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Resumo: O objetivo do trabalho ¢ analisar o setor imobilidrio brasileiro através de
indicadores financeiros com base historica do setor imobiliario brasileiro, desde 1964 até os
dias atuais e verificar por estudos macroecondmicos seus ciclos econdmicos, € assim, apontar
determinados periodos em que o investimento nesse setor ndo ¢ tdo eficaz conforme ditos
populares. A metodologia aplicada neste trabalho sera o uso das varidveis macroecondmicas
para estudar as oscilagdes de diferentes varidveis econdmicas que influenciam diretamente
nesse setor, como o IPCA, o IGP-M e a Taxa Selic, para que assim, possamos analisar em
diferentes periodos da economia brasileira, as consequéncias das oscilagdes no mercado
imobilidrio e possibilitar a afirmacdo de que o mercado imobiliario é um investimento que
nem sempre ¢ seguro, diferentemente do ditado popular “Quem compra terra, nao erra”.
Através dos estudos apresentados, ¢ possivel determinar que periodos de altas oscilagdes
positivas das variaveis estudadas causam recessdes econdmicas, assim como uma perda de
poder de compra, acompanhada de alta inflacdo e alta dos precos, que prejudicam a
comercializacdo dos imdveis e freiam o mercado, € podem nos afirmar que nem sempre os
investimentos no mercado imobiliario sdo favoraveis.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario. Variaveis Macroeconomicas. Historia Econdmica.
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1. Introducio

1.1.  Contextualizaciao

Esse trabalho ¢ uma analise do setor imobiliario brasileiro de acordo com as variaveis
macroecondmicas [PCA, o IGP-M e a Taxa Selic, para determinar semelhangas nas fases de
recessdes e expansdes da economia, e que busca responder em qual momento ¢ mais
favoravel investir ou nao nesse mercado. O mercado imobilidrio ¢ um dos principais
geradores de empregos e de orientacdo do crescimento populacional e tem como seu principal

negocio a intermediagdo, locacdo e a venda de terrenos e construgdes para todos.

A partir de 2008, com a quebra na bolsa de valores americana, devido aos problemas
de administra¢do e controladoria das finangas bancarias e financiamentos habitacionais, o
mercado imobilidrio mundial foi afetado bruscamente. De acordo com o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), no ano de 2009 houve uma queda de 6,3% no setor
imobiliario nacional, uma perda significativa comparada com o ano de 2008, onde o
crescimento foi de 8,2%. Machado, Ceretta e Vieira (2014) afirmam que apods a crise
financeira do mercado imobilidrio dos paises de primeiro mundo, diversos economistas e
pesquisadores comegaram a estudar o setor imobilidrio brasileiro, sob o objetivo de achar
desvios e complicagcdes que levassem esse setor a ter uma mesma bolha especulativa ou

oscilagdes no mercado.

Situagdes assim tornam necessario questionar especificamente se o ditado popular
“Quem compra terra, nao erra” € de fato, uma verdade a ser seguida pelo investidor brasileiro,
tal que, conforme passagem acima, situagdes diversas que sdo imprevisiveis podem retrair
setores e trazer prejuizo ao investidor. Como exposto por Pereira (2016), em um contexto de
incerteza fundamental, os valores de ativos sdo instaveis, o que dificulta a tomada de decisoes,
mesmo para aqueles que ja tenham algum conhecimento especifico sobre certo ativo, além
disso, ha incertezas que ndo conseguem ser sanadas por diferentes motivos, a0 menos, no

momento da tomada de uma decisao.



1.2.  Justificativa

Assim, pela falta de certeza e conhecimento dos agentes consumidores e do senso
comum, crengas populares surgem como forma de trazer credibilidade ao investimento em
diferentes mercados, a qual buscam reduzir a incerteza dos investidores, mesmo em situagoes
que ndo héa os conhecimentos necessarios para julgar essa situacao, pois de forma empirica e
situacional, aquele individuo teve éxito em seu investimento, e assim, informalmente
concretiza o dito popular e a sua repercussao.

