeiros anos do governo militar, logo apds a tomada de poder. A formulacdo do BNH
visava a criacdo de mecanismos para financiar a construcao civil e estimular a economia local,
0 governo criou através da Lei 4.380/1966 o BNH*, tendo como principal mecanismo o
financiamento de construcdo e venda de unidades, o Plano Nacional de Habitacéo e instituigéo
da correcdo monetaria (ANDRADE e AZEVEDO, 2011).

Com a criacdo do BNH o setor de construcdo civil viu-se inundado de recursos, e
inicialmente a atuacdo do BNH ficou concentrada na estruturagdo de Companhias Estaduais de
Habitacdo (COHABS) e no financiamento de cooperativas de habitacdo. Esperava-se assim,
promovido pelos recursos do BNH em abundancia, que todas as classes sociais fossem
atendidas com a nova estrutura de financiamento a habitacédo de longo prazo, e que estes seriam
destinados principalmente as classes baixas. Porém, foi observado que a estrutura financeira
do financiamento a essa parcela da populacdo demonstrava-se onerosa e ndo escalavel, fazendo
com que construcdes de habitacdes voltadas a essa parte relevante da populacdo ndo
prosperasse, segundo Margues (2007) e Matos e Bartkiw (2014).

Mas esse mesmo periodo — de 1966 a 1980 - é considerado como prdospero para o
mercado imobiliario sob a ética da classe média e alta, uma vez que o financiamento e a
producdo os atenderam em larga escala, cerca de 80% dos empréstimos foram canalizados para
esse estrato de renda. Entre 1964 a 1977, o BNH aplicou, cerca de 135 bilhdes de cruzeiros

(cerca de 49 milhdes de reais, quando convertido para os dias atuais), financiando 1.739.000

! Decreto 19.469 de 17 de dezembro de 1930, art. 2°.

2 O Fundo de Garantia por Tempo de Servico foi criado através do Decreto Federal n° 5 107 de 13 de setembro
de 1966. Trata-se de um fundo cujos recursos originam-se do desconto de 8% dos salarios dos trabalhadores
regidos pela Consolidacéo das Leis Trabalhistas - CLT depositados mensalmente pelos empregadores em nome
dos empregados. Em casos de demissdo, o empregado recebe o montante que foi depositado durante o tempo de
trabalho.

3 Implantado por meio da Regulamentagdo Complementar n° 61 do Banco Nacional de Habitagdo (BNH), de 27
de novembro de 1967, esse sistema reunia as cadernetas de poupanca do pais.

4 O banco deveria operar “exclusivamente como 6rgio orientador, disciplinador e de assisténcia financeira, sendo-
lhe vedado operar diretamente em financiamento, compra e venda ou constru¢do de habitagdes” (BRASIL, 1964)
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habitacdes, com a justificativa de que tal classe apresentava condi¢des salariais, superiores a
12 salarios minimos no periodo, logo era capaz de suportar tais obrigacdes de pagamento, e as
pessoas de classe baixa, com até 4 salarios minimos, que constituiam 55% da demanda
habitacional no periodo, ndo puderam ser atendidas, por ndo possuir capacidade de suportar as
obrigacOes de pagamento. Assim, pode-se concluir que a criacdo do BNH e a destinacdo de
seus recursos foi frustrante para a classe de renda mais baixa, haja vista que o plano do BNH
adotado na época, adicionado a politica salarial cujos reajustes ndo acompanham a inflacéo
(arrocho salarial), distanciou os recursos provenientes do BNH para habitacdo de baixa renda,
transformando-se hum mecanismo de acumulacdo privada e restrito as classes de renda mais
elevadas (BOLAFFI, 1982).

Segundo Kowarick (1979, p. 69), a justificativa para que o BNH se desvirtuasse da sua
finalidade inicial pode ser exemplificada com a seguinte definicao:

“[...] o Banco Nacional de Habitacdo ndo s6 tornou poderoso instrumento da
acumulacdo, pois drenou uma enorme parcela de recursos para ativar o setor
da construgdo civil-recurso por sinal advindos em grande parte de um fundo
retirado dos proprios assalariados (FGTS), como também se voltou para a
confeccdo de moradias destinadas as faixas de renda mais elevada.”
(KOWARICK, 1979, p. 69).
Porém, ap0s 0s anos de bonanca na construcao civil, principalmente para a populacao
de renda elevada, que foi de 1966 a 1980, com o cenario econémico brasileiro, que passou a
apresentar um aumento exorbitante da inflagdo, saindo do patamar de 24,4% no inicio de 1967
e atingindo 80% ao més no inicio de 1980, o mercado imobiliario se desacelerou de forma
abrupta, fazendo com que a construcdo de unidades diminuisse e o financiamento de novos
projetos também, segundo Marques (2007) e Matos e Bartkiw (2014).
Algumas tentativas foram propostas para aliviar a situacéo e continuar com o estimulo
da economia através do BNH, mas frente a inflagdo que atingiu 100% ao ano, em 1981, e a
partir de 1982, a inflacdo ndo cessou de crescer, era dificil para os devedores dos imoveis
arcarem com as parcelas mensais devidas e amortizar® suas dividas, uma vez que os contratos
eram de longo prazo e reajustados de forma que os devedores enfrentavam cada vez mais
dificuldades de honrar com os contratos, fazendo com que o mercado ficasse em baixa, de
acordo com Marques (2007) e levasse 0 BNH, em 1986, a sua extin¢do através do Decreto

2.291/1986 pelo presidente José Sarney, e determinando que este fosse incorporado pela Caixa

> Amortizar é o processo que extingue dividas através de pagamentos periodicos, é a extingdo de uma divida por
meio da quitacdo dela. Na amortizacdo, cada prestacdo é uma parte do valor total, incluindo os juros e o saldo
devedor restante. Amortizacdo é um termo muito utilizado em contabilidade, administracdo financeira e
matematica. A amortizacdo traduz-se pela soma do reembolso do capital ou do pagamento dos juros do saldo
devedor
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Econdmica Federal (CEF), tornando a questdo habitacional uma politica setorial para
instituicdo que ndo possuia expertise® com relacdo ao tema naquele periodo (RANGEL; DA
COSTA; 2013).

De 1990 a 2003, anos seguintes a extin¢do do BNH, segundo Rubin e Bolfe (2014), o
mercado imobiliario encolheu e se desorganizou, de forma geral. O financiamento pela parte
publica perdeu relevancia, mas por outro lado abriu-se oportunidade e novos caminhos para
setor financeiro privado - que antes ndo possuia grande relevancia, pois as construgdes eram
feitas de forma ndo especializada utilizando recursos proprios - ocupar e ganhar mercado no
setor da construcéo civil, junto a novas modalidades de emissdo de titulos de crédito lastreados
em imdveis, como a medida proviséria MP 2.223/2001, que criou a Letra de Crédito
Imobiliario (LCI) e a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), ampliando as fontes de captacdo de
recursos pelos agentes financeiros para a concesséo de crédito imobiliario. E com isso o setor
privado passou a ter protagonismo na década de 90 no setor imobiliario.

No final da década de 90, os fatores que contribuiram para o mercado se manter em
baixa, ou seja, sem novas iniciativas por parte de empresas para executarem projetos de novas
unidades, o que consequentemente diminuiu o nimero de langamentos e levou também a
reducdo da busca por financiamento, dizem respeito a queda da renda da populacéo brasileira,
jaque de 1998 a 2003 a renda domiciliar per capta média retrocedeu 9,7% (IPEA, 2015). Além
disso, um escandalo envolvendo a maior construtora brasileira da época Encol’, fez com que
fosse reduzida a disponibilizacdo de recursos, tanto puablico quanto privado, para a
continuidade do fomento a construcdo no Brasil, além da inseguranca juridica que fora criada
com o escandalo de corrupcéo e sonegacéo vivenciadas (SALGADO, 2003).

O mercado aqui em questdo sé viria a retomar o crescimento em 2004, com a
promulgacéo da Lei n° 10.931/2004, a qual abriu caminhos para novas linhas de crédito para o
financiamento de imdveis na rede bancaria publica e privada, através de agenciamento
financeiro, construtoras e politicas de governo para facilitar a aquisicdo do primeiro imdvel
(BRASIL, 2004).

Instaurada a seguranca juridica em 2004, através da Lei 10.931/2004, marcou aos
adquirentes de imdveis, a legalidade fiduciaria, ao qual o fiduciante (devedor) com o objetivo
de garantia, contrata a transferéncia ao credor (fiduciario) da propriedade resolivel e a
concepcao do patrimdnio de afetacdo, que dentro da lei, € de suma importancia, pois separa a
6 Especializagdo ou grande experiéncia na area.

" Empresa goiana, que foi considerada uma das maiores construtoras do pafs, decretou faléncia em 1999, deixando

mais de 710 obras inacabadas, 23mil desempregados e 42mil clientes sem dinheiro e sem os imoéveis que haviam
comprado (MOURA, 2007).
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escrituracdo contabil de um empreendimento dos demais interesses comerciais da empresa,
como Matos e Bartkiw (2014) demonstram, foi realizada a viabilidade e a captacao de recursos
para financiamentos diretos de longo prazo, sendo um marco para a segurancga do mercado.

Além da seguranca juridica, 0 novo cenério do mercado imobiliario, favoreceu a
capitalizacdo das empresas atuantes, através da abertura de capital de grandes empresas ligadas
ao setor civil e construtoras, chegando ao final de 2007 em mais de 20 IPOs® (Initial Public
Offering), além de inUmeros aportes de capitais via fundos de investimento, joint-ventures e
holdings (SHIMBO, 2010).

Em 2008, os indices imobiliarios que representam as quantidades de lancamentos e
vendas sobre oferta (VSO) se expandiram e o interesse econdmico e empresarial do setor,
foram favorecidos pela estabilidade econdmica, elevacdo da renda das familias, reducdo do
desemprego e aumento do poder de compra das classes menos favorecidas, foram ampliados e
a demanda por imoveis teve uma crescente ascensdo (CARDOSO; JAENISCH; 2017).

Nesse periodo propicio ao mercado brasileiro, surgiu a crise da bolha imobiliaria norte-
americana, crise essa gerada pelo fato de que as instituicbes financeiras concediam
empréstimos a compradores de imoveis com historicos de crédito considerados de alto risco,
considerados como subprime, dividas estas que os bancos transformavam em um produto
lastreado em hipoteca (MBS — Morgage Backed Securities, equivalentes no Brasil as Letras
Hipotecérias e as Letras de Crédito Imobiliério) e esses titulos eram securitizados, passavam
por uma classificacdo de risco, e como possuiam mutuarios de bom score envolvidos, o risco
era mitigado, e os titulos vendidos a investidores no mercado financeiro. Esse mecanismo, fez
com que o crédito imobiliario se expandisse de forma exorbitante, a taxas de juros baixas,
levando a um aumento significativo da demanda por casas no mercado Norte Americano e, por
conseguinte, num primeiro momento, a uma valorizacdo dos imoveis. Porém, como o0 aumento
dos precos dos imdveis e a disponibilidade de crédito para hipotecas estava desenfreada. As
carteiras de crédito, que possuiam os lastros ruins, e foram “empacotados” junto as demais,
comecaram a apresentar um maior grau de risco e entrar em default®, fazendo com que a taxa
de juros se elevasse, 0 que comeco a gerar desconfianga ao mercado comprador e perda de
credibilidade. Apesar da sua magnitude no mercado norte americano, tal crise ndo foi suficiente

de barrar o crescimento do mercado imobiliario no Brasil (SINGER, 2015).

81PO é a sigla para Initial Public Offering que, em portugués, significa Oferta Publica Inicial. Esse é 0 nome dado
para o processo que transforma uma empresa de capital fechado em capital aberto. (NETO, 2014; RITTER 1998)
% Um default é o descumprimento das obrigacGes legais e condigdes de um empréstimo. Na maioria das vezes, o
default acontece quando a divida deixa de ser paga — tanto por falta de condic¢Ges financeiras ou por iniciativa do
devedor. (BATISTA,; DIVINO; ORRILO, 2012).
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Durante o auge da crise, nos Estados Unidos, para continuar o fomento do mercado
imobiliario no Brasil, 0 governo langou o programa habitacional “Minha Casa, Minha Vida” o
qual pode ser considerado um programa anticiclico, para estimular a economia a curto prazo e
minimizar os impactos na economia, dado o cenario de crise global e seu carécter relacionado
ao déficit habitacional, conforme ressalta Cardoso e Aragdo (2013). Segundo uma pesquisa
realizada pelo IBGE em 2008, e utilizando os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD) do mesmo ano, foi constatado que o Brasil carecia de, aproximadamente,
7,9 milhdes de imoveis, em 2008, correspondendo a um nimero de 21% da populagao.

