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EXPECTATIVAS DE COMPORTAMENTO DE MERCADO POR MEIO DE
ENQUETES COM ESPECIALISTAS APRESENTAM
CAPACIDADE PREDITIVA SATISFATORIA?

Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar
Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr.
Profa. Dra. Eliane Monetti

1. Preambulo

O Comité de Mercado do NRE-Poli, criado em 2009, vem apresentando suas
expectativas de comportamento do setor econoémico do real estate, desde 2010,
sempre na ultima reunido do ano corrente. Até 2012 (perspectivas para 2013) as
projecoes foram estruturadas com base nas respostas a um conjunto de questoes
propostas a0s membros do Comitél. A partir de 2013, estendemos a enquete para um
conjunto de executivos e profissionais, formadores de opinido do mercado, para dar
suporte mais amplo a formulagio das expectativas.

Enquetes preditivas nas quais diferentes especialistas emitem opinides, cada um
munido de suas referéncias, enquetes essas vestidas da sensibilidade dos participantes
podem servir de guia? O que produzimos anualmente ¢ um elenco de informacdoes
sobre prognosticos para o futuro imediato, sendo objetivo do Comité auxiliar os
decisores do ambiente do real estate. Em formato equivalente ao relatério Focus do
Banco Central, que, semanalmente, informa sobre tendéncias de comportamento de
indicadores da economia tomando como base opinides de especialistas, o Comité
ausculta seus componentes e formadores de opinido do ambiente do real estate, para
construir a indicacao sobre o que sdo as principais expectativas para o horizonte de
curto prazo.

As questdes da enquete compreendem expectativas de comportamento para 0 ano
seguinte, ou mesmo para os dois préximos anos, divididas em trés grupos: i. mercado
de imobveis residenciais, com foco no volume de vendas, lancamentos, e
comportamento de precos e custos; ii. empreendimentos destinados a renda, com
énfase na expansao da oferta e nos valores de locagdo, em especial no mercado
corporativo; e iii. fontes de funding, em particular, a concessao de crédito imobiliario

T A lista dos membros do Comité de mercado do NRE-Poli encontra-se em
https://www.realestate.br/site/conteudo/pagina/1,85+Comite de Mercado.html
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e o desempenho esperado dos fundos de investimento imobiliatio.

Nesta Carta, realizamos uma analise post facto (retrospecto) das respostas do Comité
as enquetes ao longo dos anos em contraponto as ocorréncias de mercado
verificadas. A andlise abrange somente as enquetes referentes ao mercado
residencial. Em outras oportunidades trataremos dos prognoésticos e desempenho
efetivo referentes ao mercado de empreendimentos para renda e aos fundos de
investimento imobiliario.

A contraposi¢do entre o prognosticado e o sucedido no mercado ¢ exercitada por meio
da comparacido da opinido prevalente nas reuniées Comité com os indicadores usuais
de desempenho do setor, que se verificaram nos perfodos subsequentes as reunioes do
Comite.

Para a avaliagao dos prognosticos quanto ao comportamento futuro dos pregos foram

utilizados os indices IVG-R do Banco Central e IGMI-R da ABECIP e, para os custos,
o INCC, conforme ilustrados nos graficos 1 e 2 em seguida apresentados.

grafico 1 —IVG-R, IPCA e INCC — dez-09=100
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Fonte: Banco Central e Ipeadata.

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br



q B
¢ “NUCLEO
REAL .
ShOUY ESTATE DE CONSTRUGAO CVIL
CARTA DO NRE-POLI
abril-junho 2023 no. 72-23

3

grafico 2 — IGMI-R, IPCA e INCC — jan-14=100
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Fonte: Abecip e Ipeadata.

No que tange a formulacdo de expectativas de lancamentos e vendas empregou-se as
séries historicas compiladas a partir das pesquisas de mercado do SECOVI-SP, em
seguida exibidas nos graficos 3 e 4.