Para entendermos essa situagdo, sera investigado neste trabalho periodos especificos
da histéria econdmica brasileira para subsidiar a andlise das oscilagdes do mercado
imobiliario, e assim, observar se o investimento neste setor traria lucros ou prejuizos, além de
mostrar coincidéncias que podem apontar essas situagdes.

Pelo ponto de vista macroecondmico, ¢ de extrema necessidade analisar este tema,
devido a importancia acerca do setor imobilidrio para a economia brasileira, pois ele gera
investimentos no setor privado e iniciativas do setor publico. Outro ponto importante ¢
demonstrar aos investidores brasileiros, muitas vezes sem conhecimento especifico da area
econdmica, que o mercado imobiliario pode ou n3o ser um bom investimento em
determinadas situagdes. Através da macroeconomia e¢ da analise de diferentes variaveis
influenciadoras desse setor, podemos ter condigdes para entender esse mercado, pois suas
oscilacdes sdo sempre causadas por determinados marcos histdéricos e impactos globais, que

possibilitam essa pesquisa.

1.3. Metodologia

No procedimento de coleta de dados, ¢ utilizada a pesquisa bibliografica e feita a
revisdo da literatura em plataformas como o Google Académico e Scielo para falar sobre o
tema: Setor imobilidrio brasileiro: Um investimento sempre efetivo? E por meio da pesquisa
documental sdo coletados as informagdes sobre as variaveis economicas, IGPM, de 1960 a
1979, Divida Externa Bruta, de 1960 a 1976, PIB Brasileiro - Construgao Civil, de 2001 a
2020, IGP-M, de 1991 a 2000, Taxa SELIC e Taxa Média de Juros sobre Operagdes de
Crédito e Grafico de Dispersdao entre Taxa SELIC e Operacdes de Crédito, de 2011 a 2021,
IPCA, de 2001 a 2020, na plataforma IPEAData.



De acordo com Gil (2010), a pesquisa documental tem semelhangas com a pesquisa
bibliografica, sendo a diferenga entre elas, a natureza da fonte. Na pesquisa bibliografica sao
utilizadas as contribuigdes diversas dos autores, € na pesquisa documental sdo usados
materiais que nao receberam tratamento analitico.

1.4.  Objetivo

O objetivo do trabalho ¢ analisar o setor imobilidrio brasileiro através de indicadores
financeiros com base historica. O trabalho realiza uma revisdao de literatura que utiliza
ferramentas como Google Académico e Scielo, além do uso da andlise de ferramentas
econdmicas como o estudo da macroeconomia durante periodos historicos pré-determinados,
para compreender a evolugdo do setor e como a economia refletia suas condi¢des durante
aquele periodo, e assim, poder afirmar ao investidor que imdveis e terrenos, por se tratarem de
ativos, podem ou ndo garantir de forma precisa o retorno monetdrio esperado em

determinadas situagoes.

1.5. Estrutura do trabalho

O texto esta dividido em cinco secdes, incluindo esta introdugdo, as consideracoes
finais e outras trés com temas especificos para o desenvolvimento. Na se¢do 2 sera
apresentado um breve histdrico do setor imobiliario brasileiro durante o periodo de 1969 até
1990, e assim, apontar sobre os fatores que possibilitaram sua concretizagdo no mercado
brasileiro e também mostrar economicamente o que pode auxiliar este setor. Na se¢do 3, serd
apresentada a atual situagao do mercado imobiliario brasileiro, durante o periodo de 1990 até
2020, e apontar suas oscilagdes e suas justificativas embasadas na andlise macroecondmica.
Na quarta secdo serd usada a metodologia proposta para o estudo das varidveis econdmicas
que interferem diretamente no setor imobilidrio brasileiro, e assim, realizar um comparativo
geral historico-econdmico, além de demonstrar os resultados adquiridos e responder a
pergunta chave do texto: investir no setor imobilidrio ¢ efetivo quando? E em seguida, as

consideragdes finais.