Os resultados do programa “Minha Casa, Minha Vida” foram exitosos e, em 2010, este
atingiu seu apice com um boom do setor, gerando cerca de 2.524.678 milhdes de empregos,
fomentando a renda da massa da populagdo que emergia economicamente e sonhava com a
casa propria (MINISTERIO DAS CIDADES, 2010).

Porém, em 2014, momento em que o desemprego se elevou e o contexto da conjuntura
politica e econdmica se enfraqueceu, em outras palavras, o Brasil deixou de ser atrativo para
investimentos externos e a confianga do consumidor caiu, as vendas de iméveis comecam a
demonstrar um desempenho abaixo do esperado, uma vez que eram previstas as concessdes ao
setor imobiliario, ou seja aprovacdo e liberacdo de crédito as empresas do setor, com 0s
recursos da poupanca avancando em 15%, frente ao ano anterior, estas avangaram apenas 5,1%
(ABECIP, 2014).

A queda das concessdes foi mais acentuada para as incorporadoras do que aos
adquirentes, uma vez que o mercado, principalmente o de baixa renda, é sensivel a precos e ao
emprego. Em 2015 o poder de compra das familias comecou a se reduzir e a situacao se agrava
com o ambiente politico e econdmico, representado pela operacao Lava-Jato, a ndo aprovacao
das contas do governo, o processo de impeachment e a perda de credibilidade do pais entre os
brasileiros e os investidores externos (POZZI, 2015).

O periodo de 2015 a 2017 foi marcado pela ado¢do de uma politica monetaria
contracionista, que fez com que a taxa Selic fosse elevada ao nivel 14,25% ao ano, o que foi
mantido até outubro de 2016. Durante esse periodo, o mercado imobiliario movimentou-se
lentamente no sentido de se reorganizar. E importante ressaltar que o nimero de unidades
contratadas no ano de 2017, conforme Faustino e Royer (2021), foi superior em 54% em
relacdo ao ano de 2016, designado como um ano de retomada historica dos langcamentos
imobiliarios, ilustrando o caréater ciclico desse mercado e o novo patamar adquirido a partir do
aporte do fundo publico, através do FGTS, e da escala alcancada nos anos 2009-2014 (SICSU,
2019).
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Apdbs 0 mercado se reequilibrar e 0 ambiente interno voltar a um cenario mais favoravel
ao setor, ao se deparar com a taxa basica de juros de 2,0% ao ano, nivel recorde, o ano de 2020
foi marcado por um novo boom de langamentos e estimulo ao mercado interno, principalmente
nas grandes capitais, sendo que em tal periodo novas tipologias de imdveis estava ganhando
espaco, por conta dos incentivos e dos programas governamentais que buscavam trazer as
pessoas ao centro das grandes cidade (SANTOS, 2021).

Esse cenério propicio, em 2020, fez com que os langamentos atingissem niveis recordes
e a capitalizacdo do setor foi beneficiada por uma nova onda de IPOs, processo que ocorre
quando um titulo (acéo) é vendido ao publico em geral pela primeira vez ao mercado, gerando
liquidez e dando inicio a futuras negociacdo no mercado de capitais. A capitalizacdo do setor
foi a segunda melhor historicamente, ficando atras apenas do que o periodo de 2007. Além do
cenario propicio aos IPOs, os investimentos diretos através de fundos de investimentos,
holdings e joint-ventures, fizeram com que o setor recebesse recursos, deixando de lado o
momento ruim instaurado pela Pandemia da Covid-19 na economia como um todo em muitos
outros setores da economia (SCHRAMMEL, 2023).

Até gue no final de 2021 foi necessaria a retomada da elevacdo da taxa béasica de juros
da economia, para conter a alta do nivel geral de pregos, dado que a economia global
apresentava tendéncia inflacionaria, por conta dos desarranjos provocados pela pandemia da
Covid-19, o que contribuiu para frear parcialmente os lancamentos e deixar o crédito aos
incorporadores e construtores mais caro, ascendendo assim mais um alerta ao setor: a escassez
de funding (ABECIP, 2022).

Assim, considerando o periodo apresentado, pode-se dizer que ao longo do tempo o
papel do governo foi muito presente e crucial para o setor imobiliario brasileiro, principalmente
como indutor de politicas publicas, investidor no setor, promotor de um ambiente favoravel
entre as empresas de incorporacdo imobiliaria e adquirentes, estruturador de mecanismos de

financiamentos, fundings e recursos direcionados.

2.1 Déficit habitacional brasileiro

O déficit habitacional brasileiro foi definido como a “no¢ao mais imediata e intuitiva
de necessidade de construgdo de novas moradias para resolucdo de problemas sociais
detectados em um certo momento e especificos de habitacao” (FJP, 1995, p. 6). Os indicadores
utilizados na politica habitacional, sdo calculados pela instituicdo Fundacdo Jodo Pinheiro
(FJP), (desde 1995), e pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), (desde 2018), ambas realizam de

forma periddica, e utilizam as bases de dados da PNAD, PNAD continuada e Censo IBGE,
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para realizar sua pesquisa e aplicar suas respectivas metodologias.

Os indicadores e conceitos utilizados variam entre as instituicdes que rodam suas
metodologias para chegarem ao numero que reflete, em suma, o déficit habitacional ou o
numero de habitacdes que sdo inadequadas. A ideia de realizar esse levantamento de deficit
habitacional é para mensurar e informar a sociedade e aos tomadores de decisdes publicas a
quantidade de moradias que necessitam ser repostas ou produzidas, para que seja possivel
atender as familias de forma digna, bem como a necessidade ampliar o estoque de moradias
para atender familias que estdo em situacdo de coabitacdo forcada, isto é, compartilhando uma
moradia sem que deseje (NETO, FURTADO e KRAUSE, 2013).

Um dos indicadores de déficit habitacional mais usado, inclusive pelo governo federal,
é calculado pelo Fundagdo Jodo Pinheiro (FJP) e considera a dimensdo quantitativa das
caréncias habitacionais, ¢ composto por 4 componentes: habitacdo precarial®, coabitacdo!?,

onus excessivo com aluguel*? e adensamento excessivo de domicilios alugados®® (FJP, 2017).

A distribuicdo dessas caréncias habitacionais pode ser observada na Tabela 1, no
periodo de 1991 a 2017 (ultimo periodo disponivel). Além disso, conforme instituicdo que
realiza a pesquisa e aplica sua metodologia, 0 Governo Federal utiliza tais métricas para tomada
de decisdo e calibragem dos programas que realizada pelo Ministério das Cidades e o
Ministério da Integracio e do Desenvolvimento Regional (BLANCO, CIBILS e MONOZ,
2014).

Analisando a tabela 1, pode-se observar que em 2007, o déficit habitacional no Brasil
somava cerca de 6 milhdes de domicilios. Em 2014, esse nUmero se manteve no patamar de
deficit em 6 milhGes de moradias, mas em termos relativos passou a representar 9,0% dos
domicilios, revelando uma pequena melhora no indicador. Uma das principais mudancas no
déficit habitacional no periodo analisado esta relacionada a sua composicdo. Em 2007, o
componente de maior peso era a coabitacdo familiar, que respondia por 42,4% do total do
déficit. Em 2014, o 6nus excessivo com aluguel urbano passa a responder por quase a metade
do déficit (48,2%), seguido pela coabitacao familiar (31,5%), habitacdo precéaria (14,2%) e pelo
adensamento excessivo em domicilios alugados (6,0%).

10 HabitacGes precarias sdo compostas pelos domicilios rusticos e improvisados. (FIP, 2014).

11 Coabitagéo é composto pelos domicilios comodos e pelas unidades conviventes. (FIP, 2014).

12 Onus excessivo com aluguel urbano é constituido por familias urbanas com renda familiar

de até trés salarios minimos que moram em casa ou apartamento e que despendem mais de 30% de

sua renda com aluguel. (FJP, 2014).

13 Adensamento excessivo de domicilios alugados é constituido pelas moradias alugadas onde o niimero médio
de moradores é superior a trés pessoas por dormitério. (FJP, 2014).
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Tabela 1 - Proporgdo e média entre os componentes e subcomponentes do déficit
habitacional e o total de domicilios no periodo de 1991-2017

Adensa-

mento exces- |

sivo de domi- | Onus exces- Total de do-

cilios aluga- | sivo com alu- | Déficit (%0) micilios
Ano do dado | Precarias Coabitacdo dos guel domicilios (IBGE)
1991 5,88% 6,87% - 2,71% 14% 34.881.250
2000 - PNAD 3,81% 7,95% - 2,69% 15% 45.053.286
2000 - Censo 4,72% 7,19% - - 16% 45.053.286
2005 2,91% 8,40% - 3,48% 15% 53.417.000
2006 2,73% 8,34% - 3,41% 14% 54.817.000
2007 2,55% 4,37% 0,62% 3,57% 11% 56.448.000
2008 1,95% 3,74% 0,58% 3,24% 10% 58.282.000
2009 1,79% 4,18% 0,62% 3,52% 10% 59.322.000
2010 2,34% 5,21% 0,84% 3,70% 12% 57.428.017
2011 1,91% 3,08% 0,62% 3,36% 9% 62.248.000
2012 1,38% 2,92% 0,58% 3,62% 9% 63.854.000
2013 1,53% 2,92% 0,60% 3,91% 9% 65.258.000
2014 1,29% 2,85% 0,55% 4,36% 9% 67.131.000
2015 1,38% 2,76% 0,49% 4,66% 9% 68.177.000
2017 1,39% 4,60% 0,44% 4,72% 11% 69.773.385
Média 2,58% 5,06% 0,39% 3,30% - -

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) a partir de informagdes da FJP (1995; 2001; 2004; 2006; 2008; 2009; 2011,
2012; 2013; 2015; 2016; 2018) e dados primarios SIDRA/IBGE.

O déficit habitacional brasileiro é consequéncia do processo historico de evolugdo das

cidades brasileiras, relacionado a libertagdo dos escravos, processo de urbanizacao, pelo éxodo
rural e pela transformacdo da terra em bem de consumo (DOMINGOS, JUNIOR, 2016). Isto
posto, explica como as disparidades histdricas induziram o processo de estruturacdo das
cidades e a influéncia que o setor agrario exportador tinha na questao habitacional nas cidades,
com maior indice de producdo agraria, refletindo assim, a desigualdade tanto no solo urbano
quanto no rural (TAVARES, 1978).

Segundo o ultimo levantamento pela Fundacdo Jodo Pinheiro (FJP), em 2019 a
populacédo brasileira apresentava um déficit habitacional de 5,8 milhdes de moradias, dividido
entre os componentes que indicam o déficit habitacional (habitacdo precéria, coabitagdo, 6nus
excessivo com aluguel e adensamento excessivo de domicilios alugados), sendo as regides
Norte e Nordeste com um maior déficit em termos relativos. Dentro disso, os estados que

possuem um maior déficit eram o estado do Maranhdo e Amazonas. Em caracter de divisGes
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do déficit por faixas de renda, é apresentado grande heterogeneidade entre seus componentes.
Dentre as familias que encontram-se em moradia classificada como habitacéo precarial*, 72%
destas possuem renda domiciliar de até um salario minimo, j& as familias que estdo alocadas
na categoria de coabitagdo, 76% apresentam renda acima de 3 salarios minimos e as familias
gue se encontram na categoria de dnus excessivo com aluguel urbano, 45% apresentam renda
domiciliar entre 1 e 2 salarios minimos, sendo assim observa-se que a necessidade de moradias,
giram em torno principalmente das familias que possuem renda de até 3 salarios minimos (FJP,
2020).

De acordo com o ltimo censo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
em 2022, o Brasil registrou 203.062.512 habitantes, sendo que 61,1% desse total corresponde
a uma parcela expressiva de populacéo residindo em Concentracdes Urbanas, montante que
corresponde a um aumento populacional bruto de 9.162.797 milhdes em relacdo a 2010. O
aumento populacional nas concentragdes urbanas equivale a 74,5% do incremento da
populacao residente do pais entre 2010 e 2022. A Regido Sudeste apresenta 0 maior montante
populacional no total de Concentra¢bes Urbanas (51,6%), em seguida a Regido Nordeste
(19,5%), Regido Sul (14,3%), Regido Centro-Oeste (8,1%) e por fim Regido Norte (6,4%).