Em relacio aos prognésticos quanto ao crédito imobiliario, utilizamos as séries
histéricas providas pela ABECIP, reunidas nos graficos 5 e 6.
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grafico 3 — langamento de unidades residenciais na cidade de Sao Paulo
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Fonte: Secovi-SP
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grafico 4 — vendas de unidades residenciais na cidade de Sio Paulo
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Fonte: Secovi-SP
grafico 5 — unidades residenciais financiadas no ambito do SBPE
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grafico 6 — valores dos financiamentos concedidos no ambito do SBPE
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Fonte: Abecip

O exame preliminar do padrio das séries historicas ratifica o comportamento
ondulatério do mercado de real estate residencial. A partir dessa evidéncia, dividimos
aanalise em quatro periodos, expansao, estabiliza¢ao, retragao, recuperagao e o reinicio
de uma nova fase de expansao.

2. 2010 a 2012 - O ciclo de expansido do mercado

As expectativas tragadas pelo comité ao longo desse triénio estiveram alinhadas com
as ocorréncias verificadas. Grosso modo, as opinides recolhidas nas enquetes de 2009
a 2011, para os anos subsequentes, apontaram uma expansao generalizada dos diversos
indicadores de precos, crédito, oferta e vendas. Os comentirios publicados nas
respectivas Notas das reunides evidenciam as perspectivas de crescimento no perfodo,
como destacado em seguida.

* “Nos empreendimentos residenciais, entende-se que os custos de
construgio estio elevados e tendem a aumentar. Assim, para manter uma
relagdo adequada entre custos de construgao e preco de venda, para assim
validar os investimentos, seria necessaria uma elevagao nos pregos, o que
nao se pode afirmar que a demanda é capaz de absorver. Por outro lado, em
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areas especificas das cidades, o problema maior nio é o custo de construgao,
mas sim o custo do terreno e do direito de construgao (exemplo dos CEPACs
em Sio Paulo), necessarios a implantacao dos produtos.”

“Verificando-se um crescimento da demanda, é razoavel admitir que seja
incentivador de investimentos novos. O aumento da atividade da
construgdo civil podera colocar uma pressio adicional nos custos de
construgdo. O cuidado que deve estar presente no meio empresarial ¢ o de
validar empreendimentos a pregos praticados hoje, mas fazendo a leitura dos
custos de amanha.” (Notas da reunido de 2009).

“Espera-se que o mercado residencial em 2011 seja maior que em 2010,
sem embargo de reconhecer que em 2010 o mercado supriu tanto a demanda
organica como a demanda reprimida na crise havida no periodo de 2007 a 2009.
Disponibilidade de crédito imobiliario, prazos mais longos e taxas de juro mais
baixas foram os fatores que impulsionaram a demanda.” (Notas reunido de
2010).

“A maioria dos membros do CM-NRE-Poli opina que em 2012 os pregos
deverio crescer no mesmo ritmo do Incc-fgv, sem haver espago especulativo
para variagdes equivalentes as verificadas nos ultimos dois anos. Em
determinados segmentos do mercado residencial (geografico e por tipo de
produto) estoques carregados de 2011, ou projetos “na prateleira” que devem
ser expostos ao mercado, podem ser indutores de um crescimento de pregos
contido pela variacio da renda do mercado (Ipca-ibge), que tende a se situar
alguns pontos abaixo da variacao do Incc-fgv.”

“Na perspectiva de 2012, os precos deverdo crescer acompanhando os custos
de construcio. Ha hipdteses mais remotas de distor¢do, eventualmente
verificadas em segmentos de mercado (geografico ou por tipo de produto),
cuja hierarquia de pressdes pode ser: i margens de resultado dos
empreendedores, a se verificarem pressdes de demanda; ii. custos de
construgao, a subsistir a pressao de demanda de insumos, que ja esta arrefecida
e iii. subsidiariamente, os demais fatores - terrenos + outorga onerosa, custos
do capital de investimento e margens de seguranca para prote¢io do
descolamento de custos contra o Incc-fgv.” (Notas da reuniao de 2011).