2. Asituacio do setor imobilidrio brasileiro no século XX
No Brasil, a regulagdo do setor imobiliario foi padronizada tardiamente, no ano de
1964 com a lei n® 4.380, implementada no codigo brasileiro. Essa lei abriu espago para a

criacdo de diferentes 6rgdos e planos de negocios para o setor imobiliario, como o Banco
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Nacional de Habitacdo (BNH), o Sistema Financeiro de Habitagcdo (SFH) e as Sociedades de
Crédito Imobilidrio (SCI). De acordo com Farias (2010), até entdo ndao havia nenhuma
estrutura para o mercado imobiliario, a qual inica possibilidade de compra ou locagdo eram
através de transacdes informais e de grande risco para o investidor, devido a falta de
confiabilidade e regimentos. Mas, de acordo com Borges (2012), com a implementagao dessa
lei, o memorial de incorporacdo pdde ser utilizado para reunir informagdes juridicas e
contabeis dos imdveis, o que colaborou na relacdo de compra e venda mais estavel e garantiu
confiabilidade no mercado.

Com a concretizagdo da lei neste setor, foi possivel reduzir a incerteza em seu
investimento, mas ainda ndo havia estimulo para os grandes investidores € nem oportunidade
para os pequenos investidores ingressarem no setor. De acordo com Borges (2012), para
estimular o mercado imobilidrio, o governo criou mecanismos de financiamento para a
criacdo e venda de imoveis, como o Banco Nacional de Habitacao, que ¢ o 6érgao responsavel
pela regularizacdo do SFH, Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).

Conforme ¢ possivel ver no Grafico 1 abaixo, a economia durante o periodo das
décadas de 1960 e 1970 dava oportunidade de uma concessao de crédito consideravel, pois de
acordo com Oliveira (1987), havia incentivos fiscais e grandes investimentos de capital
estrangeiro no Brasil, que puderam controlar em partes a desvalorizagdo cambial causada
pelos estimulos de concessdo e ajudar a combater a inflacdo. Além disso, de acordo com a
Abecip (2021), os recursos do FGTS se expandiram, como resultado do aumento do nivel de

emprego, da massa salarial e dos depodsitos em caderneta.
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Grifico 1: Inflagdo - IGPC
Fonte: [IPEAData (2021).

No decorrer da década de 80, o setor imobilidrio passou por diferentes oscilacdes de
crescimento devido a fatores macroecondmicos, como o aumento da divida externa bruta do
setor privado e publico, conforme apresenta o Gréafico 2 abaixo. Além disso, a crise mundial
do petroleo e a péssima implementacao de planos econdmicos durante essa época, foram, de
acordo com a Abecip (2021), os principais acontecimentos que impactaram no crescimento da
inflagio e a retengdo do crédito imobiliario brasileiro. E possivel notar que a divida externa
cresceu de forma desenfreada em apenas duas décadas, a qual evoluiu de U$3.738 Milhdes

para U$123.438 Milhoes.

Divida Externa Bruta em Milhdes de Ddlares
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Grafico 2: Divida Externa Bruta
Fonte: IPEAData (2021).
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Como ndo havia divulgacdo de grande maioria dos dados pelo governo militar, toda a
populacdo brasileira, seja investidor ou ndo, sofreu com os impactos deste periodo. Foi neste
periodo também que o BNH foi extinto e suas fun¢des foram repassadas ao Banco Central, a
Caixa Economica Federal e ao Ministério da Fazenda. De acordo com Borges (2012), o
mercado imobilidrio ficou muito fragilizado e teve suas vendas reduzidas, principalmente
porque os contratos da época previam renegociacdo das dividas caso durante no periodo de
amortizacao, houvesse residuos, assim, como a inflacdo era instavel ¢ os contratos duravam
por longos prazos, as parcelas mensais nao cobriam as amortizagoes.