Pode-se entdo observar que, assim como no passado houve a segregacdo das classes
mais baixas, caracterizadas por renda de até trés salarios minimos, em beneficio da populacéo
de classe média, a situacdo hoje ndo é diferente, j& que a politica vigente acaba por nao
contemplar as reais necessidades das classes menos favorecidas, podendo repetir 0s aspectos

negativos passados.

A atualizagdo do déficit habitacional brasileiro € um meio para que se possam realizar
avaliacGes sobre os melhores caminhos para a politica habitacional. Mas é importante lembrar
que a producdo habitacional de interesse social, ainda que intensa, ndo necessariamente tera
impacto imediato e direto na queda do déficit. Outros fatores, tais como a formacao acelerada
de novos domicilios e a valorizacdo imobiliaria devem ser levados em conta. Porém, o
programa habitacional PMCMYV vem sutilmente demostrando efeitos positivos, principalmente

na regido Sudeste e Sul, como lembram Almeida e Andrade (2023).

Conforme o ultimo Censo Demogréafico realizado pelo IBGE, foram apuradas a

existéncia de 90,7 milhdes de unidades domiciliares'®, nimero que representa um crescimento

14 Habitacdo precéria englobam os domicilios improvisados (locais e imoéveis sem fins residenciais e lugares que
servem como moradia alternativa) e os rusticos (imoéveis sem paredes de alvenaria, taipa revestida ou madeira
aparelhada).

15 Unidades domiciliares: domicilios particulares e coletivos.
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de 34% frente ao registrado em 2010 (IBGE, 2023). Desta forma, tem-se que considerando
toda a historicidade do mercado imobiliario brasileiro e os dados recentes, ainda ha um longo

caminho pela frente para se solucionar o déficit habitacional.

2.2 Ciclo de incorporacédo e Composicao de Funding

O desempenho da atividade de incorporacao imobiliéria se baseia na Lei n® 4591/64 em
que é definida como “a atividade exercida com intuito de promover e realizar a construcao,
para alienacdo total ou parcial, de edificacbes ou conjunto de edificacbes compostas por
unidades autonomas” (BRASIL, 1994, art. 28).

Dentro da atividade de incorporacdo imobilidria incluem-se etapas de concepgdo
operacional, econdémica e financeira, escolha do terreno para implantacdo, aprovacdo nos
6rgdos publicos, mobilizagdo dos recursos financeiros necessarios, contratacdo dos projetos,
promogcdo e vendas das unidades, acompanhamento da obra e entrega das chaves, podendo, o
incorporador, delegar uma ou todas as tarefas a terceiros especializados, pratica que é bem
comum no mercado (HOYLER, 2014). Assim, a atividade de incorporacdo imobiliaria possui
uma natureza empresarial, cuja finalidade é o lucro, pouco importando se o incorporador é uma
pessoa fisica ou juridica e se o incorporador ird4 atuar diretamente em alguma etapa de
concepgao ou ndo. Dessa forma, a atividade torna-se atrativa para empreendedores de diversas
areas, que, muitas vezes, ndo possuem conhecimento prévio de algumas ou todas das etapas,
mas encorajam-se a exercer um negdécio de tamanha complexidade e responsabilidade, uma
vez que o0 mercado ndo possui barreiras de entrada (CHALHUB, 2010).

Os longos ciclos para o desenvolvimento e conclusdo de um negécio imobiliario fazem
com que o incorporador permaneca exposto aos riscos do negocio durante longos periodos
conforme ressalta Camargo (2011). Em média, o ciclo de incorporacdo, desenvolvimento,
conclusdo e garantias de um empreendimento imobiliario, levam cerca de 10 anos para que 0
incorporador saia do “risco” de empreender, e além do longo periodo necessario para conclusao
do ciclo de incorporacao, o grande volume de recursos necessarios a sua implantacéo, também
fazem parte do risco intrinseco do setor. Durante esse periodo de tempo, é possivel que haja a
elevacdo dos custos de producao, aumento da taxa de juros, diminuicédo da disponibilidade de
crédito e aumento da inadimpléncia dos adquirentes, entre outras variaveis. A Figura 1
demonstra as principais etapas as quais um projeto imobiliario necessita realizar até sua

conclusao.
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Figura 1 — Principais Marcos dos Projetos Imobiliarios

Compra do Desenvolv.do Alvardde  Registro da ] Inicio da Fim da b .
Terreno Projeto Aprovacio Incorporacdo ancamento Construgdo Construgio acite-se epasse
1 y) 3 4 5 ] 7 8 ]
2 meses 2 meses 1 més 6 meses 18-24 meses 1 més 2 meses
............................................................... T
Pré-construgdo Construgao Pés-construgao

Fonte: ABRAINC; Sindicato da Habitag8o; 2015.

A viabilizacdo de projetos imobiliarios vai muito além da construcdo das unidades a
serem comercializadas. Dentre as etapas descritas na figura 1, um estudo de mercado é
levantado com as informagdes sobre tendéncias de migragdes de pessoas e empresas,
valorizagdo do m? e indicadores de criminalidade, para concepc¢do de um produto ideal que
atenda a regido e tenha a persona'® que deseja atingir para seu projeto obter sucesso. Os projetos

séo longos, e duram em média de 3 a 4 anos para sua entrega.

O risco do setor estende-se além do risco do incorporador, pois quando uma unidade é
vendida, ou seja, uma unidade é adquirida por um comprador, esta torna-se uma promessa de
entrega de um bem imovel no futuro, formalizada num CCV (Contrato de Compra e Venda), e
uma vez que a incorporado necessita de recursos para realizar a obra, é feita uma captacédo
prévia de recursos dos compradores, representada numa tabela de vendas, na qual constam 0s
pagamentos em que o adquirente deve realizar a incorporadora no periodo de obras, na entrega
das chaves e no periodo pds chave. Até entdo ndo existe uma fiscalizacdo por parte dos agentes
financeiros e reguladores sobre a regularidade juridica e a capacidade financeira da empresa, a
respeito da seguranca da entrega das unidades, prazos e qualidade, além da percepcdo e

confianca do adquirente na incorporadora (LONGHI, 2020).

Os projetos de incorporacdo imobiliaria, uma vez gque existe um banco financiador das
obras, depositam uma maior confianca ao adquirente, pois ao realizar a concessdao de um
financiamento a producdo, o banco emitente da divida, realiza uma série de analises para
verificar a salde de crédito da empresa, bem como o projeto e seus pares na regido e uma
analise juridica minuciosa, uma vez que existem regras regulatérias e de produto. Os bancos
financiadores possuem regras de produto especificas e ao conceder um financiamento

imobiliario através do financiamento a producdo (Plano Empresario), possui a possibilidade de

16 Persona € a representacdo semificticia do cliente ideal de uma marca ou empresa. Também conhecida como
buyer persona ou avatar, ela é fundamentada por informacdes reais sobre comportamento e caracteristicas
demograficas dos consumidores (TREVISAN E ROCHA, 2020).
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utilizar recursos direcionados do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE),
captados em depdsitos de poupanca (também denominados como Mapa V), e regulado pela
resolucdo 4.676/2018 do Banco Central, conforme figura 2, que apresenta o direcionamento
desses recursos ao financiamento de projetos com finalidades habitacionais (FALCAO;
FRANCA; LONGO; 2021).

Figura 2 - Disciplina do direcionamento dos recursos captados em depositos de
poupanca para financiamento imobiliario

Disponibilidades
de recolhimento
obrigatdrio

Saldo dos
depdsitos

N3o residencial

em
poupanga

65%
Financiamento
imobiliario
(no minimo)

80%
Residencial
(no minimo)

Fonte: Bacen - Resolucédo 4.676/18

Conforme a figura 2, a captacdo dos depésitos em poupanca direciona cerca de 65%
dos recursos para projetos com finalidades imobiliaria, sendo que dentro desses 65%,
obrigatoriamente 80% devera ser destinado a projetos com finalidade habitacional, ou seja,
propicia a moradia, e 0s 20% restante, podendo ser destinado a empreendimentos imobiliarios

com finalidade de renda, como os galpdes, lajes corporativas, shoppings, entre outros.

Portanto, uma vez que o0 banco financiador realizar o financiamento de um
empreendimento imobiliario com recursos captados da caderneta de poupanca, possui um
ganho comparativo ao utilizar esse recurso frente a recursos de tesouraria, mercado de capitais
e fundos de investimento, ja que o custo de captacdo e remuneracao desse recurso € menor. Os
recursos da caderneta de poupanca concentram-se nos grandes bancos como a CEF (Caixa
Econdmica Federal), Banco do Brasil, Ital, Bradesco e Santander, e sdo utilizados tanto para
o financiamento de obras, quanto para o financiamento da aquisicdo das unidades.
Mensalmente, a Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca

(ABECIP) emite um informativo com o volume de financiamento em cada categoria. Porém,
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além dos financiamentos que acessam 0s recursos da poupancga, existem outros instrumentos
que sdo comumente utilizados para financiar obras e adquirentes, e esses produtos vem
ganhando espac¢o nos ultimos anos, pois 0s recursos da caderneta de poupanca estdo cada vez
menores (ALVES, 2021).

Os instrumentos proprios para funding imobiliario possuem incentivos como a nédo
incidéncia de imposto de renda, 0 que torna seu custo de captacdo mais aderente a carteira de
crédito imobiliario. Dentre eles a Letra Imobiliaria Garantida (LIG), criada em 2015, através
da Lei 13.097/2015, estrutura semelhante a modalidade de covered bond'” ou de uma European
Secured Note (ESN), principais fontes de funding para o segemento imobiliario no continente
Europeu (DE ALCANT LACERDA:; MONETTI, 2023).

Produtos como CRI (Certificado de Recebivel Imobiliario), LCI (Letra de Crédito
Imobiliario), LI (Letra Imobiliaria), LIG (Letra Imobiliéria Garantida) e LH (Letra Hipotecéria)
sdo alternativas que comp8em a estrutura de funding que os principais bancos financiadores
utilizam, e também os principais fundos de investimentos, o que faz com que o custo do
dinheiro fique mais caro por conta dos custos de captacdo e remuneracdo que sdo exigidos por
esses produtos atrelados ao DI (Deposito Interbancério), taxa de juros em que os bancos
emprestam dinheiro um ao outro para fechamento de balanco diario, que acompanham muito
de perto a SELIC, além da incidéncia de imposto de renda, 0 que ndo ocorre com 0S recursos
captados na poupanca. Como o custo do dinheiro se eleva, isso serd repassado para quem o
consome, portanto, os incorporadores ajustardo os precos dos imdveis a serem vendidos,
fazendo que estes fiquem mais caros para viabilizar o empreendimento, pois ao tomarem o
financiamento, arcardo com taxas mais elevadas, e os adquirentes ao realizar o financiamento
imobiliario para compra do imdvel se deparardo com valores maiores (FALCAO; FRANCA,;
LONGO; 2021).

Portanto, pode-se afirmar que o ciclo que o mercado imobiliario possui é bem extenso,
em que muitos fatores externos influenciam diretamente o segmento de mercado, sensivel a
mudancas de leis, mudancas de infraestrutura (como a criacdo de novos polos industriais e
estradas) e tendo o setor residencial como o de maior demanda. Assim, com a desidratacdo dos
recursos que sao captados da poupanca e as limitacbes do FGTS, solugdes alternativas de
funding sdo postas a discussao e para que o setor financeiro acompanhe esse crescimento e
mantenha de forma sustentavel o mercado, sem alterar a dindmica de pregos do mercado. Logo,
7 Instrumentos de divida garantidos por financiamentos imobiliarios residenciais ou comerciais (com garantia

real dos imdveis), empréstimos ao setor publico, bdnus governamentais ou financiamentos para a inddstria naval.
(SILVA, 2011)
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se de um lado o déficit habitacional se impde, principalmente para os mais pobres, por outro, a
oferta de imdveis passa por um percurso longo e com diversos riscos até se concretizar, o que
se reflete em um preco maior para as habitacdes, o que representa uma equacao nada facil de

se resolver.
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No presente capitulo explicita-se, em resumo, trabalhos ja publicados sobre o tema

abordado. Busca-se apresentar uma perspectiva sobre o que tem sido estudado a respeito do

mercado imobiliério brasileiro, bem como os principais resultados a que se tem chegado.

