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1 INTRODUCAO

Na natureza, muitos comportamentos podem ser explicados através de uma logica de
ciclos: ciclo do Carbono, Nitrogénio, da Terra ao redor de seu proprio eixo, marcando
nossa referéncia temporal de dias, da Terra ao redor do Sol, marcando a passagem dos
anos, e o proprio ciclo da vida, pelo qual nascemos, crescemos, reproduzimos e

morremaos.

No mundo dos negdcios e da economia ndo ¢ diferente. Qualquer pessoa de mais idade
podera dizer quantas vezes ja presenciou periodos de crescimento, de estagnacgdo, de
recessdo na economia, ciclos de alta e de baixa nos juros, ondas inflacionarias,
momentos de guerra e de paz, a moda de dez anos atrds voltando com forca para as
vitrines das melhores lojas. Certamente, a humanidade evolui com o tempo, aprende
com erros do passado e procura ndo os repetir no futuro, mas certas coisas possuem

comportamento ciclico por sua prépria natureza.

O mercado imobiliario esta incluido nesse grupo que apresenta comportamento ciclico.
Conforme seré apresentado nesse estudo, muitos pesquisadores ja haviam constatado a
possibilidade de interpretar as oscilagdes de precos do metro quadrado sob a Gtica de
ciclos imobiliarios, que sdo intimamente relacionados com outros ciclos econémicos e

de negdcios.

Com base nesses estudos, esse texto analisa a evolucdo dos indicadores econdmicos e
imobiliarios brasileiros para identificar em que estagio do ciclo imobiliario o Brasil esta
e apresenta as mais variadas estratégias de investimento imobiliario disponiveis. Espera-
se que com esses conhecimentos, o leitor podera tirar conclusGes mais racionais para a

tomada de decisdo de investir no setor imobiliario.

1.1 Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral deste trabalho € analisar o mercado imobiliario brasileiro sob a otica de
ciclos imobiliarios e apresentar as mais variadas estratégias de investimento imobiliario,

explicitando suas particularidades, vantagens, desvantagens e riscos.

Para isso, temos 0s objetivos especificos de:



e Apresentar o referencial conceitual de ciclos imobiliarios;

e Analisar as varidveis relacionadas aos ciclos de valorizacao e desvalorizacéo dos
imoveis através de modelagem sistémica;

e Analisar o caso da crise imobiliaria de 2008 nos EUA, entendendo os fatores e
as circunstancias que levaram a ocorréncia da bolha;

e Analisar a evolugdo do mercado imobiliario brasileiro e identificar através de
indicadores em que estagio do ciclo imobiliario o Brasil se encontra;

e Apresentar e analisar as estratégias de investimento imobiliario disponiveis no

mercado, explicitando suas particularidades, vantagens, desvantagens e riscos;

1.2 Relevancia do Estudo

Esse estudo trata de ciclos imobiliarios e investimentos imobiliarios, um tema
amplamente discutido no mundo e que estd em voga no Brasil devido a atual conjuntura
monetaria e econémica do pais, a alta valorizacdo dos imdveis nos ultimos anos e a

recente popularizacdo do investimento imobiliario.

Ao longo do estudo, sdo apresentadas algumas das mais relevantes teorias de ciclos
imobiliarios e macroecondmicos, construindo um importante referencial teérico para a
compreensdo do funcionamento dos ciclos. A ocorréncia de bolhas imobiliarias é
analisada através da recente Crise do Subprime de 2008 nos EUA. Em seguida, ¢ feita
uma analise com os mais atuais dados e indicadores imobiliarios e econémicos, com o
objetivo de entender a atual conjuntura do setor imobiliario brasileiro e identificar em
que estagio do ciclo o Brasil estaria. Por fim, sdo apresentadas, de forma abrangente, as
mais variadas estratégias de investimento imobiliario, analisando suas particularidades,
vantagens, desvantagens e riscos, 0 que resulta em um contetdo indispensavel para

qualquer pessoa que pretenda comecar a investir no mercado imobiliario brasileiro.

1.3 Limitacdo do Tema

Conforme sera detalhado nesse trabalho, o Brasil ainda € um mercado imobiliario
considerado pouco maduro. Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII), um dos

principais produtos de investimento imobiliario, existem desde os anos 60 nos EUA,



enquanto no Brasil, o primeiro FIlI foi criado sé em 1994, e ganhou popularidade nos
ultimos cinco anos. Portanto, ndo h& historico de dados suficiente para fazer relaces
macroecondmicas confidveis com o desempenho das estratégias de investimento
disponiveis. Sendo assim, esse trabalho ndo pretende julgar ou atestar quais estratégias
sdo mais interessantes dado o estdgio do ciclo imobiliario atual do Brasil, pretende
apenas apresentar, de forma abrangente, as caracteristicas, vantagens, desvantagens e

riscos de cada alternativa de investimento.



2 REVISAO BIBLIORAFICA
2.1 Ciclos Imobiliarios

A teoria de ciclos imobiliarios esté ligada a interpretacdo das variagdes nos precos dos
imoveis de um determinado pais de forma ciclica e periddica. A maior parte dos estudos
realizados sobre esse tema buscava compreender os fatores que levavam ao aumento da
demanda e oferta de imdveis. Ha uma literatura relativamente extensa que analisa uma
base histdrica de dados e busca encontrar padrdes ciclicos com o objetivo de determinar
o tamanho dos ciclos. Os resultados mais comuns eram ciclos de sete a oito anos de
duracdo. Born e Pyhrr (1994) resumiram todos os estudos anteriores sobre ciclos e
concluiram que, de fato, os ciclos econémicos impactavam nos retornos do mercado
imobiliario, uma importante constatacdo que deu origem a uma série de estudos

posteriores.

Pyhrr e Roulac (1996) defenderam a teoria de que 15 diferentes ciclos deveriam ser
analisados para entender os ciclos imobiliérios, entre eles o de inflacdo, construcéo,

tecnologia e mudancas sociais.

’

Kaiser (1997) analisou os chamados ‘“Major Real Estate Cycles”, que € uma
interpretacdo das flutuacdes de precos de imdveis sob uma étima de ciclos mais longo,
de cerca de 18 anos. Ciclos longos ja haviam sido estudados por outros pesquisadores,

como Hoyt (1933).

2.1.1 Funcionamento de um Ciclo Imobiliario

Um ciclo imobilidrio possui basicamente quatro fases, o Boom, a Desaceleracdo
(Slowdown), a Recessdo (Recession) e a Recuperacdo (Recovery) e seu principal motor
é a dindmica de oferta e demanda. Para entender seu funcionamento, em um primeiro
momento serdo deixados de lado os fatores que corroboram para a variagdo da demanda

e oferta de imoveis, focando apenas na dindmica de oferta e demanda.

Conforme representado na figura 1, a fase do Boom se inicia com um crescimento
acentuado da demanda acima da oferta, fazendo com que os precos dos imdveis subam
até atingir um nivel que provoca uma reducdo na demanda. Nesse ponto comeca a fase

de Desaceleragdo, na qual a oferta atrasada de imoveis para atender a forte demanda da



fase anterior comeca a ter efeito fazendo os precos cairem. A fase da Recessdo se inicia
quando a oferta excede a demanda, inundando o mercado com imoveis sem que haja
demanda para absorvé-los, fazendo os precos caires ainda mais. Quando 0s pregos
chegam a patamares muito baixos, a demanda volta a crescer e da inicio a fase de

Recuperacdo, com os precos voltando a subir, dado inicio a um novo ciclo.

KEY PHASES OF THE REAL ESTATE CYCLE

Boom i Slowdown : Recession | Recovery

Demand-Supply Gap
(Total Demand minus

Total Supply)
Demand Growth 4 —
Supply Growth * ——
Demand grows faster Demand slows down Supply exceeds the Demand picks up and
than supply until the and the lagging supply stabilized demand and narrows the negative
boom peak catches up, closing the widens the negative gap
gap gap
Prices { 4
Already high prices Prices start to quickly Prices continue to fall Prices start rising
continue their upward decrease as suppliers and eventually bottom quickly to take
trend and stabilize on rush to sell inventory out advantage of the new
the boom peak demand

SmallIncrease
4 Lageincrease
Smé\l Decreése

¥ LargeDecrease
mm | imited Change

Figura 1 - Representagao esquematica das fases de um ciclo imobiliario
Fonte: Booz&Co. Riding the Real Estate Cycle: Building Capabilities for a Sustainable Future

Cumpre destacar que os ciclos ndo necessariamente culminam em bolhas imobiliarias,
inclusive o mais comum é que elas ndo ocorram. A ocorréncia delas est4 condicionada a
uma conjuncdo de fatores econdmicos, politicos, demogréaficos e regulatérios que
podem levar a um crash do mercado imobiliario e até do sistema financeiro, como foi o
caso da Crise do Subprime nos EUA em 2008, que sera analisada posteriormente nesse

texto.
2.1.2 Modelagem Sistémica de um Ciclo Imobiliario

Ali N. Mashayekhi, em seu artigo “Real Estate Cycles: A Theory Based on Stock-Flow
Structure of Durable Goods Markets”, propde um modelo feito com sistemas dindmicos
que retrata o efeito da oferta e demanda sobre o preco dos imdveis e 0 comportamento

ciclico fica evidente nos graficos resultantes. Como é possivel observar na figura 2, ele



uso trés estoques em seu modelo: imoveis em construcdo, imadveis desocupados e
imdveis ocupados. Seu modelo leva em consideracdo aspectos como tempo de
construcdo, tempo de transacdo de venda e tempo medio de vida Util de imdveis para
calibrar as taxas de saida dos estoques. A demanda é influenciada pelos fatores demanda
fracionaria (preco/preco normal), construcdo normal para reposicdo, quantidade de
familias sem imodvel e tempo de transacdo de venda. Ou seja, sdo ignorados fatores
exogenos como politicas monetérias, fatores econdmicos, demogréficos ou regulatorios.
Além disso, nesse modelo ndo estd contemplado o mercado de aluguel de imoveis,
atendo-se apenas ao mercado de compra de imoveis. Também nédo esta contemplado o

mercado de imodveis usados, somente o de imdveis novos.