O comportamento dos indices no periodo corrobora as opinides do Comité?2,

2 Com excecio do ano de 2012, no qual a visdo prospectiva conservadora do Comité nao
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conforme pode ser observado no grafico 7.
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As apreciacOes relativas ao volume de crédito e a dimensao da oferta e das vendas

também estiveram alinhadas com os eventos do mercado, por exemplo:

“Nao ha preocupagdo com relagio ao crédito ao adquirente do mercado
residencial.” (Nota da reunidao de 2009).

“O produto destinado ao publico de alta renda apresenta, para todas as regioes
do Pafs, uma tendéncia de manutengido dos niveis de demanda
verificados em 2010. Empreendimentos destinados ao publico de média
renda mostram tendéncia de ligeira alta da demanda, e para o de baixa renda
tende a ser mais intensa do que a observada em 2010. Com relagao a oferta de
produtos residenciais, as empresas do real estate devem concentrar-se no
atendimento tanto do crescimento organico dos atuais mercados, como do
Programa “Minha Casa, Minha Vida.” (Nota da reunido de 2010).

“A maioria dos membros do CM-NRE-Poli opina que a velocidade de vendas
dos empreendimentos residenciais, em 2012 estara abaixo da verificada em
2011, por forca de um maior equilibrio entre oferta e demanda. Havendo

se confirmou, pois, 0 IGV-R manteve a trajetéria de ascensio acima do IPCA e do INCC.
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recuo das empresas na oferta de novos empreendimentos, por receio de
impactos nos custos de producgdo se ocorrer uma contra¢io na economia
(precos fechados e custos abertos), a velocidade de vendas pode ser
equivalente a verificada em 2011.”

“A demanda por iméveis residenciais, em 2012, relativamente a 2011, tende a
crescer organicamente, no patamar do crescimento populacional. Ha opinides
minoritarias no sentido de que pode haver contracio na demanda fruto de
incertezas quando ao comportamento da economia, como ha opinides,
também minoritarias, de que a demanda pode crescer por conta de aplicagdes
defensivas de recursos de poupanca, diante das mesmas incertezas (contracio
da economia adiante).”

“O volume de oferta de empreendimentos em 2012, relativamente a 2011,
devera apresentar certa contragido, tendo em vista inclusive que a maioria
das grandes empresas (indutoras de tendéncias) ja vem declarando que as
metas de vendas de 2012 serdo mais moderadas, num patamar de 20 a
30%. Esta questao, entretanto, sera pautada pela resposta de mercado a oferta.”

“Quanto ao crédito imobiliario, relativamente a 2011, em 2012 a oferta para
produgao de habitagdes permanecera estavel, sempre que nao ocorra uma
contracdo na economia e que as empresas permanecam demonstrando
velocidades de absor¢do dos seus estoques em patamares aceitaveis pelos
bancos. Havendo um freio na velocidade de vendas, o crédito podera retrair.”
(Notas da reunido de 2011).

De fato, se observarmos os graficos 3 a 6 notaremos uma forte expansao do crédito
imobiliario de 2010 a 2012, crescimento de cerca de 50% e 100% em numero de
unidades e valores concedidos, respectivamente, e um moderado crescimento da oferta
e das vendas de unidades residenciais na cidade de Sao Paulo.

3. 2013 e 2014 — A frenagem do mercado

As expectativas dos membros do Comité para esse biénio, caracterizado pela
deflagracdo do arrefecimento das atividades no setor de real estate, estdo em seguida
arroladas.

Quanto ao comportamento dos precos de mercado:

" “A maioria dos membros do CM-NRE-Poli opina que em 2012 os precos vém
sendo praticados com descontos crescentes e o indice, que trabalha com

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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precos ofertados, ndo tem estrutura para captar esses desvios.”