O quadro 1 apresenta um resumo de alguns trabalhos que ilustram o estado da arte dos

estudos sobre o mercado imobiliario, por meio deste, tem-se uma melhor perspectiva a respeito

de tal mercado, bem como é possivel identificar tendéncias futuras para 0 mesmo.

Quadro 1 - Referéncia Bibliogréafica da Literatura Brasileira

Autor(es)

Objetivo

Periodo de
Andlise

Localidade

Metodologia
(s)

Concluséao

Rozenbaum e
Macedo-Soares
(2007)

Construir um indice
de precos através
dos langcamentos
imobiliarios resi-
denciais regionais,
destinado principal-
mente a classe mé-
dia alta do Rio de
Janeiro, utilizando
0S pregos reais pra-
ticados servindo
como parametro,
antes do inicio da
construgdo para a
tomada de decisao
e reajustes de pre-
¢os, bem como um
instrumento de ava-
liacdo para unida-
des ja construidas
através de métodos
de depreciacéo.

Dados entre
(2002 —2005).

Rio de Janeiro
(RJ)

Regressdo com
variaveis de-
pendentes he-
dbnicas.

Foi observado que a pro-
posta de criacdo de um in-
dice de pregos de imoveis
residenciais, mesmo que
voltado a um mercado lo-
cal e para determinado
publico-alvo, pode servir
de ponto de partida para
que as informages sobre
0s pregos e vendas reali-
zadas, sejam disponibili-
zados a todos os partici-
pantes do processo de
venda: incorporadores,
corretoras, prefeituras, ta-
belionatos e cartorios.
Sendo o Poder Publico o
regulamentador desses
fluxos de informagdes e a
sua organizagdo, contri-
buindo assim com a for-
macao de um banco de
dados necessario a forma-
¢ao de um indice nacional
de precos de unidades
imobilidrias.

Nakazawa
(2013)

Determinar os prin-
cipais fatores deter-
minantes no preco
dos imoveis resi-
denciais da cidade
de S&o Paulo, utili-
zando trés variaveis
macroecondmicas:
PIB, taxa de juros e
Bolsa.

Dados mensais
(01/2001-
12/2012).

Sé&o Paulo (SP)

VAR

Conclui-se entdo que, a
sensibilidade do preco dos
imoéveis ao choque do PIB
€ maior do que a do
choque dos juros,
necessitando de duas
vezes menos estimulo
para chegar a

mesma resposta. Essa
maior sensibilidade deve
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estar relacionada ao fato
de que o

PIB é um indicador real
da economia, portanto
com um peso maior sobre
as decisdes de compra de
iméveis do que a reducédo
no valor do
financiamento.

O efeito da bolsa sobre os
precos dos imdveis, ndo
apresentaram evidéncias
estatisticas significativas
em nenhum momento.
Por fim, foi verificado
gue o modelo apresentou
um desempenho robusto
no

periodo pré-crise entre 0s
anos de 2001 e 2007. No
entanto, para o periodo
poOs-crise, a variavel de
juros deixou de ter
significancia.

Analisar os deter-
minantes da de-

O autor conclui que um
choque negativo na
economia, produz um
efeito também negativo

h Vetor no setor imobhiliario,
Mendonca %agg?igﬁgf?ggﬁﬁ- Dados mensais Brasil autorregressi- | como a reducéo forte e
(2013) ficar como choqugs é%%%%%? fast Vo estrutural continua da demanda por
de politica moneta- (VAR). financiamentos,
ria causam efeitos diminuig&o no preco dos
dinamicos. imoveis, no produto da
construcao civil e
elevagéo inadimpléncia.
A partir da fonte de dados
elaborada, é habilitado
um conjunto extenso de
possibilidades analiticas,
através de diversas
Estudar a oferta no | Londrina (PR), tematicas articuladas ao
Abreu e mercado imobilia- | 02908 eSP0ra- | nparilia (SP) e | Pesquisa estudo do mercado
Amorim (2014) | rio das cidades mé- SBC(;) Z (21090965;. Sao José do descritiva. imobiliario. A analise

dias.

Rio Preto (SP)

oferece insumos para
compor uma série
historica possivel de
observar as mudangas na
dindmica intraurbana, a
partir da oscilagéo dos
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precos.

Verificar o reflexo
da inflagdo dos
precos dos imdveis

Dados mensais

Conclui-se que a
variabilidade na cotagéo
das principais
construtoras (IMOB),
podem ser explicadas pela

Pollina (2015) | no Brasil no preco | (09/2010- Brasil gesqt!'.sa ‘éa”ab'“dadde da inflagao
das acdes das 07/2014) escritiva e pregos dos imdveis
NAINR ' (Fipe-Zap), sugerindo que
principais empresas e o
RS os indices inflacionérios
de construcéo civil. x -
da construcao civil
possuem ligacdo com o
preco das agoes.
Os resultados obtidos
através das simulagdes
mostraram que usando a
férmula do VPL para essa
situacdo os valores do
VPL se igualaré ao valor
financiado caso haja uma
inflacdo proxima de 6%.
Mostrando assim que
como no caso brasileiro
onde a economia apre-
senta uma inflagéo perto
. Modelo Self desses 6%, Os financia-
Encontrar a dife- .
Excited mentos apresentaram va-
renca entre os valo-
Threshold lores presentes menores
res pagos por uma ) i
combra Model — gue o valor financiado
pra . SETAR - com | nesses casos onde o com-
de um imovel fi- . .
nanciado pelo _ dois regimes prador se enquadr_e no
tempo de 30 anos e Dados anuais capazes de PMCMYV. Resumindo, fi-
Ramos, (2017) o V:EI or Presente (01/1998- Brasil descrever o nanciando-se um imével
P 04/2017). comporta- pelo PMCMYV e trazendo
Liquido (VPL) que - ) .
mento ndo li- | o valor financiado do

0

imével teria em
apos o periodo,
considerando a in-
flagdo.

near e assimé-
trico

de um pro-
cesso autorre-
gressivo.

imovel pela formula do
VPL pagas das parcelas, a
uma Taxa Minima de
Atratividade de 6%, o va-
lor presente sera menor
gue o valor financiado,
entdo o comprador desse
imoével

financiado, ira a pagar
pelo imdvel se colocar-
mos esse no VPL menos
gue o valor financiado.
Aceitando a hip6tese de
que se paga menos pelo
valor financiado sob cer-
tas condicbes de
financiamento.
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Avaliar o que de-
termina os indica-
dores que compdem
0 mercado imobili-
ario, e

gue influenciam
nos pregos de
venda dos imoveis

Verifica que o governo,
COmo proponente mais re-
levante dos programas ha-
bitacionais em vigor,
manteve as taxas de juros
dos mesmos estaveis, as
quais, ndo sofreram tantas
oscilagBes, portanto, este

. . Dados anuais Modelo de re- N .
Mattos, (2017) | M@ Cidade de Curi- (01/2014- Curitiba (PR) | gressdo multi- fator ndo teve Impactos
tiba, utilizando os X relevantes nos precos dos
- 12/2017). pla linear. A
indicadores macro- imoveis
econdmicos como analisados.
taxa Selic, Indice Os dados analisados para
Geral de Preco de 0 preco de venda foram
Mercado (IGP-M) e macroecondmicos, onde
Indice Nacional de 0S mesmos obtiveram
Custo de Constru- uma influéncia de 4% so-
cao (INCC). bre a variagdo do prego.
A andlise retrata que, con-
forme a volatilidade dos
precos das habitagdes, 0s
guais sdo analisados pelo
Bacen através de uma es-
pécie de efeito "spil-
lover”, utilizando o prego
dos aluguéis e outros itens
Modelo Mini- | 92 cesta de produtos do
IPCA, a interligacdo entre
mos Quadra- .
dos esses precos e a politica
. x L monetéaria dao-se pelo
Investigar a relagdo Dados mensais Ordinarios, efeito riqueza. Argu-
Silva e Besarria | da politica moneta- / Brasil Métodos dos g b g
(2018) fia e os precos das (01/2010 - Momentos Ge- | MENta-se tambem, que
08/2014). como os ativos imobilia-

habitacoes

neralizados e
Full Informa-
tion Maximum
Likelihood

rios representam uma par-
cela consideravel da ri-
gueza, e exerce grande in-
fluéncia quando os pregos
evoluem, induz com que a
autoridade monetaria, no
seu processo de tomada
de decisdo sobre a trajetd-
ria da taxa de juros, leve
em consideragdo para
controlar a dindmica in-
flacionaria do segmento.

Paz, Nobre e
Nobre (2020)

Analisar a forma-
¢do de pregos, vi-
sando alcancar e
descrever as varia-
veis determinantes
na formacéo dos
precos dos imoveis
a fim de compreen-
der o impacto das

Dados anuais
(2015)

Mossor6 (RN)

Pesquisa des-
critiva e re-
gressdo linear
maultipla.

Conclui-se que o valor
dos imdveis sofre influén-
cia direta do bairro que
estdo inseridos, da area do
imoével (m?), nimero de
salas, garagens, dormito-
rios, suites, cozinhas e ba-
nheiros. Essas variaveis
explicam cerca de 66,1%
da variacdo dos precos
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variaveis nos pre-
¢os dos imoveis.

dos imoGveis no municipio
de Mossoro.

Analisar os impac-
tos produzidos no
mercado imobilia-
rio da cidade de
Mauriti-CE e Brejo
Santo-CE como
consequéncia das
diversas linhas de
crédito oferecidas
pelas instituicoes
financeiras, utili-
zando os indices de

Dados anuais

Mauriti (CE) e

Pesquisa docu-

Os resultados obtidos
apontam que a apreciagao
dos imoveis sofrida
durante o periodo da pes-
quisa foi inferior aos indi-

Silva, (2022). precos INCC, (01/2017- Brejo Santo mental ces inflacionarios, e a
IGPM e IPCA, a 12/2021) (CE) ' vista disso, as
fim de verificar se construtoras analisadas
houve aumento de passaram por um estreita-
precos acima do va- mento nas suas margens
lor esperado (espe- de lucros liquidas.
culagéo), ganhos
acima da inflagéo,
Ou Se 0 aumento de
precos foi devido
exclusivamente as
correcoes inflacio-
narios do periodo.
Através da modelagem re-
alizada, percebeu-se que
Analisar o apenas o INCC e a taxa
comportamento dos de mortalidade influencia-
valores de venda ram, indiretamente, 0s
através da relagdo . Correlacdo de | pregos dos imdveis no ce-
- Dados mensais o A .
Bezerrae com os indicadores . Pearson e Re- | nario pandémico anali-
; N (03/2020- Recife (PE) .
Reithler (2022) | macroecondmicos 06/2021) gressdo Linear | sado. Por outro lado, a
(SELIC, IGPM, ' Mdltipla.Reg | SELIC, IGPMe e IPCA
INCC e IPCA) e de ndo demonstraram in-
dados reais da pan- fluéncia a ponto de ser
demia. significante para 0 mo-
delo de regressao estu-
dado.
Conclui-se que as varia-
. x ¢Oes nos custos dos fato-
Avaliar a relacéo de . " .
variaveis macroe- res, inflagdo ao consumi-
o . Modelo de Ve- | dor, taxa de desocupacéo,
condmicos na 0sci- X
x tor Autorre- taxas praticadas em alu-
lacdo dos precos de . - . . .
Bragagnolo imGveis residenci- Dados anuais | Porto Alegre gressivo guéis e em financiamen-
(2023) (2012 - 2022). | (RS) (VAR) com tos imobiliarios, possuem

ais no mercado
imobiliério da Re-
gido Metropolitana
de Porto Alegre

variaveis exo-
genas.

grande influéncia na for-
macao de pregos do mer-
cado residencial estudado,
mesmo que, outras varia-
veis analisadas, nao te-
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nham apresentado signifi-
cancia estatistica. O resul-
tado abre espaco a discus-
sdo para novas divisoes
no segmento, COMo em
nichos e as variaveis que
impactam os diferentes
setores participantes desse
mercado.

Analisar o mercado

Maranhao, de imoveis de luxo Dados anuais Balnearl_q Pesquisa docu-
(2023) na cidade de Bal- 2019 -2022) CamboriU mental
neario Camboril ' (SC) '

(SC).