A oferta se da pela construcdo de novos imdveis, que é influenciada pela necessidade
normal de construcdo para reposicédo e pelo efeito do preco no inicio da construcédo, que
é uma variavel afetada pelo preco percebido dos iméveis e pelo prego normal, que pode

estimular ou nédo a construcdo de novos empreendimentos.
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Figura 2 - Modelagem com sistemas dindmicos de mercado de iméveis
Fonte: Real Estate Cycles: A Theory Based on Stock-Flow Structure of Durable Goods Markets

O grafico resultante do sistema em funcionamento pode ser observado na figura 3, onde
0 comportamento oscilatério se da em ciclos de 10 anos, com amplitude decrescente ao

longo dos anos, tendendo a uma situacdo de equilibrio.
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Figura 3 - Grafico resultante do funcionamento do modelo
Fonte: Real Estate Cycles: A Theory Based on Stock-Flow Structure of Durable Goods Markets

Entretanto, esse modelo é muito simplificado e desconsidera muitos fatores de grande
relevancia para o entendimento dos ciclos imobiliarios. E, portanto, apenas um
referencial interessante para explicitar os ciclos de feedback envolvendo demanda,

oferta e preco.

2.1.3 Drivers de Ativacdo dos Ciclos Imobiliarios

Observando a figura 1, o que se percebe é a dinamica normal de oferta e demanda. O
grafico da figura 3 apresenta o comportamento ciclico dos precos até atingir um
equilibrio no longo prazo. Entretanto, como defendido por Pyhrr e Roulac (1996), os
ciclos imobilidrios sdo afetados por diversos outros ciclos, que garantem o
comportamento oscilatorio dos precos. Ou seja, a dindmica de oferta e demanda, por si
sO, ndo explica o comportamento dos ciclos imobiliarios, pois ha um série de fatores
que os influenciam. Nesse topico serdo descritos os fatores ou drivers que podem causar

entropia no sistema.
2.1.3.1 Fatores Demograficos

Fatores demogréaficos como crescimento populacional, migragdo, distribuicdo etaria e
alteracdes nas estruturas familiares podem desencadear mudangas nos padrbes de

demanda por imdveis.



2.1.3.2 Fatores Econdmicos

Os fatores econdmicos afetam tanto a demanda como a oferta e séo principalmente
representados por poder de compra da populacdo, variacdo na renda das familias,
inflacdo, crescimento econdmico do pais, politicas fiscais e monetarias, acesso ao
crédito, taxa de juros, investimentos estrangeiros e a atratividade do investimento

imobiliario comparado com outras alternativas de investimento.

2.1.3.3 Fatores Regulatorios

Assim como os fatores econémicos, os fatores regulatorios podem ter efeito tanto sobre
a demanda quanto sobre a oferta. Alteracbes na legislacdo podem garantir mais
transparéncia e aumentar a confianga nos investimentos, atraindo mais investidores. Da
mesma forma, a regulacdo pode dificultar o acesso de determinadas categorias de
investidores ou burocratizar os processos, diminuindo a atratividade de investimento em

imoveis.
2.1.3.4 Fatores Politicos

Estabilidade ou instabilidade politica podem causar mudancas nas preferéncias de
investimento, fazendo com que alguns investidores busquem alternativas de maior

liquidez.

2.2 Teoria Geo-Austriaca (Geo-Austrian Theory)

Foldvary (1997) fez uma sintese de duas tradicionais teorias de ciclos de negdcios, a
Teoria Austriaca de Ciclos Econémicos (TACE), da Escola Austriaca, e a Teoria de
Henry George (1879) de Ciclos de Negdcios, ou Teoria Georgiana, criando a Teoria
Geo-Austriaca (Geo-Austrian Theory).

A Teoria Austriaca defende que politicas monetarias ineficazes de reducdo da taxa de
juros por um longo periodo de tempo e de crescimento excessivo de concessdo de
crédito levam a um crescimento insustentavel na medida em que a oferta monetaria em
excesso leva a uma série de maus investimentos e um desequilibrio entre investimento e
poupanca. Esse periodo de crescimento é seguido por uma fase de correcdo causada por

uma crise crediticia, na qual a oferta monetaria contrai-se repentinamente.



O cerne da teoria é que a oferta monetaria abundante leva a uma distor¢éo da percepcao
de consumo e faz com que os empresarios invistam em um nivel de producdo para
satisfazer um nivel de consumo ilusério e temporario. Sendo assim, os esforcos dos
empresarios em criam uma estrutura de producdo que na realidade néo reflete as atuais

preferéncias temporais do consumidor, levando a um colapso.

A Teoria Georgiana, por sua vez, a especulacdo do valor da terra tem um papel muito
importante nos ciclos macroecondmicos, pois a terra ¢ fundamental para qualquer
atividade produtiva. Para George (1879), em comunidades progressistas, nas quais a
populacdo esta crescendo e um progresso tecnoldgico sucede a outro, a terra deve
aumentar constantemente de valor. Esse aumento constante leva a especulacéo, na qual
aumentos futuros sao antecipados e o valor das terras é elevado acima do ponto no qual,
sob as condicBGes de producdo existentes, seu retorno habitual seria deixado para o

trabalho e o capital. E a producéo, entdo, comeca a parar.

Em seguida, o desemprego cresce e a demanda agregada diminui, trazendo um periodo
de recessdo. Depois que os precos das terras e dos aluguéis caem, os investimentos

voltam a se tornar interessantes e a economia comeca a se recuperar.

A Teoria Georgiana, entretanto, ndo comenta sobre o mercado imobiliario e se atem

somente as terras.

Na sintese elaborada por Foldvary (1997), ele une as bases das duas teoria, pois as
enxerga como complementares, e adiciona o elemento mercado imobiliario. Segundo
ele, no inicio da expansdo, o sistema bancério expande o crédito a taxas maiores do que
pode ser garantido pela poupanca disponivel. Isso reduz artificialmente as taxas de
juros. Baixas taxas de juros induzem o investimento em bens de capital, e grande parte

consiste na construcdo de imaveis, infraestrutura relacionada e bens duraveis.

A medida que a expansdo se transforma em um boom, a especulagio imobiliaria se
inicia alimentada pelo crédito ainda barato. Os precos do aluguel e das terras comegcam
a subir de forma acentuada. Enquanto isso, ja que a preferéncia do consumidor
temporaria ndo mudou, a demanda por bens de consumo continua como antes, e 0S
precos continuam subindo. Quando a expansdo monetaria oferecendo crédito barato
cessa e quando as expectativas de inflagdo afetam o mercado de empréstimos, taxas de
juro sobem, afetando especialmente o mercado imobiliario, que muito sensivel as taxas

de juros. Custos mais elevados, que incluem o aumento dos impostos e 0S custos



trabalhistas, juntamente com as taxas de juros mais altas e as terras mais caras, reduzem
a taxa de crescimento de novos investimentos. Os investimentos, principalmente o
imobiliéario, passam a ser mal investidos, porque ndo ha demanda suficiente para a
capacidade extra, como vagas em shopping centers, hotéis, escritorios comerciais e

apartamentos.

Com a reducdo da demanda e aumento dos custos, 0s investimentos comecam a cessar.
Uma vez que a recessdo comecga, entdo, como 0s precos de imoveis caem, 0S
empréstimos comecam a ultrapassar o valor das propriedades. Sendo assim, o colapso
imobiliario pode impactar o mercado financeiro, especialmente os bancos e os

tomadores de crédito.

Apo6s a depressdo do mercado imobiliario, bem como o declinio de outros pregos,

tornam os investimentos novamente atraentes e o ciclo de expansao recomeca.
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3 BOLHAS IMOBILIARIAS

Bolhas especulativas sdo muito temidas em qualquer pais do mundo, e isso ndo é sem
motivos. Muitas das grandes crises econdmicas mundiais tiveram raizes em bolhas,
como a Crise de 2000 com origem na bolha especulativa dos negdcios virtuais e a Crise

do Subprime de 2008 nos EUA, que teve origem em uma bolha imobiliaria.

Nesse topico, analisaremos o caso da Crise do Subprime, que € de grande relevancia
para nosso estudo por ser uma possivel fase de um ciclo imobiliario. O estudo desse
caso nos dara bases de comparacdo importantes para avaliar a situacdo atual do Brasil,

além de explicitar os condicionantes para a eclosdo de uma bolha imobiliaria.
3.1 Crise do Subprime de 2008 nos EUA

A Crise do Subprime foi desencadeada em 2006 como uma crise crediticia de origem
imobiliaria, que culminou em uma crise econdmica mundial em 2008. O nivel de
endividamento das familias americanas ja vinha aumentando desde 1990 e a partir de
1995, o mercado imobiliario voltou a se expandir. Conforme podemos observar no
gréafico da figura 4, a razdo endividamento total das familias americanas sobre o PIB dos
EUA passou de cerca de 60% em 1990 para quase 100% em 2008.

U.S. Household Debt vs. Disposable Income (DI} and GDP
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Figura 4 - Endividamento das familias nos EUA de 1980 a 2011
Fonte: US Federal Reserve
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O crescente nivel de endividamento das familias era consequéncia de uma politica
monetaria expansionista promovida pelo US Federal Reserve (FED), durante o governo
de George W. Bush, com intencdo de impulsionar a economia dos EUA apds a crise de
2000-2001.

Conforme apresentado no grafico da figura 5, a taxa bésica de juros dos EUA foi de
6,5% em 2001 para 1,0% em Maio de 2004. Essa reducdo aliada aos estimulos para
aumento da concessdo de crédito, principalmente imobiliario, causou um dos maiores

booms imobiliarios da histéria dos EUA.
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Figura 5 - Evolugdo da taxa basica de juros dos EUA de 1990 a 2013
Fonte: www.tradingeconomics.com. Dados do U.S. Federal Reserve.