O inicio da década de 90 trouxe as consequéncias passadas pela ultima década ao
mercado imobilidrio brasileiro, que causaram uma estagnagdo que persistiu até o final do
século XX. De acordo com a Abecip (2021), o governo brasileiro reteve os recursos de
poupanga, além de diminuir a concessdo de crédito no mercado, freou a produgdo de diversos
setores, além de diminuir os financiamentos com os recursos de depdsito do FGTS. A opgao
mais viavel para essa época e que foi optada pelos corretores e vendedores foi a de
financiamento direto aos compradores com opgdes de contratos mais curtos, que alterou seu
prazo de 80 meses para 36 meses (BORGES, 2012).

Para responder a estagnacdo no setor durante esse periodo, também foi proposto ao
Banco Central e as institui¢des financeiras a criagdo do Sistema de Financiamento Imobiliario
(SFI), inaugurado em 1997 e que persiste até os dias de hoje, o qual se aperfeigoou conforme
as necessidades do mercado. O SFI veio ao mercado para consertar os erros cometidos pelo
SFH, que buscou trazer o principio da integracdo das operacdes imobilidrias com o mercado
de capitais, podendo viabilizar o mercado secundario de titulos imobiliarios (ABECIP, 2021).
As principais diferengas comparadas entre SFI e SFH sao:

« No SFH, o limite de juros era 12% a.a, enquanto no SFI ha limites;

« Aplicacdo de alienacao fiduciaria;

« Novos instrumentos de captacdo de recursos;

« As prestacdes dos mutuarios que contratam o financiamento pelo SFI, vao
subir conforme o mercado e ndo podem mais estar atreladas aos reajustes do

salério (FARIAS, 2010).
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3. O setor imobiliario brasileiro no século XXI e os reflexos das politicas globais

O mercado imobiliario brasileiro passou por diferentes transformagdes no final da
década de 90 e inicio do século XXI. Apos sofrer devido aos planos fracassados de
estabilizacdo econdmica, déficit da balanca de pagamentos do governo e alto nivel de
inflagdo, o governo brasileiro optou pelo plano Real, idealizado durante o periodo do governo
de Itamar Franco e continuado no governo de Fernando Henrique Cardoso.

Esse plano beneficiou o sistema imobiliario de forma direta, pois buscou trazer
estabilidade com o padrao estavel de valor, que foi usado pelos investidores como molde para
determinar a conversibilidade de dividas, salarios e pre¢os na economia, e que pode contribuir
para a resolucdo dos problemas gerados pelo plano Cruzado e sua falta de conversibilidade
dos contratos de compra e venda (situagdo que ocasionou residuos nas amortizagdes). Uma
nova moeda foi implementada com um teto sobre a taxa cambial de um dolar igual a um real
(futuramente alterada para uma politica de flutuagdo com metas de inflagao). Essa juncao de
medidas fez com que a inflacdo fosse muito reduzida, o que possibilitou espaco para a
concessdo de crédito e aumento da renda do consumidor ao final de sua implementagdo, e
assim, contribuiu para um novo aquecimento dos setores industriais, como o da construcao
civil e possibilitou o inicio do século XXI com expectativas positivas para o setor.

O setor imobilidrio brasileiro e a construcdo civil no geral prosperou em grande parte
do século XXI, mas também pode encontrar periodos de recessao econdmica e estagnagao no
setor. Como exemplos, podemos citar a crise mundial de 2008 e o projeto “Minha Casa,
Minha Vida”.

Sobre a crise de 2008, também conhecida por crise do subprime - iniciada em meados
de 2007 - possui seu apice em 2008 com o inicio de uma crise global. Tem-se que seu marco
foi uma desregulagdo iniciada nos anos de 2001 e 2002, onde a politica monetaria do Federal
Reserve Bank (FED), manteve suas taxas de juros baixas por um longo periodo de tempo, que
provocaram um aumento na oferta de crédito (CECHIN; MONTOYA, 2017). De acordo com
Cechin e Montoya (2017), o inicio dessa crise se partiu através das hipotecas, que foram
autorizadas a clientes com baixa qualidade de crédito, como desempregados e pessoas que
ndo tinham renda comprovada. Além disso, vale lembrar dos altos gastos do governo
americano com guerras, que acabaram contribuindo para o aumento da inflagdo no pais,
através do estimulo a diferentes setores, e assim, gerou um aumento dos niveis de producao e

da emissao monetaria. Como resposta a inflagdo, o Federal Reserve Bank (FED) aumentou as