Pode-se concluir que o
mercado imobiliario de
luxo, principalmente em
regides litoraneas, como o
caso de Balneario Cambo-
rid, se valorizou muito,
uma vez que os clientes
de alto poder aquisitivo
ndo sdo influenciados por
fatores econdmicos, e sim
pela exclusividade, locali-
zagdo, privacidade e con-
veniéncia para o seu coti-
diano, tornando-se assim
um polo atrativo para di-
versos milionarios e cele-
bridades.

Fonte: Elaboragdo propria

Através da revisitacdo na literatura brasileira, exposta no quadro 1, é possivel de
observar que a grande maioria dos estudos realizados sdo concentrados em localidades onde a
dindmica econdmica € influenciada fortemente pelo mercado imobiliario, uma vez que sdo
localidades privilegiadas e possuem uma grande demanda local por imoéveis. Assim, os padrdes
de estudo sdo observados, principalmente, na regido de Sdo Paulo, uma vez que € a regido mais
populosa, consequentemente possui a maior demanda por imoveis, seguida pela regido Sul do
pais, pelas capitais Curitiba (PR) e Porto Alegre (RS) e incluindo Balneario Camborid, pelos
conhecidos arranha-céus.

As andlises compiladas no quadro 1, em sua maioria, utilizam as varidveis
macroecondmicas para determinar como estas influenciam a formacao de preco dos imdveis e
para obter os resultados utilizam alguns modelos econométricos, mas também pesquisas com
analises descritivas e documentais estdo presentes na literatura.

Deve-se ressaltar a identificagcdo, mediante os trabalhos compilados no quadro 1, de que
nos dltimos 5 anos, o nimero de pesquisas e estudos que envolvem o tema ganhou grande
tracdo, em especial no periodo pandémico (2020-2021), uma vez que a dindmica residencial se

alterou de forma radical, pois muitas familias optaram por mudarem-se em dire¢&o ao interior,
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por ndo mais necessitar estarem préximas ao polo de trabalho, conforme ressaltam Ahlert et
al. (2021).

Além disso, os pregos internos sofreram pressfes advindas da situagdo emergencial,
como as medidas sanitarias adotadas, o distanciamento social, a queda no consumo, o
desarranjo mundial da cadeia de suprimentos, e as variaveis como PIB, taxa de juros, indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice Nacional de Custo da Construcao
(INCC) e o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), que sofreram grandes alteracdes nesse
mesmo periodo marcado pela pandemia da Covid-19. Falando em indicador, o IGP-M é 0 mais
usado para o reajuste dos valores do aluguel, este inclusive contribuiu para o encarecimento
dos aluguéis no periodo pandémico. Isto posto, instigou estudos sobre a formulacéo e impacto
das variaveis macroecondmicas nos precos dos imoveis, pois dada a volatilidade dos pregos
dos ativos vis-a-vis a inflagdo e produto real, conforme Bragagnolo (2023), exposto no quadro
1, possibilitou a verificacdo da volatilidade da taxa de juros como uma fonte de instabilidade
na economia do setor.

Em complemento, o choque do PIB apresentou maior sensibilidade ao preco dos
imdveis, pois € um indicador real da economia, conforme Nakazawa (2013), exposto no quadro
1, portanto tal variavel apresenta um peso maior sobre as decisdes de compra de imoveis.

Nota-se também, por meio da revisdo de literatura, que o setor carece de um indicador
em nivel nacional e regional, construido para que demonstre realmente como 0s precos Sao
influenciados, com a dindmica dos choques nas variaveis que os influencia. A necessidade de
um indicador préprio ao setor, pode ser observada quando se analisa os trabalhos expostos no
quadro 1, cada trabalho adotou uma metodologia, com dados e pesos distintos, sem
unanimidade, e ambos sugerem, em sua conclusdo, a criagdo de um indicador Unico e
centralizado, por parte de algum 6rgdo que seja capaz de atualizar e calibrar esse indice
conforme as caracteristicas regionais e nacionais, para assim serem mais reais e previsiveis as
variacdes de preco do mercado imobiliario.

Um outro ponto relevante identificado nos trabalhos compilados no quadro 1, é que a
dindmica de volatilidade de precos ndo € comum entre as tipologias de financiamento de
imoveis, principalmente as que sdo de fomento do governo como o PMCMYV, quando
comparadas a imdveis de alto padrdo. Uma vez que a inflagdo esté superior a 6%, o imdvel que
é financiado pelo PMCMYV ndo possui elasticidade ao reajuste de pregos, pois podera, num
eventual reajuste, se desenquadrar das faixas de precos tabelados ao imoveis para 0s
adquirentes comprovarem renda e o valor da unidade a ser adquirida, segundo Ramos (2017).

Ja 0 mercado de alto padréo, ndo possui essa problematica, uma vez que o adquirente possuli
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uma menor sensibilidade em relacao a variacdo dos precos, conforme Maranhéo (2023).
Diante da anéalise acima exposta sobre os estudos voltados ao setor imobiliario, sejam
os imédveis comprados ou alugados, percebe-se uma concentracdo significativa de estudos em
determinadas regides, influenciadas pelo dinamismo econémico do mercado imobiliario
destas. Os trabalhos compilados no quadro 1 revelam uma predominancia no uso de variaveis
macroeconémicas na analise da formacéo de precos de imdveis, com modelos econométricos,
andlises descritivas e documentais, como ferramentas comuns. O aumento expressivo de
pesquisas nos Ultimos cinco anos, intensificado durante o periodo pandémico, reflete as
mudancas radicais na dindmica residencial. A relocalizacéo para o interior, impulsionada pela
flexibilidade no trabalho, e as pressdes oriundas da crise sanitaria e econémica demonstram a
necessidade de compreender as nuances das varidveis macroecondmicas nos pregos
imobiliarios. A volatilidade na taxa de juros, impactos do PIB e a auséncia de um indicador
unificado destacam a complexidade do setor. A proposta recorrente nos estudos de criar um
indicador centralizado, adaptavel as caracteristicas regionais e nacionais, reforca a busca por
uma maior previsibilidade no mercado imobiliario. A diferenciagdo de dindmicas entre imoveis
de alto padrdo e aqueles subsidiados pelo PMCMYV, também é uma constatacdo importante que

evidencia a necessidade de considerar as especificidades de cada segmento.
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4 METODOLOGIA E DADOS

Este capitulo destina-se a apresentar a abordagem metodoldgica que sera utilizada, bem

como os dados que serdo empregados para discorrer sobre o tema.

4.1 Metodologia utilizada

O presente estudo caracteriza-se como exploratorio e descritivo ao utilizar as
metodologias de revisao bibliogréafica e estatistica descritiva de dados secundarios. Uma vez
que serdo coletados e organizados dados existentes sobre o mercado imobiliario e estes serdo
analisados atraves de uma forma descritiva, com base nos conhecimentos previamente
existentes e organizados na reviséo de literatura (HUOT, 2002).

A estatistica descritiva compreende métricas como médias, desvio padrao, coeficiente
de correlacdo, de acordo com Gujarati e Porter (2011). E segundo Reis (1996), as analises
descritivas podem ser representadas através da criacdo de instrumentos adequados como
quadros, graficos e indicadores numeéricos. Ademais, a revisao bibliogréafica, também de grande
relevancia, permitird maior familiaridade com o tema, aprimorando as ideias e descobertas,
tendo assim um papel preponderante no estudo (GIL, 2007).

A escolha do uso de revisdo bibliografica e analise descritiva dos dados, encontra base
na literatura sobre o mercado imobiliario. Conforme o quadro 1 exposto e discutido, o presente
estudo seguira a analise bibliografica tal como Pollina (2015), Silva (2022) e Maranhdo (2023),
alinhada com a analise pautada na estatistica descritiva, conforme também fazem Bezzera e
Reithler (2022).

4.2 Dados utilizados

Conforme revisdo de literatura realizada e a disponibilidade de dados, selecionou-se as
variaveis capazes de proporcionar um bom entendimento sobre o mercado imobiliério, além de
algumas variaveis macroeconémicas, tais como medidas da inflacdo e do produto da economia,
de modo a contextualizar a evolucdo do setor com o cenario econdmico, todas as variaveis
estdo descritas no quadro 2.

A periodicidade da anélise € mensal e contempla o periodo entre janeiro de 2013 e
dezembro de 2023, a escolha de tal periodo se deu por conta da disponibilidade das

informacdes.
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Descricdo das informac6es usadas

Fonte

indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M)

Fundagdo Getulio Vargas (FGV)

Produto Interno Bruto (PIB)

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

Variagdo do Precos de Vendas

Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas em
parceria com os portais ZAP (FIPE-ZAP)

Variagdo do Precos de Aluguéis

Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas em
parceria com os portais ZAP (FIPE-ZAP)

Concessoes de crédito com recursos direcionados -
Pessoas fisicas - Financiamento imobiliario total -
R$(milhdes). Série n° 20704

Banco Central do Brasil (Bacen)

Prazo médio das concessdes de crédito com
recursos direcionados PF — Financiamento
imobiliario total — Meses. Série n° 20914

Banco Central do Brasil (Bacen)

Inadimpléncia da Carteira de Crédito com Recursos
Direcionados PF — Financiamento imobiliario total.
Pessoas fisicas - Financiamento imobiliario total -
%. Série n°® 21151

Banco Central do Brasil (Bacen)

Taxa Média Mensal de Juros das OperacGes de
Crédito com Recursos Direcionados PF —
Financiamento imobiliario total. % a. m. Série n°
25499

Banco Central do Brasil (Bacen)

Meédia do imével do cidaddo brasileiro

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

Quantidade de domicilios particulares
permanentemente ocupados

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

Percentual da populacdo que sonha em ter a casa
prépria

QuintoAndar e Instituto DataFolha

Déficit habitacional no Brasil

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

Percentual da importancia da casa propria desejada
pelas familias brasileiras

QuintoAndar e Instituto DataFolha

Fonte: Elaborado pelo autor.

Usando a metodologia e os dados apresentados, a seguir serdo apresentados os dados

organizados com as suas respectivas analises, com vistas a contemplar o objetivo proposto.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente, a exposicdo das informacdes abordaré a caracterizacdo do domicilio do
cidaddo brasileiro contemporaneo, valendo-se da Ultima edicdo da Pesquisa de Orcamentos
Familiares (POF), conduzida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) no

periodo de 2017-2018. Além de informagdes qualitativas sobre o setor imobiliario.

A POF ndo apenas retrata, mas também viabiliza a analise da qualidade de vida no
contexto brasileiro, utilizando como base os or¢camentos domésticos e outras informacoes.
Além da avaliacdo do orcamento, a pesquisa investiga as especificidades dos lares e das
familias, revelando que o imovel médio do cidad&o brasileiro € composto por um total de sete
comodos. Dentre esses, destacam-se 2,28 quartos, arredondados para 2 quartos, 1 banheiro, 1
sala (com funcGes de jantar e estar), 1 cozinha, 1 area de servico e 1 garagem. Adicionalmente,
a pesquisa identifica que a habita¢do constitui a maior parcela das despesas familiares no pais,

seguida por transporte e alimentacao.

Adicionalmente, o Gltimo censo demogréfico realizado pelo IBGE em 2022, indicou
que o Brasil possui 42.456.368 domicilios particulares permanentemente ocupados, com uma

média de 2,79 moradores nestes.

Ja o Censo de Moradia realizado pelo QuintoAndar, em parceria com o DataFolha, em
fevereiro de 2022, uma das pesquisas mais recentes para tal mercado, que ouviu mais de 3 mil
brasileiros, distribuidos em todas as regibes, no Brasil, aponta que ter a casa propria é um sonho
para cerca de 87% da populacdo. A importancia da casa propria, segundo tal pesquisa, numa
escala de 0 a 10, ficou em 9,7, se igualando apenas a escolha da profissdo, e sobressaindo-se
sobre os demais anseios da populacdo brasileira. Ainda sobre tal tema, tem-se que grande
maioria da populacgdo deseja, naturalmente, ter a casa prépria, porém, conforme a idade e renda
aumentam, esse desejo diminui, conforme a pesquisa acima citada identifica. No intervalo de
21 a 24 anos, 91% sonham com a casa propria, enquanto essa porcentagem cai para 81% entre
a populacdo maior que 60 anos. A sondagem do Censo, ainda revela que, o sonho da casa
prépria prevalece nas familias de classe A8, B9, C?° e D?, respectivamente em 70%, 80%,
88% e 92%.