"A maioria dos membros do CM-NRE-Poli espera que em 2013 os
precos deverio variar préoximo de 2012, porém seguindo mais préximo
da variagdo do Ipca-Ibge, ou seja, alguns pontos abaixo da variagido do
Incc-fgv, diferente do que se observou no ano passado (com precos que
variaram ainda acima do Incc-fgv). Um ponto importante que se deve apontar
¢ que em 2012 os precos cresceram acima do Incc-fgv, acompanhado mais de
perto o real crescimento dos custos de construgao, que nao foi capturado pelo
Incc-fgv (que ¢ calculado para uma cesta de insumos, que dificilmente segue a
curva de insumos | custos reais das obras dos empreendimentos).”

“A expectativa da maioria dos membros do CM-NRE-Poli, para outras capitais
e grandes metrépoles o comportamento dos precos em 2013 deve ser
equivalente aos grandes centros, porém como a volatilidade destes mercados
¢ maior (mercados menos consolidados e menores), a variagao de precos em
2013 pode ser ainda menor que nos grandes centros, principalmente em
funcio dos estoques observados em alguns mercados (oferta desequilibrada
com a demanda), consequéncia da estratégia de diversificagio geografica
adotada pela maioria das empresas de capital aberto p6s-IPO.” (Notas da
reunido de 2012).

“Quanto ao comportamento dos precos em 2014, na enquete 86% dos
consultados entendem que deverao variar em taxa equivalente ou ligeiramente
inferior a verificada em 2013. As expectativas do Comité estdo alinhadas,
ressalvando-se Sao Paulo e Rio de Janeiro que podem sofrer condi¢oes atipicas,
resultado da edi¢dao do Plano Diretor Estratégico em Sao Paulo e do bloqueio
de aprovagoes em area de expansiao da cidade do Rio de Janeiro. Em Sao
Paulo os precos dos terrenos podem sofrer crescimento acentuado, o
que, combinado com o novo patamar de valor da outorga onerosa (pelo
crescimento expressivo dos valotes dos terrenos na planta geral de
valores - valor venal) ¢ indutor de revisio dos pregos dos
langamentos. No Rio de Janeiro, a escassez de 4reas para novos
empreendimentos pode provocar um aumento de precos de terrenos,
impulsionando os precos dos iméveis no langamento, que acabam sendo
benchmark para o mercado.”

“Na enquete, 78% dos consultados esperam que a variagdo de pregos
em 2014 esteja um pouco acima do Ipca-ibge, na vizinhanga do Incc-
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fgv. As expectativas do Comité estdo alinhadas, mas ¢é relevante ressaltar o
que vem acontecendo com os custos de construcdo.” (Notas da reunido de

2013).

O grafico 8 ilustra com clareza o comportamento efetivo dos precos de mercado em
elevada sintonia com os prognésticos formulados, especialmente no que se refere ao
seu comportamento em relagao ao IPCA e ao INCC.

grafico 8 — IVG-R, IPCA e INCC — dez-12=100
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No que concerne a oferta de crédito imobilidrio e ao volume de vendas, as enquetes

do periodo trouxeram as seguintes colocagoes:

* “A velocidade de vendas dos empreendimentos residenciais em 2013 deve ser
equivalente a 2012, ja que a demanda deve continuar crescendo organicamente
pouco acima do patamar equivalente ao crescimento populacional, tendo em
vista que para a faixa etaria do publico alvo das empresas incorporadoras este
crescimento estara acima do crescimento médio da populagao como um todo.”

“O volume de oferta de empreendimentos em 2013 (em nimero de unidades),
deve ser equivalente a 2012. A desaceleragao dos langamentos ja aconteceu
neste ano de 2012.”

“Quanto ao crédito imobiliario para produtos de habita¢ao, os membros do

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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CM-NRE-Poli opinam que ira crescer ligeiramente em relagio a 2012,
tratando-se de crédito para pessoa fisica. Com a compressao do spread e
reducio dos ganhos com cheque especial, os bancos buscam eficiéncia em
operagdes de longo prazo com pessoas fisicas, como ¢ o caso do crédito
imobiliario, que geram aos bancos outras operagdes de crédito (cross selling).
Com a perspectiva de se manter o padrido de produgao das unidades em 2013,
relativamente a 2012, e o maior nimero de financiamentos também para
imoveis usados, a expectativa ¢ que o nimero de unidades financiadas cresga
moderadamente em 2013.” (Nota da reunido de 2012).