14

taxas de juros a partir de 2004, mas isso prejudicou ainda mais a populagdo americana, que ja
ndo conseguia honrar com suas dividas geradas pela hipoteca e também ndo conseguiam
solicitar créditos ou financiamentos (FREITAS, 2020).

Devido ao grande aumento na inadimpléncia da populacdo dos EUA, em 2006,
algumas instituicdes de crédito que concediam as hipotecas de alto risco comecaram a
quebrar, e assim, impactaram diretamente em bancos maiores, como o Lehman Brothers, um
dos bancos americanos mais tradicionais (FREITAS, 2020). As consequéncias atingiram a
economia em larga escala, e se alastraram para diversas partes do mercado financeiro dos
Estados Unidos e do mundo (CECHIN; MONTOYA, 2017). Portanto, a crise financeira de
2008, que teve sua origem no mercado imobilidrio norte-americano, englobou economias
desenvolvidas e subdesenvolvidas de diferentes formas e em diversos paises.

Referente aos impactos sobre o setor imobilidrio brasileiro, o pais, para contornar a
situagdo e manter sua economia protegida, optou por politicas de carater anticiclicas, que
visavam contornar 0s problemas decorrentes da crise de 2008. De acordo com
Martins (2016), o Brasil ja possuia um déficit habitacional cronico (moradias ndo eram tao
acessiveis a classe mais baixa da populagdo) e, com a necessidade de manter o Brasil como
receptor de dinheiro mundial em busca de remuneragdo, o governo Lula articulou uma
politica anticiclica que foi adotada em carater de urgéncia - o Programa Minha Casa Minha
Vida (PMCMYV).

Explorar o potencial do mercado interno passou a ser prioridade para o
governo, no intuito de atrair o capital internacional, que enxergaria nos
setores estratégicos do pais,como a construg¢do civil — a partir da
qual se exerceu grande dinamismo entre os diversos setores da
economia-, a oportunidade de vincular sua estabilidade econdmica as
altas expectativas de remuneragdo do capital as quais se destinaria as
incorporadoras (MARTINS, 2016, p. 88)

Observe o Grafico 3 sobre o PIB brasileiro referente a construgao civil. E nitido que a
partir da implementacio do PMCMV ha um boom econdmico nas areas que englobam a

construgdo civil até o ano de 2014 (construg¢ao de edificios, obras de infraestrutura e servigos

especializados para a construcao).
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Grifico 3: PIB Brasileiro - Construgao Civil
Fonte: [IPEAData (2021).

E possivel verificar uma queda a partir de 2014, devido a uma crise sociopolitica que
perdura em partes até hoje no pais. Quanto as consequéncias da crise de 2008 e da crise de
2014 sobre o setor imobilidrio brasileiro, nos aprofundaremos melhor no préoximo capitulo.
Quanto a seu diagnoéstico, de acordo com Amorim Neto (2016), pode ser justificado de duas
maneiras: a primeira, a qual foi o posicionamento do governo brasileiro da época, justifica a
crise provinda da queda dos pregos dos bens primérios e dos estimulos monetarios do Banco
Central dos Estados Unidos desde o inicio da crise de 2008, que induziram a desvalorizagao
da moeda brasileira. A segunda, optada pela oposicao da época, diz que a crise ¢ resultado dos
erros domésticos cometidos sobretudo durante o governo de Dilma Rousseff, que focou em
excessivas e voluntariosas intervengoes sob diferentes mercados e setores, e assim, contribuiu

para gerar oscilagdes bruscas na politica econdmica brasileira.