Neste ponto é importante relembrar o retrospecto histoérico exposto no capitulo dois,

18 Familias com renda mensal de 10 ou mais salarios minimos.
19 Familias com renda mensal de 7 a 9 salarios minimos.
20 Familias com renda mensal de 3 a 6 salarios minimos.
21 Familias com renda mensal de 2 ou menos salarios minimos.
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que evidenciou a grande dificuldade que o setor imobiliario tem de prover moradia para as
familias de renda mais baixa, que como pode-se perceber pelos dados acima, se reflete ainda
no periodo atual - tais informaces séo referentes a 2022 — no desejo que tais familias tem de
possuirem um imaovel proprio.

A pesquisa sobre Moradia realizado pelo QuintoAndar, em parceria com o DataFolha
ainda revela que 76% dos entrevistados concordam que sua residéncia € o local onde passam a
maior parte do tempo, e hé a constatacdo de que quanto mais velha a pessoa, maior tempo esta
passa dentro de casa, saindo de 68% entre 21 a 24 anos, e chegando a 92% a faixa etéria de 60
anos ou mais, e 95% concordam que sua residéncia é o local favorito de se ficar. Com relacao
a tipologia de residéncia dos brasileiros, em média, 88% habitam em casa e 12% apartamentos,
sendo as casas 75% presentes em ruas abertas e 12% em condominios e vilas.

Com relagdo as familias que pertencem a classe A, ou seja, aquelas que possuem renda
mensal de 10 ou mais salarios minimos, a divisdo entre as que habitam em casas, frente a

apartamentos, € de 83% para 17%, respectivamente, conforme grafico 1 demonstra.

Grafico 1 - Tipologia dos imdveis

Classe A Classe B

= Casa = Apartamento = Casa = Apartamento

Classe C Classe DE
6%

= Casa = Apartamento = Casa = Apartamento

Fonte: QuintoAndar e Instituto DataFolha (2022)
Assim, o gréafico 1 evidencia que as familias com renda mensal elevada, possuem forte
preferéncia por casas, que tendem a serem maiores e por consequéncia mais caras do que

apartamentos. Por sua vez, a classe B demonstra uma leve queda em relagdo a classe A em
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relacdo a tipologia meédia de habitacdo, conforme grafico 1 representa, mais ainda assim hé a

predominancia de casas.

Tem-se que as familias caracterizadas como da classe B possuem menor escolha frente
ao lugar preterido a habitar, principalmente por se concentrarem nas regides metropolitanas,
onde existe uma escassez maior de casas frente aos apartamentos, haja vista que o adensamento
populacional impacta diretamente sua possiblidade de escolha conforme sua renda. Porém,
conforme a renda diminui, mais as familias necessitam procurar locais nas periferias e locais
onde a habitacdo ndo possui toda cobertura necessaria. O grafico 1 demonstra essa tendéncia

de mudanca, uma vez que os apartamentos aumentam sua participagao.

Uma vez que a classe C apresenta reducdo de 4%, em relacéo a classe A, em habitacoes
em apartamentos, leva a crer que como 0s programas habitacionais comegam a atuar nesse
extrato de renda, e as familias com renda de 3 a 6 salarios minimos passam a ter acesso a casa
prépria por meio de tais programas. Além disso, nos bairros periféricos a presenca de casas
frente a prédios é maior. Seguindo para o extrato de familias com menor renda analisado, ainda
de acordo com a pesquisa de moradia realizado pelo QuintoAndar, em parceria com 0
DataFolha, a classe DE demonstra uma reducao significativa nos apartamentos como forma de

moradia, conforme pode ser verificado no grafico 1.

A presenca das familias que habitam em apartamentos no segmento de renda abaixo de
2 salarios minimos, é drasticamente reduzida frente as demais rendas, em especial em relacédo
as familias de classe média, ou seja, as que recebem de 3 a 9 salarios minimos. Isso ocorre
principalmente pelos arranjos habitacionais, ou seja, as formas como as familias habitam em
conjunto e em casas com familiares e em comunidades.

Ademais, a regido em que as familias estdo alocadas influencia a preferéncia a casa ou
apartamento e isso fica evidente ao analisar o grafico 2 com os percentuais de moradias nas
regides metropolitanas do pais e as regiGes do interior do pais que a pesquisa acima citada

proporciona.
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Grafico 2 - Tipologia do imovel

Regido Metropolitana Interior do pais
100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 81% 40% YD
20% 9% 20%
0% 0% 8%
Casa Apartamento Casa Apartamento

Fonte: QuintoAndar e Instituto DataFolha (2022)

As regides metropolitanas, apesar de apresentarem um grande adensamento
populacional, possuem a tipologia de casas predominante frente a apartamentos. Isso ocorre
por conta do desenvolvimento histérico da regido e os planejamentos urbanos que delimitam a
expansdo de prédios em seus planos diretores. J& as regides presentes no interior, como
possuem maior espaco para se desenvolverem, as casas Sa0 a primeira op¢ao para moradia,

dado que a producdo de apartamentos exige certos custos, fora os fatores culturais e especificos.

Com a predominéncia de habitagdes em casas no interior, € possivel de verificar como
as familias optam por casas como moradia principal, por possuir um mercado imobiliario
menos desenvolvido em relacdo as regides metropolitanas, e a oferta de apartamentos ser
menor, além disso, as casas, muitas vezes sao herdadas de geracdo em geracao.

Ainda, sobre a relagdo da populacdo brasileira com a sua residéncia, o Censo de
Moradia realizado pelo QuintoAndar em parceria com o DataFolha, demonstra que o comodo
favorito do brasileiro € o quarto em 42%, sendo entre jovens 67% de preferéncia pelo quarto,
e entre 0s mais velhos 31% preferem a sala.

Tal pesquisa ainda aponta que na pandemia, trabalhar em casa se tornou um habito
comum, considerando as atividades que permitem trabalhar de forma remota, por isso, a tal
pesquisa mostra que cerca de 25% da populacdo passou a trabalhar com mais frequéncia em
sua residéncia, sendo mais habitual para as classes AB, cerca de 48%, e em 42% entre as
pessoas com ensino superior.

Indo além, Gaspar (2006) mostra que 0s bairros em que as moradias estdo presentes,
muito influenciam na saude e qualidade de vida da populag&o isto posto, 0 Censo acima citado
ainda demonstra que 1 em cada 3 brasileiros mudariam de bairro, por estarem insatisfeitos com

fatores como: areas verdes, seguranca, zeladoria e servicos oferecidos no bairro, e 58% das
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familias que vivem de aluguel se mudariam, principalmente pelos motivos de construir a casa
propria ou alugar um lugar mais espacoso. Assim, numa escala de 0 a 10, a satisfacdo média
com o bairro é de 7,4.

Portanto, é possivel inferir que a relacdo do brasileiro com sua residéncia varia
conforme a faixa de renda e o local em que esta inserido. Os imdveis de luxo, conforme
Maranhdo (2023) relata, apresentam certas caracteristicas em sua escolha totalmente diferente
frente a0 que Ramos (2017) expde quando fala sobre a decisdo de compra dos imoveis
aderentes ao PMCMV. A busca por imoveis, serd fonte de desejo das futuras geracdes,
conforme o censo de moradia demonstra, com 0s jovens apresentando mais de 90% de desejo
a possuir um imadvel proprio e a preferéncia pelo que tende é manter-se em maioria a casas
frente a apartamentos. Porém, as novas relacdes de moradia, somando o conforto, seguranca e
a praticidade de servicos e atividades, fara a diferenga na escolha do local, uma vez que a média
é que o brasileiro tende a mudar de residéncia durante toda sua vida em torno de 7 vezes, sendo
as primeiras 5 antes dos 30 anos e as demais conforme fica mais velho e busca por maior
proximidade com o local de trabalho e, uma vez que sua renda tende a ser maior (GOMES,
2010).

Com relacdo a idade dos imdveis brasileiros, a média constatada no Censo de Moradia
realizado pelo QuintoAndar em parceria com o DataFolha??, indica que é de 25 anos. Uma vez
que os imoveis possuem mais de 2 décadas de idade, muitos carecem de reformas e a pesquisa
indica que mais de 51% dos brasileiros ja realizou algum tipo de reforma em sua residéncia, e
as principais raz@es indicadas para reforma-los, sdo: 28% reforma estética e acabamento, 12%
estrutural, 5% construcdo de um novo cdémodo, 4% ampliacdo de cdmodo, 2% parte
elétrica/hidraulica e 1% mdveis planejados e troca de moveis.

A pesquisa por fim conclui, que 57% das pessoas que querem se mudar de sua atual
residéncia possuem interesse em comprar um imdvel, frente a 25% continuar morando de
aluguel. Ademais, 80% das familias entrevistadas, relatam que sair do aluguel € a realizacao
de um sonho.

Porém, sobre a aquisicdo do imovel, é importante ressaltar que para tanto as familias
necessitam de um planejamento financeiro a longo prazo, e precisam estar cientes da divida
que se hoje cabe em seu orcamento, esta pode crescer mais da sua capacidade de pagamento
(DESSEN, 2014). Somente 45% dos que possuem interesse em comprar um imovel, possuem
um planejamento financeiro ainda de acordo com o Censo do QuintoAndar, sendo esses 58%

22 E a informagao mais recente sobre idade dos imdveis, por isso, foi escolhida para ser citada e analisada.
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pertencentes a classe AB, ou seja a esfera da populagdo com maior acesso a informagéo, maior
renda e acesso a créditos bancarios, e 52% sem possuir filhos.

Aqui tem-se um ponto de grande relevancia para o mercado imobiliario brasileiro e que
serve de fio condutor para a anélise das varidveis econdémicas sobre tal mercado. Pois conforme
visto acima, boa parte das familias brasileiras manifestam interesse em adquirir um imavel
proprio, porém, como foi visto no capitulo 2 do presente estudo, historicamente a
materializagdo de tal vontade se mostra uma dificil tarefa, principalmente para as familias de
renda mais baixa. Foi visto que o processo para a construgdo de empreendimentos imobiliarios
é longo e arriscado, 0 que ajuda a encarecer o produto final, ou seja, 0s imoveis.

Como a renda média do brasileiro é de R$ 3.059, segundo a PNAD continua do terceiro
trimestre de 2023, sendo que 60,1% populacdo vivia com até um salario minimo em 2022
conforme IBGE (2023), o brasileiro médio ndo consegue poupar o suficiente para adquirir um
imovel sem recorrer ao crédito imobiliario. Para isso, 0 governo direciona recursos que
possuem destinacdo habitacional e estes sdo responsaveis por financiar os imoveis dos
brasileiros, bem como financiador a construcao de novos imoveis através das incorporadoras e
construtoras.

Os financiamentos imobiliarios com recursos direcionados, com taxas reguladas,
voltados a aquisicdo de imoveis por pessoas fisicas, entre 2013 e 2023, apresentou resultados
que oscilam bastante ao longo dos anos, porém com uma grande evolucdo e a constatacdo da
maxima historica atingida em 2021, conforme o grafico 3 explicita.

Grafico 3 - Concessao de Financiamentos Imobiliarios com Recursos Direcionados e
Taxas Reguladas a Aquisi¢do de Imdveis PF (R$ bi)
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Fonte: Bacen. Elaborado pelo autor
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Como pode ser verificado no grafico 3, a alta taxa de juros, partindo de 7,25% ao ano
em 2013 para 13,75% ao ano em 2015, contribuiu para o desaquecimento da economia, 0 que
acabou se refletindo nos menores valores concedidos para o financiamento imobiliario.

Ademais, em 2015, frente as condi¢fes econdmicas e politicas em que o Brasil se
encontrava, como altas taxas de juros, falta de credibilidade, processo de impeachment em
tramite, apresentou os menores valores de concessao de crédito para financiamento imobiliario
do periodo analisado. A concessdo de financiamentos imobiliarios com recursos direcionados
a taxas reguladas para adquirentes PF caiu entre 2013 e 2016 mais de 32%, conforme pode ser
visto no gréafico 3.