Como fica evidente no gréfico da figura 6, houve uma forte valorizacdo dos imoveis
americanos entre 1997 e 2006, chegando a uma valorizacdo real de 85%, segundo o
BNDES. Essa valorizacdo foi, em parte, sustentada pela expansdo do crédito
imobiliério, principalmente do mercado de hipotecas, que responde por mais de dois

tercos das residéncias préprias financiadas nos EUA.
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Evolucao do Indice de Precos dos Iméveis nos EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 — Dados até Agosto de 2008)
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Figura 6 - Grafico da evolugdo dos pregos dos iméveis nos EUA de 1997 a 2008
Fonte: Revista do BNDES V.15, N. 30 — Analisando a Crise do Subprime. Dados do S&P/Case-Shiller Home Price
indices
O mercado de hipotecas cresceu forte a partir de 2001, atingindo o pico de quase US$ 4
trilhdes em novas hipotecas em 2003. Nessa mesma época, 0 crédito conhecido como
subprime, que correspondia a pessoas fisicas com elevado risco de crédito, se expandia.
Os bancos concediam crédito a clientes sem comprovacdo de renda e com histdrico
ruim de crédito, que passaram a ser chamados de clientes ninja, do acrdnimo, em inglés,

no income, no job, no assets (sem renda, sem emprego, sem patrimonio).

No grafico da figura 7, observamos que apds o auge em 2003, o mercado de hipotecas
recuou e atingiu certa estabilidade, entretanto, a sustentacdo do ciclo imobiliario
expansionista até o fim de 2006 se deve a maior relevancia adquirida pelo segmento
subprime a partir de 2004, chegando cerca de 20% das hipotecas. Ou seja, com um
aparente esgotamento da demanda por crédito por parte das familias, os bancos

comegcaram a explorar o mercado dos clientes com maior risco de inadimpléncia.
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4,500 25
4.000 3.945
' 18.5 20,0 20,1
3.500 ’ 20
2.980
3.000 2.885 y
g 15
£ 2500 2215 m
@ 3
#2000 =
> 8,6 10
1.500 — 8 5
1.000
540 625 600 °
500 190 231 335 . l
o——mm | wm . . 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
HIPOTECAS EMITIOAS (US$ Bilhdes) B HIFOTECAS SUBPRIME (USS Bilhdes)

== Percentual de Hipotecas Subprime

Figura 7 - Evolugdo da emissdo de novas hipotecas e participagao das hipotecas Subprime nos EUA de 2001 a 2006
Fonte: Revista do BNDES V.15, N. 30 — Analisando a Crise do Subprime. Dados do Wray (2007)

A valorizacdo continua dos imdveis permitia aos clientes a obtencdo de novos
empréstimos para liquidar os anteriores, dando o mesmo imével como garantia. As
taxas de juros eram pos-fixadas e os juros comecgaram a subir em 2005 para conter a
pressdo inflacionaria (vide grafico da figura 7), fazendo com que as pessoas tivessem
maior dificuldade para pagar suas dividas. Aléem disso, 0s prazos eram muito longos,

chegando até 30 anos.
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Figura 8 - Evolugao da taxa de inflagdo dos EUA de 1990 a 2013
Fonte: www.tradingeconomics.com. Dados do U.S. Federal Reserve.

Em Junho de 2006, a taxa basica de juros chegou a 5,25%, e a contraparte desse aperto

monetario foi, segundo o BNDES, a partir de 2007, uma sensivel queda dos precos dos
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imoveis, que inviabilizou a continuidade do processo de refinanciamento das hipotecas

e, a0 mesmo tempo, provocou uma ampliacdo dos inadimplementos e execucdes.

O resultado foi uma forte retracdo do setor imobiliario, que fica evidente no grafico da
figura 8, onde os gastos com construcgéo residencial comegam a cair de forma abrupta a

partir de Fevereiro de 2006, passando de US$ 683 bilhdes para US$ 351 bilhdes, uma
queda de 48%.

Gastos em Construcao Residencial nos EUA (2001-2008)
(Dados Mensais Anualizados até Agosto de 2008)
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Figura 9 - Evolugdo dos gastos com construgdo residencial nos EUA de 2001 a 2008
Fonte: Revista do BNDES V.15, N. 30 — Analisando a Crise do Subprime. Dados do Bloomberg.

Para sustentar o crescimento dos financiamentos subprime, que ndo gerava um fluxo de
caixa sustentavel para os bancos devido a dificuldade de liquida¢do, o mercado
financeiro elaborou estratégias de obtencdo de recursos com a venda de titulos
lastreados nos créditos subprime. Ou seja, criaram derivativos que podiam ser
negociados no mercado financeiro mundial, j& que grande parte dos créditos subprime

eram securitizados. Os principais instrumentos foram os Collateralized Debt
Obligations (CDO) e os Structured Investment Vehicles (SIV).

Os CDOs eram titulos que agrupavam uma grande quantidade de obrigagdes
hipotecarias, ou até também outras obrigacdes, e eram negociadas em mercado. Fundos
CDOs compravam obrigacfes, faziam um agrupamento usando o0s mais variados

critérios de risco e vendiam cotas de seus fundos, que variavam em rentabilidade de
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acordo com a classificacdo de risco das obrigacdes ali contidas. Dentre essas
classificacOes, existia a chamada toxic waste (lixo tdxico), que eram os titulos de maior
risco. Esses papéis eram de dificil negociacdo, pois para aquele nivel de risco, os
investidores exigiam retornos muito altos, que poderiam comprometer o balanco dos
bancos e corretoras originadoras. Para isso, foram criados os Structured Investment
Vehicles (SIV), cujo Unico proposito era emitir titulos de curto prazo lastreados nas
hipotecas.

Através desses veiculos, os titulos passaram a ser negociados em bancos de todo o
mundo, e quando a crise crediticia se instaurou, o efeito atingiu de forma imediata

muitos paises.

E interessante destacar a aplicabilidade das teorias de Kaiser (1997) no caso da Crise do
Subprime. Em seu artigo “The Long Cycle in Real Estate”, ele defende as teorias de
ciclos imobiliarios de 18 anos nos EUA, que foram discutidos primeiramente por Hoyt
(1993). A ultima grande depressdo do setor imobiliario americano foi em 1990, e
somando os 18 anos chega-se ao ano de 2008. Ou seja, em 1997, seus estudos ja
apontavam para a existéncia de um periodo de recessdo do mercado imobiliario em

2008, que sao traduzidas na seguinte citacdo:

“Assuming these cycles lengths repeat, with the last real estate boom/bust period
peaking during the years 1985-90, we Will not likely see the next eighteen-years
cycle correction until after 2003-2008. Patient investors with capital to place in
the middle of the next decade might prudently wait until the cycle correction
presents a new wave of buying opportunities, but not for the next five to ten
years, real estate should continue to offer outstanding return opportunities
without fear of significant risks” (KAISER, R. W. (1997) The Long Real Estate
Cycles. Journal of Real Estate Research, 14, pg. 249)

Mais relevante que isso para nosso estudo € sua constatacdo de que picos anormais de
inflacdo precedem cada boom. Como foi discutido anteriormente, desde 2004 a taxa
basica de juros nos EUA foi sendo gradativamente elevada para conter uma forte
pressdo inflacionéria, que teve um pico no inicio de 2008, antes de eclodir a crise a nivel

mundial.
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4 MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO

Com a recente forte valorizacdo imobilidria, popularizacdo dos investimentos
imobiliarios e da expansdo do crédito, o0 mercado imobiliario brasileiro encontra-se em
um panorama muito diferente do que ha cinco anos. Nesse topico, serdo apresentadas as
evolugdes dos principais indicadores econdmicos e imobiliarios, com o objetivo de

contextualizar as mudancas ocorridas e analisar a atual conjuntura do setor imobiliario.
4.1 Visao Geral

O Brasil vem passando por mudangas notaveis nos ultimos dez anos. A taxa de
desemprego caiu muito desde 2003, chegando a minima histérica de 4,6% em
Dezembro de 2012, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Nessa mesma data, 0 nimero de pessoas desempregadas era de aproximadamente 1,1
milhdo. Ao longo de 2013, a taxa sofreu uma leve elevacdo para 5,6% em Julho de
2013.
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Figura 10 - Evolugdo da taxa de desemprego no Brasil de 2002 a Julho de 2013 (%)
Fonte: www.tradingeconomics.com. Dados do IBGE.

Essa dréstica reducdo nos indices de desemprego tiveram efeito sobre a renda real
efetiva dos brasileiros ocupados, que subiu cerca de 32% de 2004 a 2012, como é
possivel observar pelo grafico da figura 11. Em 2012, segundo apontam dados do Banco
Central (BACEN), o rendimento meédio real efetivo das pessoas ocupadas era de
aproximadamente R$ 1.906,00, contra R$ 1.443,00, em 2004. Menos pessoas

desempregadas significam mais pessoas com acesso a renda e ao consumo.
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Figura 11 - Evolugdo do rendimento médio real efetivo das pessoas ocupadas no Brasil de 2003 a 2012
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados compilados do BACEN.

Nesse mesmo periodo, a divisdo de classes sociais tomou formas bastante distintas,
refletindo uma maior distribuicdo de renda e ascensédo social. Como mostra o grafico da
figura 12. Levantamentos realizados pelo IBGE apontam que, em 2011, a classe C
brasileira respondia por 55% da populacdo, contra 38% em 2003. As classes A e B
juntas também cresceram significativamente, passando de 7% em 2003 para 12% em
2011.
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Figura 12 - Evolugdo da distribui¢cdo de classes no Brasil
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do IBGE.
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Esse fendbmeno, que tomou destaque pela estatistica de que quase 40 milhdes de
brasileiros emergiram para classe C, ganhou nome de “Ascensdo da Classe C”. Essas
pessoas, constituiram a chamada nova classe média, cuja a renda familiar média em
2011 era de cerca de R$ 2.295,00, segundo a IstoE Dinheiro.

Os recentes emergentes da classe C, com maior acesso a renda e ao crédito,
impulsionaram o crescimento de negocios voltados para esse publico. Segundo
estimativas da Data Popular com base em dados do IBGE, dos R$ 2,3 trilhdes gastos

pelos brasileiros em 2011, R$ 1 trilhdo pode ser atribuido somente a classe C.