O exame dos dados do periodo nos graficos 3 e 4 relativos a langamentos e vendas, e

5 e 6 sobre volume de crédito, confirmam a estabilizacio e a tendéncia de retracdao dos

indicadores setoriais.

4.

2015 a 2017 — O ciclo de retragido

O triénio de 2015 a 2017 foi marcado pela instauracio de uma recessao econémica no

pals, re

sultando, por ébvio, em intensos impactos negativos no desempenho dos

mercados do real estate, em particular o comportamento dos precos médios aferidos

no mercado. As sinalizagoes emitidas nas enquetes do Comité foram inequivocas

nesse sentido, como pode ser apreendido nos trechos que seguem:

“A Consulta a0 Mercado se aproxima da tendéncia verificada nos debates do
Comité. Podemos sintetizar afirmando que a percepgao é de que os pregos
deverido acompanhar a inflacio, com viés de baixa. Baixa acentuada podera
se verificar nos mercados que ainda apresentam problemas de estoques
elevados para um poder de compra reduzido, como se conclui pelas
respostas de questoes adiante.”

“Salvador, Manaus, Brasilia e algumas cidades do Nordeste apresentam
estoques de imoveis prontos em volume superior a demanda orgénica e
a precos acima do poder de compra do mercado. Algumas empresas estio
abandonando esses mercados. Esses dois fatores sio impulsionadores de
descontos.”

“As respostas evidenciam a visdo recessiva prevalente de 2015 sobre
2014. Na leitura isolada por mercados (cidades ou regides), cujas respostas
estdio compiladas nos graficos das questdes 4a e 4b, verifica-se que ha
expectativas de crescimento da oferta em alguns mercados e redugdo em
outros, em consonancia com a verificacio de que ha estoques ainda por serem
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comercializados, cuja liquidez tem se verificado muito baixa (velocidade de
absorcio).”

“Destaque na comparag¢ao desta resposta com a anterior ¢ que a Consulta ao
Mercado ndo apresenta uma tendéncia clara para Sdo
Paulo. Praticamente o mesmo nimero de consultados responde que
Sao Paulo deve apresentar pregos mais caros ou pregos menores. A esse
respeito, a discussao do Comité enveredou para como o mercado tem feito a
leitura das promogdes agtressivas alardeando descontos "fantasia". Como ¢é
reconhecido, varias empresas tém procurado enveredar por promover vendas
a partir de real¢ar um desconto topico e elevado, estratégia que para aqueles
que ndo estdo diretamente comprando imoveis transparece como uma
tendéncia de pre¢os, quando nio ¢.” (Notas da reuniao de 2014)

Quanto a esse comentario, o grafico do IGMI-R ¢ revelador da tendéncia em Sao

Paulo, com manuten¢ao dos precos nominais e queda em reais da base de dezembro

de 2022.

grafico 9 — IGMI-R, IPCA e INCC — jan-14=100
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“Os precos s6 vém caindo porque os estoques sao elevados e os
empreendedores precisam de liquidez. Esta é uma questao conjuntural.”
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(Nota da reuniao de 2015).

Na enquete de 2016, com as opinides para o ano de 2017, 80% das respostas
indicaram a estabilizagdo dos pregos. As ocorréncias apuradas encontram-se no
grafico que segue.

grafico 10 — IVG-R, IPCA e INCC — dez-14=100
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O quadro recessivo nesse perfodo foi devastador para o crédito imobiliario. Dos
graficos 5 e 6 é possivel extrair que entre dezembro de 2014 e dezembro de 2017 o
numero de unidades financiadas (ciclo de 12 meses), incluindo o financiamento a
constru¢do e a aquisi¢ao, caiu de cerca de 540 mil para 175 mil. A reducio do
volume financeiro, para construcdo e aquisi¢ao, em moeda da base de dezembro de

2022, foi de 185 R$ bilhao para 57 R$ bilhao.