Em 2019, o mercado se recomp®s e voltou a apresentar um forte crescimento nas
concessoes, uma vez que a Selic saiu de 6,50% ao ano, para 4,50% ao ano num intervalo de
tempo de um ano, e em seguida chegando ao patamar minimo historico de 2,00% em setembro
de 2020, perdurando nesse patamar até fevereiro de 2021. Isso explica a forte procura em
financiar um imovel pela parte dos adquirentes, fora uma oportunidade aos construtores e
incorporadores de contrair uma taxa de juros menor ao financiamento de suas obras, elevando
assim suas margens. Desde entdo, a concessdo de financiamentos apresenta anualmente,
conforme grafico 3, mais de 100 bilhdes de reais de recursos direcionados.

No entanto, é fundamental observar que o ressurgimento do mercado imobiliario em
2019, ndo ocorreu de forma isolada, mas sim num contexto mais amplo que envolveu variaveis
macroeconémicas significativas. Para compor as analises e entender como as variaveis
macroeconémicas se relacionam com o mercado imobiliario, tanto para compra, como para o
aluguel de imoveis pelas familias, serdo elencadas e explicadas as oscilacdes do IPCA, do IGP-
M e do preco de venda e aluguel de imdveis.

Considerando as variaveis macroecondmicas que ajudam a caracterizar o cenario do
periodo analisado, tem-se no grafico 4 a trajetoria das variaveis IPCA e IGP-M comparadas a

variacao dos precos de vendas dos imoveis.
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Grafico 4 - Comparativo IGP-M, IPCA e Variacéo do Preco de Vendas (%)
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Fonte: Bacen, FGV e Fipezap+, elaborado pelo autor.

Conforme o gréafico 4, tem-se que a variacdo dos precos de vendas dos imoveis,
representado pelo indice Fipezap +, pode ser observada durante todo o periodo e parece se
movimentar menos do que os indicadores de inflagdo analisados, porém, percebe-se que segue-
se uma tendéncia semelhante a tais indicadores, 0 que ¢é esperado, pois 0s precos da habitacédo
tem uma grande relevancia, principalmente na formagcéo do IPCA. E importante ressaltar que
para o recorte entre o inicio de 2020 a janeiro de 2021, fica evidenciado os indicares de inflacdo
oscilaram grandemente, por conta de todos os desarranjos provocados pela pandemia da Covid-
19, porém o preco dos imoveis se mostraram, comparativamente falando, mais estaveis.

Aplicando-se o Coeficiente de Correlacdo de Pearson que mede o grau de
relacionamento linear entre as variaveis X e Y, conforme Lira (2004), na evolucéo das variaveis
que representam a inflacdo e na variacdo de precos de vendas de imdveis, o resultado revela
uma baixa correlacdo entre as variaveis macroeconémicas (-0,014 para o IGP-M e 0,109 para
0 IPCA) e o indice de variacdo de precos de vendas dos imdveis. Porém, essa dindmica
apresenta uma leve mudanca quando observada de 2020 a 2023, uma vez que o IGP-M passa
a quase apresentar uma correlacdo moderada (-0,327), apontando para o tendéncia inversa entre
as variaveis, isso porque durante tais anos, o IGP-M, por conta principalmente das
movimentacGes do cambio e do preco internacional das commodities, apresentou grande

movimentagao positiva, principalmente entre 2020 e 2021 e posterior a isso, passou a variar no
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campo negativo, como 0s motivadores destas movimentacdes nao tem relagdo com o mercado
imobiliario, 0 mesmo comportamento nao foi verificado nas movimentacdes nos precos de
venda dos imoveis, o que pode justificar o coeficiente de correlagdo negativo.

Aplicar-se-4& a mesma comparacdo, com as variaveis inflacionérias IGP-M e IPCA

sobre a variacao dos precos de aluguel no periodo de 2013 a 2023, conforme retrata grafico 5.

Grafico 5 - Comparativo IGP-M, IPCA e Variacao dos Precgos de Aluguel (%)
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Fonte: Bacen, FGV e Fipezap+. Elaborado pelo autor.

Conforme o grafico 5, o preco de aluguéis de imdveis demonstra-se um pouco mais
volatil em relacdo ao que foi demonstrado no grafico 4, a respeito da variacdo dos pregos de
vendas de imdveis, sendo assim a influéncia das varidveis inflaciondrias mais diretamente
ligadas a sua variacdo, pois ambos os indicadores, IPCA e IGP-M, com grande destaque para
0 IGP-M, sdo utilizados para realizar a correcdo de aluguéis dos imdveis, representando assim
grande importancia a essa modalidade.

Ao aplicar a correlacdo entre as variaveis inflacionarias para com a que indica 0s pregos
de aluguel, obtém-se um resultado de correlagdo de 0,0135 para o IPCA, podendo considerar
como baixa correlagdo e de -0,2473 para o IGP-M, também considerada como uma fraca
correlacdo. Porém, ao recortar ao periodo mais recente, de 2020 a 2023, a correlacao torna-se
moderada, principalmente para com a variavel IGP-M, apresentando um coeficiente -0,4563.

O que indica que no periodo recente a variagdo do preco dos aluguéis tem seguido uma
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movimentacdo oposta a do indicador que tradicionalmente serve para balizar tal preco, e a
explicacdo para tal fato € que como citado anteriormente e como pode ser observado nas figuras
8 e 9, 0 IGP-M, principalmente em 2023, apresentou variagdo negativa, e tal movimentacao
ndo se reflete no aluguel dos imdveis, que no maximo, mediante a tal tendéncia, ndo tem sido
reajustados. A semelhanca do que aconteceu entre 2020 e 2021, quando o IGP-M, esta bastante
elevado.

Analisado o impacto das variaveis inflacionarias sobre os precos de venda e aluguel de
imdveis, identifica-se que o IGP-M e o IPCA apresentam resultados similares quando analisada
a variacao das vendas e aluguéis durante o periodo todo analisado. Porém ao recortar o periodo
entre 2020 e 2023, identifica-se que por mais que tais indicadores de preco se relacionem com
0s precos de venda de imoveis e preco dos alugueis, ha outros fatores que precisam ser
considerados, principalmente nestes ultimos anos avaliados, por conta da recuperacao que o
cenario econémico ainda apresenta em relacdo as grandes perturbacdes provocadas pelos
efeitos da pandemia da Covid-19. Logo, é importante trazer mais algumas variaveis
macroecondmicas para a analises.

Inicialmente, é acrescentada a variacdo do PIB (projecdo mensal feita pelo Banco
Central), para encontrar evidéncias tanto na variacao do preco de vendas de imoveis, conforme
é apresentado no gréafico 6.

Gréfico 6 - Variacdo do PIB Mensal e Variacdo dos Precos de Venda (%)
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Fonte: Bacen e Fipezap+. Elaborado pelo autor.
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Conforme pode ser observado por meio do grafico 6, no inicio de 2013, a situacédo
econémica do Brasil ainda se mostrava aquecida para que as familias realizassem a compra de
imdveis, muito estimuladas pelo PMCMV. Isso € evidenciado com a evolugdo das variagdes
de precos de venda de imdveis, puramente por conta da relacéo de oferta e demanda, uma vez
que a demanda estava aquecida e a oferta € limitada. Porém, pouco tempo depois, ja no inicio
de 2014, a conjuntura econdmica foi influenciada pelas questdes politicas, o que fez com que
o0 PIB medio apresentasse um crescimento menor frente ao ritmo que estava no inicio de 2013,
isso fez com que desestimulasse a procura por imoveis e consequentemente reduzindo as
variacdes de precos, chegando a ser negativa durante a crise enfrentada, principalmente os
imoveis voltados a baixa renda, uma vez que o produto da economia variava negativamente,
sendo a classe de renda mais baixa a mais sensivel a estagnagao econdmica.

Utilizando a variacdo do PIB mensal e a variagdo dos precos de vendas através do
gréafico 6, pode-se observar que a variacdo dos precos de venda parece ser influenciada pela
variacao mensal do PIB, uma vez que em periodos de maior crescimento, a variacao dos precos
de venda de imdveis tende se elevar, e em periodos de crise, se contrairem, o que pode ser
observado durante o recorte de 2014 a 2019 e durante a pandemia em 2020. Porém quando se
calcula a correlacdo de Pearson para mensurar o grau de relacionamento linear entre as
varidveis, obtém-se um coeficiente de 0,0386, considerada como baixa, logo, tem-se que
quando a economia esta aquecida, com seu produto crescente, fazendo com que os setores
também se aquecam, o setor imobilidrio ndo é diferente, porém, como ja explicitado no
capitulo dois e no capitulo de reviséo bibliografica, o mercado de imdveis apresenta diversas
especificidades, de modo que apenas um bom ou ruim crescimento econdmico ndo € suficiente
para explicar por completo o comportamento do setor aqui em quest&o.

Seguindo a mesma l6gica empregada acima, o grafico 7 relaciona a varia¢éo do
produto da economia com a variacdo do preco do aluguel, no periodo considerado para a

analise.
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Grafico 7 - Variagao do PIB Mensal e Variacao dos Precos de Aluguel (%)
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Fonte: Bacen e Fipezap+. Elaborado pelo autor.

Conforme pode ser observado no gréfico 7, tem-se que em fases de acumulacéo ou seja,
forte crescimento do PIB com sequenciais meses crescendo acima de 5,0 % ao més, a variacdo
dos precos dos aluguéis tende a subir acima de 1,0% e em periodos de desaceleracdo
econbmica, cair -0,5% a -0,7% ao més. O coeficiente de Pearson entre a variacdo do PIB mensal
analisada conjuntamente a variagdo dos precos de aluguel, nos retorna uma correlacdo de
0,0238, considerada como baixa, muito por conta do que ja foi citado, quando se observou o
preco de venda dos imdveis, ou seja, tal mercado tem diversas especificidades, conforme citado
no inicio do presente capitulo, que fazem com que o PIB seja um elemento necessario a ser
considerado, porém, ndo suficiente.

Os coeficientes de correlacdo, calculados entre a variagcdo no preco dos imoveis e do
preco dos aluguéis para com os indicadores de preco aqui analisados e o PIB estdo organizados
na tabela 2. Como pode ser verificado, os coeficientes obtidos ndo se mostraram elevados, o
que indica que muito outros fatores para além do nivel geral de precos da economia e do PIB

influenciam na variacdo dos precos dos imoveis, bem como a variacdo do preco dos alugueis.



Tabela 2 - Coeficientes de Correlacao calculados
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Variavel Comparativo Periodo Coeficiente de Correlagao
IGP-M Variagéo do Prego de Vendas | jan/13 - dez/23 -0,0138
IPCA Variacdo do Preco de Vendas | jan/13 - dez/23 0,1088
IGP-M Variacdo do Preco de Vendas | jan/21 - dez/23 -0,3269
IPCA Variagéo do Prego de Vendas | jan/21 - dez/23 0,0947
IGP-M | Variacdo do Preco de Aluguel | jan/13 - dez/23 -0,2473
IPCA Variagdo do Preco de Aluguel | jan/13 - dez/23 0,0135
IGP-M | Variacdo do Preco de Aluguel | jan/21 - dez/23 -0,4563
IPCA Variagdo do Preco de Aluguel | jan/21 - dez/23 -0,0011
PIB mensal | Variacdo do Preco de Vendas | jan/13 - nov/23 0,0386
PIB mensal | Variacdo do Preco de Vendas | jan/21 - nov/23 0,0254
PIB mensal | Variacdo do Preco de Aluguel | jan/13 - nov/23 0,0238
PIB mensal | Variagdo do Preco de Aluguel | jan/21 - nov/23 0,0818

Fonte: Elaborado pelo autor.

Outras informac6es relevantes a serem analisadas dizem respeito a inadimpléncia e taxa

de juros média aplicada aos adquirentes de imdveis, uma vez que estas também séo de grande

relevancia para explicar as movimentagdes do setor.

Dito isto, o gréfico 8 apresenta a evolugdo da taxa de inadimpléncia e da taxa média

cobrada de juros para pessoas fisicas que buscam adquirir um imdvel.

Grafico 8 - Inadimpléncia vs Taxa Média de Juros PF (% a.m.)
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Fonte: Bacen, produzido pelo autor.

Conforme o grafico 8, a inadimpléncia entre todo o periodo analisado € de

aproximadamente 1,8% ao més e as taxas médias de juros para opera¢Bes de crédito com
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recursos direcionados a PF, na casa de 0,7% ao més. Conforme o ambiente macroeconémico
fora evoluindo, em especial meados de 2015, a inadimpléncia se manteve flutuante dentro desse
patamar, mas as taxas médias de juros concedidas com recursos direcionados, por sua vez,
apresentavam um aumento de aproximadamente 0,20% em relagdo ao inicio do periodo
analisado, acompanhando a evolucdo da taxa basica de juros, que conforme ja comentado foi
elevada para conter a inflacao de tal periodo.