Com o setor de imdveis ndo foi diferente. A demanda por imoveis e por financiamento
imobiliario cresceu a taxas de dois digitos anualmente até 2011, como sera apresentado

a sequir.

O fundador da construtora MRV, que tem foco em construcdo popular, Rubens Menin,

em entrevista para a revista IstoE Dinheiro disse:

“Os pedreiros tém celular, vdo trabalhar de moto ou até carro. E, pela primeira

vez, eles podem comprar o apartamento que estao construindo.” (MENIN, R.
IstoE Dinheiro. Ed. 760)

Boa parte desse consumo foi incentivado pela reducéo da taxa basica de juros (Selic) e
por incentivos governamentais ao crescimento da oferta de crédito, o que facilitou o
acesso de muitos brasileiros as linhas de financiamento.
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Figura 13 - Evolugdo da taxa basica de juros no Brasil (Selic) de 2002 a Julho de 2013 (%)
Fonte: www.tradingeconomics.com. Dados do BACEN.
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Conforme apresenta o grafico da figura 13, do inicio de 2009 até meados de 2010,
houve um ciclo de reducéo da taxa Selic, para incentivar a economia apos a Crise de
2008, o que favoreceu o crescimento do consumo e do crédito. A partir de Abril de
2010 inicia-se um novo ciclo de elevacdo da taxa Selic devido a pressao inflacionaria,
saindo de 8,75% até 12,5% em Agosto de 2011. A partir dai, o Brasil sofrendo efeitos
da Crise Européia, inicia um novo ciclo de reducdo da taxa Selic, desta vez chegando a
7,25% em Abril de 2013. Nesse ponto, sofrendo pressdo inflacionaria, comeca a subir
novamente. Até Agosto de 2013, a taxa estava em 8,5%.
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Figura 14 - Evolugao do IPCA de 2002 a Agosto de 2013
Fonte: www.tradingeconomics.com. Dados do IBGE.

Apesar da reducdo das taxas de desemprego, do aumento real da renda, da melhor
distribuicdo da populacdo em classes, da ascensdo da nova classe média e dos incentivos
ao consumo e ao crédito, o Brasil ndo esta cresceu 0 gque se esperava nos anos de 2011

de 2012, contrariando expectativas positivas dos inicios de ano.

Em 2011, o PIB do Brasil cresceu 2,7%, frente a uma expectativa de 4,5% do Ministério
da Fazenda e de 4,0% do BACEN no inicio do ano. Em 2012, o PIB cresceu 0,9%,
enquanto o Ministério da Fazenda tinha expectativas 4,5% de crescimento em Janeiro
de 2012.

20



8,0% 7,5%

7,0%
5,7% 6.1%

6,0% %

e 5,2%
5,0%

4,0%

Q,

4,0% 7%

3,0% 27% 2,7%

2,0%
o 1,2%

0,9%

1,0%

0,0%

-1,0% -0,3%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

m Taxa de Crescimento do PIB (%)

Figura 15 - Crescimento do PIB do Brasil de 2002 a 2012 (%)
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do BACEN.

4.2 Expansdo do Creédito Imobiliario

Um dos setores onde houve maior expansao do crédito foi o setor imobiliario. Em 2002,
o saldo total das operacGes de crédito imobiliario totalizou R$ 24,4 bilhbes para R$
298,3 bilhdes em 2012, um crescimento de 1.123%. Até Junho de 2013, o saldo ja

acumulava R$ 345,7 bilhGes, mostrando que ainda crescerd com forga nesse ano.
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Figura 16 - Evolugdo do crédito imobiliario no Brasil de 2002 a 2013
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do BACEN.
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Uma métrica muito utilizada no mercado para avaliar o peso do volume de crédito na
economia é a relagdo crédito/PIB. Se observarmos o grafico da figura 17, vemos que em
2004 os financiamentos imobiliarios como percentual do PIB era de 1,3%. Essa realgédo

em 2013 ja chegou a 7,5%, um crescimento muito significativo.
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Figura 17 - Financiamento imobilidrio como percentual do PIB no Brasil de 2004 a 2013
Fonte: Elaboragdo Propria. Dados do Infomoney.

Financiamentos pelo Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS) e pelo Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) respondem por cerca de 90% da fontes
de financiamento de imdveis residenciais, segundo a Associacdo Brasileira das

Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca.

Conforme ilustra o gréfico da figura 18, os financiamentos de imdveis residenciais
tendo o FGTS e 0 SBPE como fonte de recursos passaram de R$ 6,9 bilhdes em 2004
para R$ 121,2 bilhdes em 2012, crescimento de 1.657%.

Ainda observando o grafico da figura 18, vemos que 0 ano de maior crescimento foi em
2010, com crescimento de 67%. Ja nos anos de 2011 e 2012 vemos que as taxas de
crescimento reduziram bastante, registrando, respectivamente, 38% e 6%. Depois do
forte crescimento, a tendéncia € de que o setor passe a trazer taxas de crescimento mais
modestas, até porque as familias ja estdo chegando ao limite de endividamento.
Segundo dados do BACEN, o nivel de endividamento das familias atingiu o patamar
recorde de 44,2% em Abril de 2013. Retirando o crédito imobiliario, o patamar estava,

no mesmo més, em 30,44%. Com isso, 0 comprometimento mensal da renda das
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familias com pagamento de empréstimos para instituicdes financeiras estava em

21,47%, um nivel considerado elevado.
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Figura 18 - Evolugdo dos financiamentos de iméveis residenciais por fonte de recursos no Brasil de 2004 a 2012
Fonte: Elaboragdo propria. Dados da Abecip.

4.3 Valorizacdo dos Imoveis

As consequéncias de todos os fatores apresentados acima foi um forte aumento no poder
de compra da populacgdo brasileira, que liberou uma demanda reprimida por imdveis a
nivel nacional, que frente a uma oferta escassa de opcdes, levou a um aumento

generalizado do preco do metro quadrado, principalmente nas grandes cidades.

Outros fatores limitantes de oferta, como infraestrutura basica de habitacdo (&gua, luz,
esgoto), transporte, seguranca, salde e educacdo fizeram com que areas mais

privilegiadas tivessem valoriza¢Ges descomunais.

O grafico da figura 19 retrata a valorizacdo do pre¢o do metro quadrado para venda de
imoveis no ambito nacional, através do indice FIPE-ZAP, que toma o més de Agosto de
2010 como base 100. A valoriza¢do de Agosto de 2010 a Agosto de 2013 foi de 67%, o
que traz uma perspectiva de como o investimento imobiliario pode ter trazido retornos

acima de outras alternativas nesse periodo.
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Figura 19 - Evolugdo do indice FIPE-ZAP do preco de imdveis nacional. (100 = Agosto de 2010)
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do FIPE-ZAP.

Para ilustrar o efeito da valorizagdo maior nos centros urbanos, os graficos da figura 20
e 21 mostram a evolucdo do indice FIPE-ZAP das cidades do Rio de Janeiro e Séo

Paulo, respectivamente. A cidade do Rio de Janeiro foi uma das que teve maior

valorizacéo no Brasil, registrando uma taxa de 92% no mesmo periodo, Agosto de 2010

e Agosto de 2013. Séo Paulo ficou um pouco acima da média nacional, com valorizacédo

de 71% no mesmo periodo.
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Figura 20 - Evolugdo do indice FIPE-ZAP do preco de imdveis no Rio de Janeiro. (100 = Agosto de 2010)

Fonte: Elaboragdo prépria. Dados do FIPE-ZAP.
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Figura 21 — Evolugdo do indice FIPE-ZAP do prego de iméveis em Sdo Paulo. (100 = Agosto de 2010)
Fonte: Elaboragdo propria. Dados do FIPE-ZAP.

4.4 Crescimento do Investimento Imobiliario

Outro fator que contribuiu para a expansdo do setor imobiliario e para a valorizacdo dos
imoveis foi o forte crescimento e popularizagdo do investimento imobiliario. Uma boa
maneira de ilustrar esse fato é através de dados dos Fundos de Investimento Imobiliario

(FI1), um dos principais veiculos de investimento no setor.

Em 2008, haviam 73 FlIs registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), dos
quais 25 tinham suas cotas negociadas na BM&FBOVESPA. Em Junho de 2013, os
Flls registrados na CVM ja somavam 207, dos quais 107 tinham cotas negociadas na
bolsa de valores. Isso significa uma taxa de crescimento de 2008 a Junho de 2013 de

184% para o nimero de FllIs registrados e de 328% para o nimero de Flls com cotas
negociadas na bolsa de valores.

E interessante observar que nio s6 o numero de Flls aumentou, mas também se
tornaram uma alternativa de investimento mais popular e atraente. Os retornos acima de

muitas alternativas de investimento e os beneficios de Imposto de Renda para pessoa
fisica atraiu milhares de investidores.
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Figura 22 - Evolugdo do nimero de Flls no Brasil de 2008 a Junho de 2013
Fonte: Elaboragdo propria. Dados da CVM e BM&FBOVESPA.

Isso fica muito evidente no gréafico da figura 22, que mostra o volume negociado dos
Flls de 2004 a 2012. Em 2002, foram negociados modestos R$ 390 mil. Em 2002, esse
valor foi ainda menor, registrando apenas R$ 196 mil em negociacdes. Esses montantes
passaram a crescer de forma mais significativa a partir de 2009, mas fica evidente a
grande popularidade que ganharam no ano de 2012, quando foram manchete durante o
ano inteiro dos principais jornais do mercado financeiro devido suas rentabilidades

muito acima do Ibovespa e de outras modalidades de investimento.
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Figura 23 — Evolugdo da liquidez dos Flls na BM&FBOVESPA de 2002 a 2012.
Fonte: Elaboragdo propria. Dados da BM&FBOVESPA.

26



45 Déficit Habitacional

Segundo estimativas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), o Brasil
tinha um déficit habitacional de aproximadamente 4.409.210 domicilios em 2011.
Comparando com o ano de 2007, em 2011 o déficit habitacional relativo passou de

10,00% para 8,80%, uma reducédo razoavel.