4. Analises das varidveis macroecondomicas e aplicacio ao setor imobiliario
brasileiro

De acordo com Bacha (2004 p. 13), a macroeconomia ¢ uma das divisdes da ciéncia

econdmica que estuda os agregados econdmicos, como a renda nacional, o nivel dos pregos, a

taxa de juros, o nivel da poupanca e dos investimentos, a balanga de pagamentos e o nivel de
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desemprego, explorando seus comportamentos e as relagdes que guardam entre si. Os
exemplos citados t€ém em comum a qualidade de varidvel economica global, das quais sdo
fatores que influenciam o comportamento do mercado global e nacional, seja de forma
negativa ou positiva. Nesta parte, iremos analisar algumas oscilacdes de determinadas
variaveis econdmicas sobre o mercado imobilidrio brasileiro para determinar se um
investimento durante determinado ano poderia gerar retorno esperado, conforme o dito
popular brasileiro, ou se o investidor teria perca ou menor retorno com o investimento.

Utilizaremos as seguintes varidveis para nosso estudo: Taxa SELIC e Operacdes de
Crédito, indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA) e o indice geral de pregos do mercado
(IGP-M). Utilizaremos dois indicadores de inflacdo pois um tem grande influéncia nos termos
de contrato de aluguéis dos imdveis, enquanto o segundo tende a focar no poder de compra do
consumidor e o tempo de espera para o retorno financeiro. Esse artigo também ira analisar
diferentes periodos da economia brasileira utilizando essas variaveis para demonstrar que
nesses periodos os investimentos no setor imobilidrio poderiam ser mais ou menos rentaveis,
até mesmo ao nivel de gerar prejuizo.

O IGP-M, de acordo com a FGV (2021), ¢ uma variavel macroecondmica que engloba
ndo apenas diferentes atividades como também etapas distintas do processo produtivo do
mercado brasileiro. Ela abrange as varidveis macroeconémicas do Indice de Pregos ao
Produtor Amplo, Indice de Precos ao Consumidor ¢ o fndice Nacional de Custo de
Construgdo e ¢ utilizado como fator de reajuste de tarifas ptblicas, em contratos de aluguéis e
em contratos de prestacao de servigos. Através dele, € possivel calcular a variagao dos pregos
da economia nacional, e o utilizar como um reajustador de precos na economia. Observe o
Grafico 4, referente ao IGP-M de 1991 a 2000, periodo de grande mudanca econdmica no

Brasil e controle da inflagao.



17
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Grafico 4: IGP-M - Média da Variagao Anual
Fonte: IPEAData (2021).

Através de uma breve analise no grafico, ¢ possivel distinguir duas etapas separadas
entre os anos de 1991 a 1994 e 1995 a 2000. A primeira demonstra uma economia com alta
variacao do IGP-M devido a uma hiperinflagdo. De acordo com a FGV (2021), uma oscilagao
positiva na variagdo do IGP-M causa um aumento no preg¢o dos contratos de aluguéis e outros
bens da economia, que traz uma nova realidade a economia analisada. Logo, com a alta dos
precos, aqueles que investiram em terrenos € casas ndo conseguem vender ou locar suas
propriedades facilmente, pois o poder de compra do consumidor naquela economia foi
reduzido, e assim, pode obrigar o investidor a comercializar o imovel abaixo do prego de
venda atual para evitar uma estagnagdo da venda ou a realizacdo de uma locacdo abaixo do
valor de mercado, e que, consequentemente, gera retornos menores que os esperados ou até
mesmo prejuizos financeiros.

No segundo periodo, houve uma queda bruta na variagdo do IGP-M, ocasionada
principalmente pelo Plano Real implementado em 1994. Através deste plano, uma politica de
austeridade fiscal foi implementada, o que possibilitou o controle das finangas
governamentais e assim, propiciar melhores condi¢des a economia brasileira. Durante esse
periodo, o poder de compra do consumidor melhorou e os indices de inflagdo foram

controlados, o que propiciou um mercado mais ativo e seguro, e assim, abriu possibilidade ao
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setor imobilidrio em receber maiores investimentos e garantir aos investidores em grande
parte, retornos significativos.