Durante 0 ano de 2015, deve-se reforcar que o ambiente politico e econdémica estava
conturbado, uma vez que a industrial nacional estava operando no nivel mais baixo em 10 anos,
acumulando uma queda de 7,8% no ano, ocorreu o fechamento de mais de 240 mil vagas de
empregos formais no acumulado do ano e uma queda de 5,8% no volume de servigos,
contribuiram para que o PIB retraisse 3,62%, conforme grafico 6 apresenta, tendo o pior
resultado desde 1990, quando teve retracdo de 4,35%, e fazendo com que a inadimpléncia
alcancasse o patamar de 2,27% em seu pico histérico até entdo, ficando atras apenas do periodo
pandémico em abril de 2020, quando a inadimpléncia alcangou 2,38% ao més.

Por outro lado, apds o ambiente interno se reorganizar apds 2016, a taxa de
inadimpléncia voltou a baixar e em 2016 finalizou o ano no patamar de 1,57% ao més, com a
manutencdo da taxa meédia de juros no patamar pré-crise. A partir de entdo, a taxa de
inadimpléncia se manteve flutuante préximo a 1,5% ao més e as taxas médias de juros
apresentaram uma leve queda de 0,10% ao més, ficando em torno de 0,65% ao més, muito
influenciadas pela queda da Selic, principalmente entre 2020 e 2021, quando chegou ao
patamar de 2,0% ao ano, menor patamar historico.

Porém, como visto anteriormente, o ambiente pandémico alterou a dindmica da
economia, a cadeia de suprimentos e insumos foi quebrada e o consumo caiu drasticamente,
todo o desarranjo econémico influenciou a renda das familias, o que fez com que refletisse no
inadimplemento das moradias fazendo com que atingisse, em abril de 2020, 2,38% de
inadimplemento ao més, maior valor para série historica analisada.

A partir de entdo, e diante da relevancia e da urgéncia do impulsionamento do mercado
de crédito, em 2020 foi editada a referida MPV n. 992, que previu, dentre outras medidas, a
possibilidade de “compartilhamento” da alienacdo fiducidria em garantia, na tentativa de
auxiliar a obtencdo de crédito aos brasileiros, por meio da flexibilizagdo em um momento
sensivel, no primeiro ano da pandemia, além dos auxilios emergenciais que o governo liberou
a populacdo desempregada.

A taxa média de juros, por outro lado, apds a taxa de inadimpléncia se estabilizar

préximo a 1,7% ao més, a partir do inicio de 2022, apresentou grande elevacao atingindo seu
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apice em agosto de 2023 muito influenciada pelas condi¢cBes de escassez de funding
direcionados, ja tratada no capitulo dois do trabalho, uma vez que a caderneta de poupanca
comecara a apresentar recordes atrds de recordes em saques da poupanca, refletindo na ponta
do adquirentes dos financiamentos imobiliarios a elevacdo da taxa média de juros praticada
pelo mercado imobiliario, chegando na série histdrica analisada no patamar de 0,91% ao més,
cerca de 0,30% ao més maior que no inicio da série analisada.

Portanto, conforme a taxa média de juros praticada no mercado aumenta, mais é
consumida a renda das familias com habitagdo, pois maior sera 0 volume pago com juros
durante o prazo do financiamento. Para isso, os prazos dos financiamentos precisam ser
diluidos em mais meses para adequarem-se a atual condicdo de renda das familias, para que
assim seja possivel encaixar as parcelas do financiamento imobiliario com as demais despesas.
Porém, uma vez que esse prazo é estendido, durante mais tempo o volume financiado sera
provisionado pelo banco credor, através da emissdo do financiamento, agravando assim a
situacdo de funding de recursos direcionados. Assim sendo, para ilustrar tal fato, o grafico 9

apresenta a evolugdo do prazo médio da concessdo dos financiamentos entre 2013 e 2023.

Grafico 9 - Prazo Médio de Concessdo de Financiamentos Imobiliarios para PF (meses)
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Fonte: Bacen, produzido pelo autor.

Conforme o grafico 9, o prazo médio da concessdo de um financiamento imobiliario
para adquirentes pessoas fisicas pode possuir um prazo bem longo para sua quitagdo chegando
até 35 anos, dentre os principais bancos financiadores, comprometendo pelo menos 30% da
renda mensal da familia durante o periodo, conforme informa Bandeira (2020).

A média do mercado desde a concessao até a quitacdo, conforme grafico 9, varia entre
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20 a 30 anos. O periodo analisado, apresenta um grande aumento da quantidade de meses
necessarios para os adquirentes quitarem seus imoveis, saindo de uma media de 25 anos em
2013 para 30 anos em 2023. A partir desses dados, algumas informacdes podem ser inferidas,
uma vez que conforme a renda média da populacdo maior for, mais cedo sera possivel de quitar
0 imovel e menos juros serdo pagos. O contrario é valido, uma vez que menor a renda, mais
postergado serd o pagamento do seu imoOvel e consequentemente mais juros serdo cobrados
durante o financiamento.

O poder de compra do brasileiro, pode ser colocado a analise, uma vez que a capacidade
de compra em 2013 ¢ diferente a capacidade de 2023, pois segundo os dados de inflacdo no
periodo o IPCA acelerou 88,02%, conforme grafico 4 retrata, incidindo diretamente no poder
de compra da populacdo. Ademais, as movimentacbes do PIB da economia, conforme
apresentado anteriormente, também ajudam a compreender a capacidade de pagamento de uma
populacéo.

Portanto é possivel de evidenciar que o mercado imobiliario possui uma dinamica
prépria, haja vista a grande quantidade de déficit habitacional que o Brasil possui. A relacdo
com a moradia é de grande relevancia aos brasileiros, que como exposto no inicio do capitulo,
passa uma grande parte de seu tempo em sua residéncia, bem como possuem a residéncia
prépria como sonho e para isso buscam linhas de financiamento imobiliario para suprirem sua
capacidade de compra, que tipicamente ndo € de grande expressdo, haja vista as condicoes de
salarios que as familias médias possuem.

Para além das questbes que qualificam o setor, foram apresentadas algumas variaveis
macroeconémicas que também auxiliam no entendimento do setor e das suas movimentaces,
principalmente no que diz respeito aos pregos de compra de imoveis e do aluguel. Foi possivel
verificar que as variaveis que presentam uma medida da inflacdo, ou seja, o IPCA e o0 IGP-M,
servem de guia, mas ndo acompanham de perto os precos do setor aqui em questdo.
Principalmente entre 2020 a 2023, é possivel perceber um maior descolamento, principalmente
do IGP-M em relacdo aos pre¢os do setor, muito por conta das movimentagdes atipicas de tal
indicador no momento da pandemia e sua respectiva variacdo em patamares negativos,
principalmente ao longo de 2023, o que dificultou seu uso para balizar, por exemplo, o reajuste
dos alugueis. Dessa forma, seguindo a literatura apresentada, os coeficientes de correlacéo
versus os resultados esperados apresentam resultados satisfatorios, porém nao completos.
Sendo assim, entende-se que € necessario incluir mais variaveis para entender quais séo 0s
fatores responsaveis na variagdo dos pregos dos imoveis.

No que tange ao PIB, também foi possivel verificar que em periodos de crescimento
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econémico, o setor imobiliario também se aquece, porém ha outros elementos que devem ser
considerados, a inadimpléncia e a taxa de juros cobradas para o financiamento de imdveis sao
exemplos destas, pois ajudam na compreensao de como tal setor consegue de fato se sustentar,
mantendo a negociacdo de seu produto que é carregado de especificidades e desejado pela
maioria dos brasileiros, que é o imovel préprio.

Assim, o mercado imobiliario sofre ainda consequéncias histéricas e das diferentes
condi¢bes habitacionais, dependendo da regionalidade em que é realizado o estudo. Os
programas habitacionais, conforme verificado apresentam resultados significativos, mas ainda
ndo sdo suficientes, no que tange ao combate ao déficit habitacional. Além disso, é necessario
a busca por novas fontes de financiamento imobiliario, uma vez que os recursos direcionados
comecam a apresentar sinais de esgotamento e saques, € isso ja vem refletindo na taxa média
dos recursos direcionados com taxas reguladas, o que podera reforcar a inadimpléncia e 0s

precos envolvidos no setor.
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CONCLUSOES

O mercado imobiliario brasileiro nasceu de forma desorganizada no século XI1X, com
objetivos iniciais diferentes do que € vislumbrado atualmente, com a erradicacdo do déficit
habitacional, problema crénico do Brasil, o qual atinge a camada de renda mais baixa da
populagéo.

Dada a relevancia do setor imobiliario, o presente estudo teve como objetivo geral
caracterizar, identificar e discutir como o setor imobiliario evoluiu no Brasil entre 2013 e 2023.
Além de objetivos especificos que visaram construir uma exposi¢éo sobre a evolugéo histérica
do setor, de modo a apontar seus gargalos historicos, bem como apresentar informacdes que
qualificam tal mercado, de forma a complementar as variaveis econdémicas sobre 0 mesmo.

Para tanto, além da construcdo de um retrospecto historico e um referencial
bibliogréfico, levantou-se as relacBes entre as variaveis macroecondmicas julgadas como
relevantes para o setor.

Como todas as andlises realizadas, percebeu-se que a forma como o mercado
imobiliario brasileiro se estrutura, produz resultados expressivos na precificacdo de novas
operacdes, tendo em vista as novas caracteristicas do mercado, as tipologias, estruturas de
funding e o comportamento das variaveis inflacionarias e do produto do mercado.

A conjuntura econdmico-financeira retrata a formacdo de pregos do mercado
imobiliarios conforme as leis de mercado, respeitando a oferta e demanda de imdveis, com suas
caracteristicas peculiares de funcionamento de setor. Assim, é possivel de concluir que os
ciclos imobiliarios incorporam os efeitos da politica macroeconémica adotada, o qual ira
refletir em seus pregos buscando reestabelecer o nivel de equilibrio entre a oferta e demanda.
Portanto, observar correlacdo entre as variaveis macroeconémicas e as varia¢oes de precos do
mercado imobilidrio pode contribuir para um melhor entendimento do setor, sendo uma
ferramenta importante para elaboracdo estratégica das empresas atuantes no setor, bem como
a tomada de decisdo por parte dos agentes reguladores, na projecdo de cenarios de médio e
longo prazo.

Conclui-se assim, que conforme as analises realizadas no capitulo de resultados, as
variaveis que representam a inflacdo da economia, bem como o seu produto, ajudam a entender
as tendéncias do setor imobiliario, porém, ndo sao suficientes para um entendimento completo.

A hipétese inicial deve ser entendida como ndo rejeitada, porém com ressalvas. Para
deixar a anélise completa é necessario incluir mais varidveis na avaliagdo, bem como averiguar

se o indice Fipezap ¢ o mais adequado para realizar esse estudo, pois tal indicador e suas
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variagdes sdo concretizadas, com base no que € anunciado na plataforma, o que muitas vezes
ndo reflete o que de fato foi acordado entre as partes do negocio, seja de venda ou aluguel do
imdvel.

Informacdes tais como a inadimpléncia e taxa média de juros, estoque de empregos
formais nas atividades imobiliarias e prazo médio de concessao de financiamentos imobiliarios,
enriquecem as analises, uma vez que contextualizam e representam como o setor € significativo
para economia do pais. Seus resultados sdo bem explicados conforme as variaveis presentes
nos contextos em que foram inseridos sdo aprofundadas. Ademais, a avaliagdo de informacgoes
que qualificam o setor e expressam o quanto o imdvel proprio € representativo, em termos de
objetivo a ser alcancgado, principalmente para as familias de renda mais baixo, se mostram de
grande relevancia.

Uma possivel extensdo deste estudo, consequentemente, seria uma adaptacéo para um
modelo econométrico para simular o comportamento dos precos dos imoveis e do preco dos
aluguéis mediante as oscilacdes das varidveis macroecondmicas. Além disso, uma avaliacao
sobre variagéo da quantidade de unidades seria de grande valor para o entendimento completo
do setor.

Desta forma, o presente estudo abre espaco para outros complementares, a respeito do

mercado imobiliario brasileiro em abrangéncia nacional.
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