A expansdo do crédito imobilidrio e o aumento real da renda dos brasileiros
contribuiram para essa reducdo, entretanto, as estimativas do IPEA apontam que 70,6%
do déficit habitacional esta concentrado nas classes mais baixas, que tem renda de até

trés salarios minimos.

2007 2008 2009 2011
Nimero de domicilios 55.918.038 57.703.161 58.684.603 61.470.054
Déficit habitacional 5.593.191 5.191.565 5.703.003 5.409.210
Precirias 1.244.028 1.139.729 1.074.637 1.163.631
Rustico [.135.644 1.039.445 1.005.875| 1.034.725
Improvisados 108.384 100.284 68.762 128.906
Coabitacio 2.307.379 2.032.334 2.315.701 1.808.314
Comodos 214.476 190.213 224,120,  237.914
Conviventes com intenciio de nudar  2.094.410 1.842.670 2.094.953 1.571.581
Excedente aluguel 1.756.369 1.735.474 2.020.899 2.110.409
Adensamento aluguel 526.900 500.925 539.582 512,925
Estimativas relativas
Déficit habitacional 10,00% 9,00% 9,72% 8.80%
Precarias 2,22% 1,98% 1,83% 1.89%
Coabitaciio 4,13% 3,52% 3,95% 2,94%
Excedente aluguel 3,14% 3.01% 3,44% 3.43%
Adensamento aluguel 0,94% 0,87% 0,92% 0,83%

Tabela 1 - Estimativa de déficit habitacional no Brasil de 2007 a 2012
Fonte: Ipea. Nota técnica: Estimativas do déficit habitacional brasileiro (2007 a 2011) por municipios (2010)

Normalmente, sdo essas familias que tem mais dificuldade de acesso ao crédito. Foi a
partir disso que em 2009 o Governo Federal, durante 0 mandato de Luis Inacio Lula da
Silva, criou o programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV), com as diretrizes principais
de reducdo do déficit habitacional, distribuicdo de renda, inclusdo social, dinamizacao

do setor de construcéo civil e a geracdo de trabalho e renda.

O MCMYV é um programa habitacional focado em atender as classes menos favorecidas,
oferecendo subsidios e financiamentos de longo prazo a taxas de juros baixas e pre-
fixadas. A primeira fase do MCMV teve o objetivo de contratar a constru¢do de um

milhdo de casas ou apartamentos populares. J& a segunda fase, lancada durante o
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governo de Dilma Rousseff, tera o objetivo de contratar a construcéo de dois milhdes de

domicilios populares até 2014.

Déficit 2007 2008 2009 2011
Até3sm.  3.956.846 70,7% 3.642.979 65,1% 4.062.837 72,6% 3.950.376 70,6%
Mais de 3

733.820 13,1%  725.814 13,0% 771410 13.8%  633.286 11.3%

até 5 s.m

Mais de 5

, 581.506 10,4% 532355 9.5% 544789 9.7%  490.920 8.8%
até 10 s.m.

Maisde 10 591 019 579% 290417 52% 323967 5.8%  334.628 6.0%
S.Im.

Total 5.593.191 5.191.565 5.703.003 5409210

Tabela 2 - Estimativa de déficit habitacional por faixa de salario no Brasil
Fonte: Ipea. Nota técnica: Estimativas do déficit habitacional brasileiro (2007 a 2011) por municipios (2010)

Os financiamentos séo realizados pela Caixa Econdmica Federal e atende familias com
renda familiar de até R$ 5.000. Os prazos de financiamento variam de 240 a 360 meses
de acordo com porcentagem do valor do imdvel que sera financiado, que pode variar de
80% até 100%. Quanto maior a quota de financiamento, menor o prazo.

Os juros sdo pré-fixados e as taxas sdo mais baixas para as familias que possuem mais
de trés anos de recolhimento de FGTS, variando de 4,50% a 6,66% ao ano, variando de

acordo com a renda.

Os subsidios variam de acordo com o municipio e com a renda do comprador, podendo
chegar até R$ 25.000 na regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Distrito
Federal. O gasto anunciado pelo Governo com a primeira fase foi de R$ 34 bilhdes e

com a segunda fase de R$ 71,1 bilhdes.

4.6 ldentificacdo do Estagio Atual do Ciclo Imobiliario

Levando em consideracdo todos os conceitos apresentados e os indicadores analisados
nesse estudo, é possivel concluir que o setor imobiliario brasileiro, apds sofrer uma forte
valorizacdo nos Gltimos 10 anos, esta chegando proximo a uma situacéo de saturacao de

demanda.

As perspectivas de crescimento da economia brasileira para o ano de 2013 ndo sdo

animadoras, e isso ndo é exclusividade do Brasil. Ainda impactados pela recessdo na
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Europa, pelo crescimento mais baixo dos paises asidticos e pela lenta recuperacao

americana, a economia mundial como um todo estad menos aquecida.

Além disso, o contexto de pressdo inflacionaria, fruto de um longo ciclo de baixa dos
juros e de ampla expanséo do crédito, fez com que o BACEN aumentassem a taxa de

juros e o Brasil tende a entrar em um novo ciclo de alta.

Conforme apresentado, os financiamentos imobiliarios residenciais ja estdo
desacelerando, até porque as familias j& estdo muito endividadas e com boa parte de sua
renda comprometida com o pagamento de financiamentos para instituicdes financeiras.
O proprio nivel de precos dos imdveis chegou a um patamar muito elevado, passando a

ser inacessivel para uma parcela da populacdo, mesmo com financiamentos.

O Brasil ainda tem dois grandes eventos esportivos pela frente, Copa do Mundo de 2014
e Olimpiadas de 2016, que tendem a manter o mercado imobiliario aquecido,
sustentando os niveis de precos atuais com valorizacGes mais modestas, desacelerando
progressivamente. 1sso se deve em parte ao beneficio em termos de infraestrutura e ao
fluxo de capitais que esses eventos promovem. Entretanto, ap6s 0s eventos, é possivel

que o setor imobiliario recue.

Portanto, a concluséo quanto ao estagio do ciclo imobiliario em que o Brasil se encontra
atualmente seria um ponto préximo ao pico que vem com a fase do boom, cerca de trés

anos distante de um ponto de inflexdo.

Cumpre destacar que essa analise nao foi feita com base na estipulacdo de uma duragdo
do ciclo imobiliario brasileiro, mas sim com base nos mais recentes dados econdmicos e

de indicadores do mercado imobiliario.

4.7 Risco de uma Bolha Imobiliaria no Brasil

Ha um sentimento de incerteza por parte dos investidores e da populagéo brasileira com
relacdo aos rumos do mercado imobiliario no Brasil. A euforia de alguns com a
valorizacdo dos imdveis, especialmente em algumas cidades, é contraposto com a
preocupacdo de outros que acreditam que o Brasil estd proximo de uma bolha
imobiliaria. Infelizmente, uma das principais caracteristicas de bolhas especulativas é

gue sé se sabe que ela existe depois que ela estoura.
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Para os pessimistas, que acreditam que o mercado imobiliario brasileiro esta perto de
um colapso sem precedentes, 0s juros baixos, o crescimento exponencial do crédito
imobilidrio e as politicas governamentais do governo Dilma para replicar o “milagre
econémico” do governo Lula terdo os mesmos efeitos das politicas norte-americanas do

governo Bush que culminaram com a Crise de 2008.

De fato, os precos dos imdveis no Brasil subiram a taxas muito altas, inclusive, mais
altas do que a de paises que enfrentaram grandes bolhas imobiliarias. Segundo dados do
Banco Central, 0 aumento dos precos dos imoveis teve uma média de 108% de 2003 a
2012, enquanto uma pesquisa realizada pela Bain&Company que compara indicadores
do mercado imobiliério brasileiro com os de paises que passaram em bolhas, nenhum
dos paises analisados teve uma valorizacdo tdo grande. Os maiores percentuais foram os

da Espanha e da Portugal, que ficaram abaixo de 80%.

Entretanto, para os mais otimistas, a situacdo atual do mercado imobiliario brasileiro
ndo se compara com a dos EUA em 2008 e ndo ha nada de anormal, por enquanto. Eles
consideram que o aumento da demanda que provocou a forte valorizacdo dos imoveis é
consequéncia do aumento de renda, queda nas taxas de desemprego e da facilidade de

acesso ao crédito.

Como apresentado anteriormente, houve uma rapida expansdo do crédito em geral e 0s
financiamentos imobiliarios ndo foram excecdo. Mas isso representa apenas 7,5% do
PIB brasileiro, uma das menores propor¢es do mundo, como é possivel observar no
gréfico da figura 24. Paises que ja passaram por bolha imobiliarias, como Estados
Unidos, Reino Unido e Espanha, suas taxas eram de 76,1%, 83,7% e 63,9% em 2011,

respectivamente.
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Figura 24 - Relagdo de crédito imobilidrio sobre PIB em diversos paises
Fonte: Elaboragdo prépria. Dados da Abecip.

Outro argumento que conforta os pesquisadores é o fato de que os bancos brasileiros
sd0 muito mais conservadores ao oferecer crédito, com comportamento muito diferente
do que foi apresentado com relacdo aos bancos norte-americanos nesse texto no topico
da Crise do Subprime. H& um critério mais rigoroso de oferta de crédito, em geral os
bancos exigem entrada de 40% do valor do imdvel e prazos inferiores a 30 anos, além

dos juros serem muito mais elevados.

Inclusive, o programa de habitacdo popular do governo, MCMV, apresentado
anteriormente, possui regras mais conservadoras para oferta de financiamento, juros

pré-fixados e sdo controlados e subsidiados pelo Governo Federal.

De fato, as familias estdo com niveis de endividamento muito alto, mas conforme foi
apresentado, os financiamentos imobiliarios ja estdo desacelerando. Além disso, as

taxas de inadimpléncia no setor imobiliario sdo as mais baixas do mercado.

Obviamente, ndo ha como prever uma mudanca radical na politica monetéria, fiscal,
regulatéria ou social, de nivel nacional ou internacional, que possam causar O
agravamento da situacdo financeira do Brasil daqui para frente, mas por enquanto,
levando em consideracdo os dados atuais e as expectativas do mercado, o Brasil ainda

estd longe de uma bolha imobiliaria.
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5 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Conforme apresentado anteriormente nesse estudo, o investimento imobiliario é
relativamente novo quando comparado com outros paises e ganhou muita popularidade
nos ultimos trés anos, apresentando taxas de retorno muito atrativas para 0s mais

variados tipos de investidores.