Outra variavel de extrema importancia ao setor imobiliario ¢ a Taxa SELIC, conhecida
também como taxa bésica de juros, e que de acordo com o Banco Central do Brasil (2021),
tem a fun¢do de controladora da inflagdo e influencia todas as taxas de juros do pais, como as
taxas de juros dos financiamentos, das aplicagdes financeiras e dos empréstimos. Logo,
através dessa taxa € possivel saber se as condigdes da concessdo de crédito, como o
financiamento imobilidrio, serdo favoraveis para o investimento no setor.

A taxa SELIC influencia a economia de acordo com suas variagdes: variagdes
positivas informam que a inflacdo no periodo estd maior e ha necessidade do aumento da taxa
de juros para controlar sua oscilagdo. O Grafico 5 apresenta as oscilagdes da taxa SELIC e as
taxas de juros sobre as operagdes de crédito no periodo de 2011 até 2021, em acréscimo do
grafico de dispersdo presente no Gréafico 6, a qual confirma a correlagdo entre a taxa SELIC

sobre as OCs.
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Grafico 5: Taxa SELIC e Taxa Média de Juros sobre Operagdes de Crédito
Fonte: Proprio Autor.
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Scatterplot of TX MEDIA DE JUROS vs SELIC
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Grafico 6: Dispersao entre Taxa SELIC e Operacdes de Crédito
Correlagao de Pearson r = 0,82
Fonte: Proprio Autor.

Perceba que nos anos de maior oscilagdo positiva da Taxa SELIC, as operacgdes de
crédito subiram suas taxas de juros. Isso ocorre pois a inflagdo nos determinados anos, como
em 2011 e 2016, estavam muito altas, o que colaborou a maiores taxas de juros para suprir
essa diferenga, além disso, os spreads bancarios naquele periodo estavam altos principalmente
para evitar novas concessoes de crédito. Com o aumento da taxa de juros bdasica, as demais
taxas como os spreads bancarios e os juros das operagdes de crédito também devem aumentar
para desestimular a concessdo de crédito até niveis ndo acessiveis a grande parte dos
investidores, e assim, gera desestimulo ao investimento e a emissdo de moeda para o controle
inflaciondrio. Durante esses periodos especificos, investimentos no setor imobiliario sdo de
grande risco, pois hd uma maior taxa nas operagdes de crédito e no spread bancario, em
conjunto a uma inflagdo que diminui seu poder de compra, o qual pode trazer dificuldades
futuras em acertar as contas com os credores, além que, com maiores taxas de juros, maiores
serdo os valores do parcelamento para vender o terreno ou o imével, o que colabora a
incerteza aos investidores em poder comprar ou locar para revender e garantir os retornos

esperados.
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A proxima varidvel em analise serd o IPCA, também conhecido como Indice de
Precos ao Consumidor Amplo. De acordo com o IBGE (2021), o IPCA ¢ uma variavel
macroecondmica que tem por objetivo medir a inflacdo da economia através do estudo sobre
as variagdes dos pregcos de um conjunto de produtos e servigos comercializados no varejo e
consumidos pelas familias. Esse indice foi criado com o objetivo de garantir uma cobertura de
90% das familias pertencentes as areas urbanas de cobertura do Sistema Nacional de Indices
de Precos ao Consumidor - SNIPC e analisar suas faixas de renda. Observe o Grafico 7,
referente ao grafico das oscilagdes do IPCA no inicio do século XXI, a partir de 2001 até

2020.
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Grafico 7: IPCA - Variagao Anual
Fonte: IPEAData (2021).