Nesse topico, serdo apresentadas oito diferentes estratégias de investimento imobiliario,
analisando suas peculiaridades, vantagens, desvantagens e riscos.

5.1 Buy and hold

O termo buy and hold é utilizado no mercado de a¢des quando um investidor compra
um ativo e 0 mantém em sua carteira, visando retornos em longo prazo com sua

valorizagéo e posterior venda.

O mesmo se aplica a investimentos imobiliarios quando uma pessoa decide comprar um
imével sem a intencdo de obter retornos em curto prazo. Ao comprar um imovel, a
pessoa esta investindo em um ativo transaciondvel que pode valorizar ou desvalorizar

com o tempo.

A pessoa pode fazer uso desse imovel de varias formas, seja para morar, constituir
patriménio para familia, trabalhar (no caso de um imoével comercial) ou alugar, como

sera apresentado a seguir na estratégia de “comprar e alugar”.

A realizacdo de lucro ou prejuizo com essa estratégia s6 se dara no momento da venda
do imédvel. Ao vender o imével com lucro, € preciso pagar Imposto de Renda de 15%

sobre o0 ganho de capital, que é a diferenca entre o valor da venda e o custo da compra.

O custo da compra nédo se limita somente ao valor que consta na escritura, pois despesas
com corretagem, com juros e encargos de um eventual financiamento, com o Imposto
de Transmisséo de Bens Imoveis (ITBI) e com reformas, benfeitorias e ampliagGes que

tenham sido realizadas pelo proprietario podem ser acrescentadas ao valor.

O mesmo pode ser feito com o valor de venda, no qual o valor da corretagem, desde que

tenha sido paga pelo vendedor, pode ser abatido.
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O pagamento do imposto deve ser feito até o ultimo dia Util do més seguinte ao da
venda. Caso esse prazo ndo seja respeitado, o contribuinte devera pagar juros de 1%
mais a taxa Selic acumulada no periodo de atraso mais multa de 0,33% ao dia, limitada

a 20% do imposto devido.

No entanto, se o imovel for residencial, o contribuinte pode ficar isento do pagamento
do imposto se utilizar o valor da venda de imdvel para comprar outros imoveis
residenciais dentro de um periodo de 180 dias. Se o contribuinte ndo utilizar totalmente
o valor da venda do imdvel na compra dos outros imdveis, ele pagard o imposto
proporcionalmente & quantia restante. Esse beneficio pode ser utilizado uma vez a cada

cinco anos e sé é aplicavel a imoveis residenciais.

As principais vantagens dessa estratégia sdo: direitos reais sobre o imovel investido,
constituicdo de patrimdnio e possibilidade de ganho com a valorizagdo do imovel.

As principais desvantagens sdo: modalidade de investimento sem rendimentos mensais
ou periddicos, realizacdo de lucro ou prejuizo somente no momento da venda, carga
tributéria elevada (quando nédo aplicado o beneficio fiscal para imdveis residenciais),
despesas com a manutencdo do imdvel (&dgua, luz, condominio, IPTU) e baixa

possibilidade de diversificacao.

Riscos: risco de desvaloriza¢do do imdvel, risco de danos ao imovel (desastres naturais,

acidentes), entre outros.

5.2 Comprar e alugar

ApoOs investir na compra de um imdvel, a pessoa pode adotar a estratégia de aluga-lo,
obtendo uma renda periddica, mais comumente mensal. Essa modalidade de
investimento possui vantagens, desvantagens e riscos, podendo tornar o aluguel um bom

Ou um mau negocio.
As principais vantagens dessa estratégia de investimento sdo:

e Renda fixa e possibilidade de ganhos com a valorizagdo do imovel

Quando o investidor compra um imovel e o aluga para terceiros, ele ndo s6 pode estar

ganhando com a valoriza¢do do imdvel como também obtém uma renda mensal fixa. A
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valorizacdo dos imdveis permite a negociacdo de aluguéis mais caros e mais rentaveis
para o investidor. Enquanto algumas pessoas possuem imoveis alugados para
complementar a sua renda, ha pessoas que se sustentam somente da renda de aluguel de

imoveis.
e Repasse de custos ao inquilino

No periodo em que o imdvel estd alugado, normalmente os contratos preveem que 0S
custos de condominio, IPTU, &gua, luz, gés e de manutencdo do imdvel sdo de

responsabilidade do inquilino.
As desvantagens desse tipo de investimento séo:

e Necessidade de administracdo

Ha uma série de atividades e tarefas que precisam ser executadas para alugar seu imovel
a terceiros. Primeiramente, o imoOvel precisa ser anunciado na midia. Depois, é
necessario apresentar o imdvel para os interessados, até conseguir fechar negdcio com
algum deles. Uma vez que o contrato esteja pronto e assinado, 0 proprietario precisa
realizar a cobranca do aluguel, administrar se as contas estdo sendo pagas, entre outras

tarefas. Se o imdvel volta a ficar vago, o trabalho recomeca.

Para proprietarios que ndo tem tempo de realizar essas atividades, ha empresas
especializadas em gestdo e administracdo de imoveis para aluguel. Elas fazem, de forma
profissional, tudo que o proprietario precisa para manter seu imoével alugado e bem
administrado. Entretanto, o preco desse servico € em média 8% do valor do aluguel, o

que diminui a rentabilidade do investimento.
e Baixa liquidez dos ativos imobiliarios e custo de oportunidade

Como em qualquer investimento, estd implicito o custo de oportunidade, que é o custo
da oportunidade renunciada em detrimento da alternativa escolhida. Imoveis séo bens de
baixa liquidez quando comparados com ativos mobiliarios e outras modalidades de
aplicacdo financeira, o que de certa forma engessa a capacidade do investidor de mudar
de estratégia de investimento com agilidade. Além da baixa liquidez, em algumas
situagbes o contrato de aluguel impede a recisdo sem aviso com antecedéncia,

dificultando a saida do investidor.

e Cargatributaria
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Os rendimentos oriundos do aluguel de imoveis devem ser informados juntamente com
os demais rendimentos tributaveis auferidos pelo contribuinte durante o ano de
exercicio. Este total de rendimentos sofrera a aplicacdo de aliquotas progressivas que
variam de zero a 27,5%. Dependendo do valor dos rendimentos, essa aliquota pode ser

considerada elevada, comprometendo a lucratividade do investimento.

O contribuinte pode deduzir o valor total das despesas relacionadas ao imovel que ele

pagou durante o ano de exercicio, como a taxa de administracdo, condominio e IPTU.

Riscos: risco de vacancia (periodo que o imével fica livre, sem inquilinos, e portanto,
sem rendimentos), risco de inadimpléncia do inquilino, e outros riscos associados a

conduta do inquilino.

5.3 Comprar, reformar e vender

H& uma estratégia, pouco convencional, que consiste em comprar de imdveis com
deségio por estarem em mas condi¢des de manutencdo, fazer uma ampla reforma para
deixa-los mais atrativos ao mercado e posteriormente vendé-lo por um pre¢o maior do
que o custo da compra e da reforma juntos. Essa estratégia se baseia na premissa de que
a boa condicdo do imovel é um fator de valorizacdo muito relevante na precificacdo a

mercado.

Para obter sucesso nessa estratégia, € essencial um vasto conhecimento do mercado
imobiliario do local de atuacdo, para identificar oportunidades de compra realmente
interessantes e com potencial de valorizacdo alto. Ter um bom arquiteto e uma boa
equipe de execucdo também é importante para realizar as reformas de forma eficiente e

com custos baixos.

A estratégia envolve riscos relativamente altos, pois além do conhecimento imobiliario
para identificar boas oportunidades, pagamento a vista € um fator importante nas
negociagGes para conseguir um desagio ainda maior. Portanto, normalmente essa
atividade € realizada por um grupo de investidores, que conseguem ganhar escala e

diversificar os investimentos em mais de um imével.

A mesma regra de tributacdo apresentada anteriormente para compra e venda de

imoveis se aplica nesse caso.
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As principais vantagens sdo: possibilidade de ganhos acima dos ganhos da estratégia

simples de compra e venda de imdveis e direito real sobre os imoveis.

As principais desvantagens sdo: necessidade de amplo conhecimento do mercado
imobiliéario local, necessidade de gestdo da reforma, disponibilidade de capital para
pagamento a vista ser um fator muito relevante, baixa possibilidade de diversificacao.

Riscos: os riscos dessa estratégia sao muito altos, principalmente pela necessidade de
conhecimento técnico e de gestdo de obras. Ha o risco de prejuizos por mé identificagdo
de oportunidades, custos elevados de reforma, demora para encontrar compradores,

desvalorizacdo do imdvel, entre outros.

5.4 Comprar na planta e vender depois das chaves

Incorporadoras e construtoras que realizam empreendimentos imobiliarios, tanto
residenciais como comerciais, iniciam a venda das unidades antes mesmo do inicio das
obras a precos mais baixos e condi¢fes de pagamento interessante em termos de
parcelamento e juros, pois na maioria dos casos, esse fluxo de recebiveis que sustentara
a execucdo do empreendimento. Essa modalidade de compra, antes do empreendimento

estar finalizado, chama-se “comprar na planta”.

Muitas pessoas investem suas reservas de capital usando essa estratégia para obter
ganhos com a venda dos imoveis depois de finalizados. E uma modalidade que se
adéqua a disponibilidade de capital para investimento de muitas pessoas fisicas devido
as facilidades de financiamento.

Os riscos dessa estratégia sdo moderados, e se concentram na valorizagdo atingida pelo
imével e sua atratividade para compra. Nesses quesitos entram fatores como
localizagdo, infraestrutura local, acesso a transportes publicos, nUmero de quartos,
tamanho, etc. H& também o risco associado a incorporadora e construtora, de honrarem
0 compromisso de construcdo do imovel dentro do padrdo acordado e no tempo

determinado.

A mesma regra de tributacdo apresentada anteriormente para compra e venda de

imoveis se aplica nesse caso.
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As principais vantagens dessa estratégia sao: possibilidade de aquisicdo do imdvel com
deségio pelo fato de ainda ndo estar construido, acesso a meios de financiamento
vantajosos, direito real sobre o imovel depois de pronto.

As principais desvantagens sdo: investimento com expectativa de retorno em longo
prazo, capital imobilizado durante a construgéo, necessidade de conhecimento local para

identificar boas oportunidades, baixa possibilidade de diversificacao.

Riscos: riscos associados a incorporadora, risco de desvalorizacdo da regido, risco de
mudanga para pior do panorama imobiliério local apds o término da construgdo, risco de

ndo conseguir compradores, entre outros.

5.5 Pool Imobiliario

Uma das desvantagens de pessoas fisicas investirem em imoveis é a baixa possibilidade
de diversificacdo devido ao preco dos imoveis. Obviamente, hd varios tipos de
investidores, uns com mais disponibilidade de capital e outros com menos, assim como
h& imoveis de variados precos, desde 0s mais caros, com nimero maior de quartos,
luxuosos e em &reas nobres, até 0s mais baratos. Mas em meédia, o investimento em
imoveis ndo permite uma grande diversificacdo se o investidor fizer isso apenas com

suas proprias reservas de capital.

Portanto, ¢ comum que um grupo de investidores se organize em um “pool de
investidores” para ganhar escala de investimento e conseguir uma maior diversificacao
de ativos. Unindo os capitais dos investidores, € possivel comprar mais imoveis,
diluindo riscos de vacancia, de desvalorizacdo de regibes especificas, riscos de

desastres, entre outros.

Normalmente, os investidores tomam as decisdes de investimento em conselho e
elegem pessoas, ou contratam empresas especializadas, para ficarem responsaveis pela

administracdo dos imoveis, aluguéis e distribuicdo dos rendimentos.

Apesar desses beneficios, dependendo dos acordos estabelecidos com o0s demais
investidores, o capital fica muito engessado, pois se o investidor deseja sair, recuperar
seu capital aplicado, pode ser necessario vender um ou mais imdveis do grupo, o que

pode prejudicar a estratégia e os resultados do pool.
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Esse investimento deve ser visto como de longo prazo e o investidor ndo deve abrir mao

de toda sua liquidez nesse tipo de investimento.

Ha outros tipos de pools imobiliarios além do que investe em imoveis para aluguel. E
comum que grupos de investidores formem pools para comprar iméveis “na planta” e
vendé-los depois de prontos. Os principios e 0s objetivos sdo os mesmos, diversificar
investimentos e diluir riscos e custos. Nessa modalidade de pool, o prazo de duracdo do
investimento pode ser estimado anteriormente, pois é o tempo de construcdo do
empreendimento acrescido do tempo estimado de venda da totalidade dos imdveis

adquiridos.

Vale ressaltar que ainda ha todos os riscos descritos anteriormente na estratégia
“comprar na planta ¢ vender depois das chaves”, porém com o pool, espera-se que eles

sejam reduzidos por conta da diversificacao.

As principais vantagens sdo: diversificacdo de investimentos, demanda pouco tempo do

investidor, concentracao das operagdes nas maos da administradora.

As principais desvantagens sdo: custos de administracdo podendo prejudicar de forma
significativa a rentabilidade do investimento, algumas modalidades de pool néo

garantem direitos reais sobre os imdveis para o investidor.

5.6 Investir em Titulos Imobiliarios

Outra alternativa de investimento imobiliario € investir em titulos imobiliarios de renda
fixa através de um banco ou corretora de valores. Abaixo, cada tipo de titulo sera

descrito e analisado.
5.6.1 Certificado de Crédito Imobiliario (CCl)

A Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), seqgundo a BM&FBOVESPA® e a Cetip?, é
originada a partir da existéncia de direitos de crédito imobilidrio com pagamento

! <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/renda-fixa/titulos-imobiliarios-

CCl.aspx?idioma=pt-br#invest>, acessado em 10/08/2013.
2 <http://www.cetip.com.br/titulos-imobiliarios/cci#!>, acessado em 10/08/2013
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parcelado. Quem emite a cédula é o credor, com o objetivo de simplificar a cessé@o do

crédito e podem contar ou ndo com garantia.

A CCI transforma um contrato particular em um titulo passivel de transacdo. Uma de
suas vantagens é a possibilidade de emissdo e negociacdo, independentemente da
autorizacdo do devedor. Ela agiliza a negociagdo de créditos, uma vez que a cessao pode
ser feita mediante o endosso no proprio titulo, sem necessidade de uma formalizagéo

com um contrato de cessao.

Seu diferencial reside no fato de que sua negociacdo ocorre independentemente de
autorizacdo do devedor, uma caracteristica indispensavel para adequar o crédito

imobiliario as condi¢bes de negociacdo no mercado financeiro e de capitais.

Pode ter remuneracdo por taxa pré ou pés-fixada, inclusive por indices de precos, de

acordo com o direito creditorio nela representado.

Os CCls destinam-se a pessoas fisicas ou pessoas juridicas detentoras de créditos
imobiliarios (construtoras, incorporadoras, bancos, securitizadoras e investidores

institucionais).
5.6.2 Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios, segundo a BM&FBOVESPA? e a Cetip*, é
um titulo de crédito nominativo de livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios,
e que constitui promessa de pagamento em dinheiro. E um instrumento que pode ser

emitido, exclusivamente, por securitizadoras.

Pode ser adquirido tanto por pessoas fisicas quanto juridicas, e a remuneracdo é
garantida por taxa prefixada, flutuante (DI, Selic), TR, TILP ou indice de Precos. Uma
importante caracteristica desse ativo € a isen¢do, de acordo com a Lei no 11.033/94,
sobre sua remuneracdo, de Imposto de Renda para investidores pessoas fisicas.
Entretanto, é um produto exclusivo para investidores qualificados, que sdo pessoas
fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros superiores a R$ 300.000,00 e

que atestem por escrito em um termo sua condicao de investidor qualificado.

3 <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/renda-fixa/titulos-imobiliarios-

CRl.aspx?ldioma=pt-br>, acessado em 10/08/2013.
4 < http://www.cetip.com.br/titulos-imobiliarios/cri#!>, acessado em 10/08/2013
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Permite captacao de recursos nos mercados financeiros e de capitais, sendo inclusive o
unico titulo que oferece lastro (fluxo de pagamentos) em financiamentos imobiliérios e
garantia real ao investidor. O CRI transforma um fluxo de recebiveis de médio ou longo
prazo em ativos financeiros negocidveis a vista, propiciando novas alavancagens
financeiras para empresas incorporadoras, construtoras, imobilirias, instituicdes
financeiras, enfim, todas aquelas que possuem créditos com lastro imobiliario e que

possam atrelar a eles uma garantia também imobiliaria.
As principais vantagens de investir em CRIs sdo:

e Isencgéo do Imposto de Renda sobre a remuneragao

e O investidor sabe o quanto vai receber decorrido o prazo do investimento
e Fluxo de recebimento de remuneracdo mensal

e Diversificacdo

e Regime fiduciario garante segregacao do risco do emissor
Os principais riscos e desvantagens de investir em CRIs sdo:

e Eventos de natureza politica, econémica ou financeira que afetem o mercado
financeiro e/ou de capitais

¢ Risco de mercado (dependendo do indexador utilizado na emissao de CRI)

e Riscos de crédito do devedor do credito imobiliario com lastro do CRI

e Baixa liquidez no mercado secundario

5.6.3 Letrade Crédito Imobiliario (LCI)

A Letra de Crédito Imobiliario (LCI) é um dos titulo de renda fixa lastreado em créditos

imobiliérios garantidos por hipotecas ou por alienacao fiduciaria de um bem imével.

Segundo a Cetip®>, a LCI pode ser emitida por instituicdes financeiras — bancos
comerciais, multiplos e de investimento, além de sociedades de crédito imobiliario,
associacbes de poupanca e empréstimo e companhias hipotecarias e pode ser

remunerada por taxa pré ou pés fixada.

% <http://www.cetip.com.br/titulos-imobiliarios/Ici#!>, acessado em 10/08/2013
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Apesar de esse produto estar disponivel para qualquer investidor, normalmente os
bancos ou corretoras que distribuem esse titulo normalmente exigem valores minimos

de aplicagéo.

Ao optar pela LCI, o investidor assume o risco primario do emissor. Conta ainda com a
seguranca adicional de que estd vinculado a carteira da de crédito imobilidrio da
instituicdo financeira. Outro diferencial é o fato de ser é elegivel a cobertura do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) até o limite de R$ 70 mil por investidor. Outra grande
vantagem € a isencdo de Imposto de Renda para o investidor pessoa fisica. Ja para
pessoas juridicas a tributagdo vai em linha com a de renda fixa, comecando com
aliquotas de 22,5% para aplicacOes de até 180 dias, até 15% para prazos superiores a
720 dias.

Esse ativo ndo pode ser resgatado a qualquer momento, mas é possivel negocia-lo no
mercado secundario. O prazo minimo de vencimento desse ativo varia de acordo com o
indexador que possui. Sdo 36 meses quando o titulo for atualizado mensalmente por
indice de pregos ou 12 meses se for atualizado anualmente por esse indexador. Se néo
utilizar indice de precos, € de 60 dias. Esses prazos devem ser contados a partir da data
que um terceiro, pessoa fisica ou juridica, adquirir o titulo da instituicdo emissora.

Nesses periodos, a instituicdo emissora ndo podera recomprar ou resgatar a LCI.

5.6.4 Letras Hipotecérias (LH)

As letras hipotecarias sdo titulos de renda fixa emitida pelas institui¢bes financeiras
autorizadas a conceder créditos hipotecarios, como associacdo de poupanca e
empréstimo, bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario, companhia
hipotecaria e sociedades de crédito imobiliario. Sdo emitidas com base em lastro de
créditos garantidos por hipoteca de primeiro grau de bens imdveis. O prazo do papel
pode variar de 180 dias a 60 meses, com reajuste pela variacdo da TR, IGP-M, IGP-DlI,
INPC. Também ¢€ elegivel a cobertura pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

As Letras Hipotecérias sdo isentas de I0F, pois o prazo minimo de aplicacdo é de 6

meses. Também é isenta de Imposto de Renda para pessoa fisica.