Perceba que em determinados periodos, o IPCA oscilou positivamente, principalmente
em 2002 e 2015, além de uma pequena, mas crescente oscilagdo a partir de 2017. Os periodos
destacados anteriormente sdo referentes a crise economica de 2002 e a crise sociopolitica
brasileira que iniciou em 2014 e perdura até os dias atuais. De acordo com o FGV (2021),
uma oscilacao positiva nessa varidvel indica um aumento da inflagcao naquele periodo, pois os
precos dos bens e servigos estudados subiram devido a desvalorizagdo cambial, € podem gerar
uma recessao econdmica. Com o aumento dos precos, hd uma diminuig¢@o do poder de compra
do investidor, situagdo que ocasiona uma dificuldade em comprar determinado imovel ou
terreno para construgcdo e revenda, além de gerar uma maior dificuldade ao investidor em
vender ou locar seu imodvel, pois os pregos subiram e ndo estdo acessiveis a grande maioria da

populagdo. Logo, por mais que investir em terrenos possa gerar valorizagdo do imdvel em
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determinados momentos, nada adianta se a populagdo nio possuir poder de compra e
condi¢des econdmicas favoraveis, como baixas taxas de concessdo de crédito e pregos
acessiveis, para adquirir o produto, o que contribui para retornos mais demorados € menos

significativos em grande maioria dos casos.

5. Consideracoes finais

Através dos estudos apresentados no texto, podemos analisar macroeconomicamente
os diferentes fenomenos economicos que influenciaram o mercado imobilirio brasileiro, seja
de uma forma que apresente um aquecimento ou recessao daquele setor.

Um dos destaques que podem ser confirmados nestas consideragdes ¢ a necessidade
do estudo deste tema, devido aos fatores principais que afetam diretamente o setor imobilidrio
serem provenientes das varidveis econdmicas que oscilam conforme a situagdo do mercado
global, e que apontam uma ndo autonomia deste setor perante as crises mundiais e nacionais.
Além desse fator, entender melhor as variagdes que ocasionam diferentes ciclos econdmicos
nesse setor contribuem para o estudo de bolhas especulativas, que, de acordo com Machado,
Ceretta e Vieira (2014), se tornaram mais importantes apds a crise financeira do mercado
imobiliario dos paises de primeiro mundo, o que colaborou ao aumento da quantidade de
economistas e pesquisadores que comecaram a estudar o setor imobiliario brasileiro e que
buscam achar desvios e complicagdes que levassem esse setor a também desenvolverem
bolhas especulativas.

Assim, a analise proposta pelo estudo das varidveis neste artigo nao s6 contribui para o
estudo economico e aos futuros investidores brasileiros, mas também pode demonstrar
macroeconomicamente diferentes motivos que questionam a veracidade dos ditos populares
sobre o investimento no setor imobiliario brasileiro e demonstrar as influéncias dos impactos
de diferentes crises sobre esse setor.

Podemos concluir que o setor imobiliario brasileiro sofre de forma direta as alteragdes
dessas varidveis macroecondmicas e sdo elas as determinantes em boa parte das situacdes
encontradas nos ciclos econdmicos que determinam se o investimento imobiliario sera
rentavel rapidamente, lentamente ou nao rentdvel. Periodos em que o IPCA, a taxa de juros e
o IGP-M estdo altos, sdo geralmente propensos a valoriza¢do de imdveis devido a inflagdo e a
alta dos precos no periodo, mas em muitos casos ndo geram o retorno esperado pois o poder

de compra da populacdo é reduzido e o imével tem dificuldades em ser vendido, o que pode



22

gerar determinadas situacdes onde hé a necessidade da sua venda abaixo do seu preco de
mercado. Em periodos de menor inflagdo e oscilagdes das varidveis estudadas, os pregos se
reduzem, o poder de compra da populacdo aumenta e os imoveis se tornam mais acessiveis a
compra ¢ locagdo, e assim, podem garantir um retorno rapido e geralmente acima das
expectativas do investidor. Essa jungdo de fatores apresentados demonstra que o setor
imobiliario, por mais que seja efetivo sobre a visdo da valorizacdo, muitas vezes nao gera
retornos rapidos e significativos, e assim, podem afirmar que existem falhas nos ditos

populares dissipados pela grande maioria dos investidores brasileiros.
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