Suas principais desvantagens sdo que além de também possuirem valores minimos de
aplicacdo, sdo considerados investimentos de médio para longo prazo e possuem baixa

liquidez.
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5.7 Investir em Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Fundos de Investimento Imobiliario (FII) sdo aqueles que investem seu patrim6nio em
todo o tipo de negdcios de base imobiliaria, seja no desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios ou em imoveis prontos, podendo participar de um ou
mais imdveis, ou até de parte deles, e adquirir titulos mobiliarios que tenham foco ou

lastro principal no mercado imobiliario.

Segundo Gyorgy Varga (2012) em seu artigo “Avaliagdo de desempenho dos fundos
imobiliarios no Brasil”, o FII € um veiculo que permite acesso ao retorno proporcionado
pelo mercado imobiliario, sem o 6nus da burocracia de escrituras, certiddes e outros

relacionados a aquisi¢do direta dos imoéveis.

Ao aplicar em um FII, o investidor adquire cotas do fundo, que podem ser negociadas
em mercado. Muitos desses fundos tem suas cotas negociadas na bolsa de valores, o que
confere mais liquidez ao investidor. Inclusive, essas cotas podem valorizar ou
desvalorizar com o tempo. Entretanto, as cotas ndo garantem nenhum direito real sobre
os imdveis do patriménio do fundo. E o investidor ndo pode resgatar as cotas, pois essas
estdo aplicadas em imdveis, entdo, se o investidor pretende resgatar seu capital, ele deve

vender suas cotas para um terceiro.

Um FIlI deve aplicar no minimo 75% de seu patriménio liquido em bens e direitos
imobiliarios ou ativos relacionados e devem distribuir no minimo 90% de seus
rendimentos para seus cotistas, de acordo com a Instrucdo n° 472, de 2008, da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Os Flls costumam ter fluxo de pagamentos mensal a titulo de dividendos e,
eventualmente, pagamentos adicionais a titulo de amortizacdo. Normalmente, o
administrador é a figura central da gestdo dos Flls, que podem cobrar uma taxa de

administracdo, desempenho e entrada.

Os FlIs podem ser classificados como ativos, que sdo aqueles que compram e vendem
imoveis, ou passivos, que sdo aqueles que desenvolvem algum projeto especifico, como

por exemplo, administrar um conjunto de salas comerciais em um edificio.

Ainda segundo Varga (2012), as principais vantagens para o investidor sdo perceber 0s
retornos dos mercados imobiliarios, ndo ter os custos operacionais e complicaces das

transagOes imobiliarias normais, maior diversificacdo e liquidez do que a compra direta
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de imoveis, menor custo de manutencdo da carteira de imoveis e a vantagem fiscal em
relagdo a compra direta de iméveis. Desde 2005, com a Lei n® 11.196, os lucros
distribuidos sdo isentos de Imposto de Renda para pessoa fisica. A tributacdo para

ganhos de capital € de 20%.

As desvantagens para o investidor sdo ndo ter a propriedade direta dos imoveis, possivel
risco operacional maior e ndo ter possibilidade de resgate de cotas, devendo vendé-las

no mercado se quiser se desfazer do ativo.

O FII esté sujeito a diversos riscos de mercado, como variagdes dos precos dos imdveis
devido aos mais variados motivos, como crescimento econémico, variagdo nas taxas de
juros, entre outros. Quando o fundo possui iméveis para alugar, ha o risco de vacancia e
problemas contratuais de renovagdo ou revisdo. Ha também o risco de crédito dos
titulos e de inadimpléncia no pagamento dos aluguéis. O risco de liquidez também é
bastante relevante, tanto para o cotista ao negociar suas cotas quanto para o fundo
quando tem seus recursos alocados em uma carteira de imoveis. Além disso, 0 risco
operacional também pode se fazer presente com relacéo a gestdo e a administracdo do
fundo, que podem fazer avaliagfes incorretas dos imoveis ou gerir mal a estrutura de

custos.

5.8 Investir em acdes de empresas do mercado imobiliario

Por fim, h4 a alternativa de aplicar em acBes de empresas ligadas ao mercado
imobiliario, como construtoras, incorporadoras ou empresas de intermediacdo
imobiliaria. Obviamente, hd muitos outros fatores que influenciam a rentabilidade desse
tipo de investimento, além dos fatores que afetam o mercado imobiliario, afinal, as

acOes estdo diretamente ligadas ao desempenho de suas respectivas empresas.

Apesar de estarem relacionados de certa forma, o bom desempenho do setor imobiliario
ndo garante a rentabilidade do investimento em acdes de empresas ligadas ao setor.
Portanto, esse investimento ndo € indicado a pessoas que ndo possuam experiéncia ou

conhecimento do mercado de a¢Oes e de analise de empresas.

Qualquer pessoa pode investir em acfes atraves de bancos ou de corretoras de valores
mobiliarios. Acles, principalmente as de grandes empresas, possuem boa liquidez e sua

negociacao é muito facil, podendo ser feita atraves de um home broker ou telefone.
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A aplicacdo minima € o equivalente ao preco de uma acdo da empresa desejada, mas o
mais comum é que as ac¢Oes sejam negociadas em lotes de 100 acdes, para facilitar e
garantir mais liquidez. Além da possibilidade de ganhos com a valorizagdo das agdes,

algumas empresas sdo boas pagadoras de dividendos.

Com investimento em acgdes, também é possivel fazer um bom uso da estratégia de
diversificacdo, investindo em mais de uma empresa e até em empresas de setores

diferentes, diminuindo a exposicéo setorial.

A principal desvantagem desse tipo de investimento € a necessidade de conhecimento
setorial, econdmico e de analise de empresas, para que o investidor faca investimentos
de forma racional e consciente. Caso contrario, ndo se trata de investimento, mas sim de
aposta. Além disso, é interessante que o investidor acompanhe o desempenho da sua
carteira de acOes para poder atuar na necessidade de alguma alteracdo na sua
composicao. Ele deve estar atento as noticias setoriais e das empresas que ele investe e

acompanhar as divulgactes de resultados das companhias.

Obviamente, ha muitos riscos atrelados ao investimento em acdes, que podem ser
conjunturais e econémicos ou especificos do setor ou da atividade da empresa. Nao faz
parte do escopo desse estudo analisar os riscos atrelados ao investimento em acdes, que

€ um tema muito abrangente e foge dos objetivos centrais desse texto.

Ha trés tipos de empresas ligadas ao setor imobiliario que possuem empresas abertas na
BM&FBOVESPA: empresas de exploracdo de imoveis, de construcdo civil e de

intermediagdo imobiliaria.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo traz algumas importantes conclusdes para a compreensao do
funcionamento do mercado imobiliario, da atual conjuntura do setor imobiliario

brasileiro e das oportunidades de investimento imobiliario disponiveis.

Um dos principais pontos para compreender o funcionamento dos ciclos imobiliarios é
o fato de que séo afetados por diversos fatores, que geram entropia no sistema e fazem
com que este ndo convirja para uma situacao de equilibrio em longo prazo. Esses fatores

podem ser de ordem econémica, politica, regulatoria ou demografica.

Os ciclos possuem basicamente quatro fases, 0 Boom, a Desaceleracdo, a Recessao e a
Recuperagdo, e seu principal motor é a dindmica de oferta e demanda. N&o
necessariamente um ciclo deve culminar em uma bolha especulativa imobiliaria seguida
de um colapso no setor, pelo contrario, esses eventos sdo raros e se devem a uma
conjuncao de fatores negativos e descontrolados, como foi o caso da Crise do Subprime
em 2008 nos EUA.

O mercado imobiliario brasileiro passou, nos altimos trés anos, por um periodo de
crescimento e valorizacdo muito forte, impulsionados, principalmente, pelo aumento
real na renda dos brasileiros, pela melhor distribuicdo de renda —expanséo da classe C -,
pela ampla oferta de crédito imobiliario, pelo ciclo de baixa nas taxas de juros e pelos

incentivos governamentais para consumo.

A analise dos indicadores econémicos e imobiliarios leva a concluir que o setor
imobiliario brasileiro estd chegando préximo a uma situacdo de saturacdo de demanda,
principalmente pelos fatos de que o Brasil tende a entrar em um novo ciclo de alta da
taxa de juros, de que os financiamentos imobiliérios residenciais ja estdo desacelerando,
até porque as familias ja estdo muito endividadas e com boa parte de sua renda
comprometida com o pagamento de financiamentos para instituicdes financeiras e de

que o nivel de precos dos imoveis chegou a um patamar muito elevado.

Com os dois grandes eventos esportivos que o Brasil tem pela frente, Copa do Mundo
de 2014 e Olimpiadas de 2016, o mercado imobiliario tende a ficar aquecido,
sustentando os niveis de precos atuais com valorizagdes mais modestas, desacelerando

progressivamente. 1sso se deve em parte ao beneficio em termos de infraestrutura e ao
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fluxo de capitais que esses eventos promovem. Entretanto, apos os eventos, € possivel

que o setor imobiliario recue.

Portanto, a conclusdo quanto ao estagio do ciclo imobiliario em que o Brasil se encontra
atualmente seria um ponto préximo ao pico que vem com a fase do boom, cerca de trés

anos distante de um ponto de inflex&o.

Com relacdo aos investimentos imobilidrios, foi apresentado que existem muitas
alternativas, podendo atender aos mais variados perfis de investidores, com niveis de
risco e necessidade de capital distinta. Ndo ha investimento ideal, mas ha combinagdes
de vantagens, desvantagens, riscos e possibilidade de retornos que se adéquam melhor a
cada tipo de investidor. De forma geral, os investimentos imobiliarios possuem
vantagens fiscais interessantes e podem se adequar a varios perfis de investidores

pessoas fisicas.
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