Os principais comentarios nas enquetes que anteciparam essa tendéncia de retracdo
no mercado estdo em seguida arrolados.

= “As respostas evidenciam a visdo recessiva prevalente de 2015 sobre
2014. Na leitura isolada por mercados (cidades ou regides), verifica-se que ha
expectativas de crescimento da oferta em alguns mercados e redugio em
outros, em consonancia com a verificagdo de que ha estoques ainda por
serem comercializados, cuja liquidez tem se verificado muito baixa
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(velocidade de absor¢ido).” (Nota da reunidao de 2014).

*  “A contragio do crédito imobiliario fara um efeito regulador da pressio
de demanda que podera ocorrer em 2017 /2018 como fruto do arrasto das
decisdes de compra nesta conjuntura recessiva.”

“E remota a possibilidade de que o SFH recupere a capacidade de
financiamento verificada no passado recente. Ha ¢nfases modestas para
"possivel" e "provavel", contra remota." (Notas da reunido de 2015).

5. 2018 e 2019 — O ensaio de uma recuperagio

O biénio 2018-2019 ¢ realcado pela recuperagao e expansiao do volume de crédito
imobiliario, seja para produgdo ou para comercializagdo de unidades residenciais. No
periodo de 2 anos o numero total de unidades financiadas no ambito do SBPE sai de
175 mil e alcanga cerca de 300 mil, compreendendo um crescimento do volume
financeiro, em moeda da base de dez-22, de 57 R$ bilhdo para 97 R$§ bilhdo. Em
relacio a dimensiao da oferta e das vendas, na cidade de Sio Paulo, o nimero de
unidades lancadas foi de 31.379 para 65.312 e, de 23.629 para 49.224 unidades

comercializadas no periodo.

As considera¢oes quanto ao tema nas enquetes de 2017 e 2018 ressaltaram que as
fontes de funding tradicionais do SFH s6 serdo capazes de atender satisfatoriamente a
demanda se o mercado se mantiver nas dimensoes do presente, um crescimento mais
acentuado exigird o uso de recursos captados via novos instrumentos como as LIGs
(Letras Imobiliarias Garantidas).

Os precos lidos a partir do IGV-R apresentaram o comportamento descrito no grafico
11.

Conforme pode ser observado no grafico, ao longo de 2018 o IVG-R cresce abaixo
do IPCA e do INCC e, lentamente reverte a tendéncia ao longo de 2019.

Na enquete de 2017, para o ano de 2018, 70% das respostas apontam para um
comportamento de estabilidade dos precos, ou seja, em linha com o INCC e IPCA.

Na enquete de 2018, para o ano de 2019, os principais comentarios foram os seguintes:

"  “nas regides sul e sudeste os precos ja estdo equilibrados, porque os estoques
predadores foram em grande parte consumidos; Rio de Janeiro ainda apresenta
problemas de estoques; norte e nordeste continuam com grandes problemas e
no centro-oeste o mercado ja esta equilibrado.”

“a precificagdo ainda sera confusa nas novas ofertas, tendo em vista as
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pressdes provocadas pela liquidagido dos estoques, os precos pagos por
terreno e outorga dos projetos cujo langamento foi retido no ciclo
depressivo e os pregos atuais de terrenos e outorga. Nao ha harmonia de
estratégias entre as empresas, de modo que ¢é possivel encontrar conflitos
severos e reacoes de rejeicdo aos “nossos precos”, razoes pelas quais o Comité
avalia que em 2019 os precos estardo entre estaveis e em alta
moderada. Adiante, é provavel que os pregos estejam em alta mais
expressiva.” (Notas da reuniao de 2018)

grafico 11 — IVG-R, IPCA e INCC — dez-17=100
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6. 2020 a 2022 — Uma nova onda de expansio?

O advento da pandemia no inicio do primeiro ano da década turvou sobremaneira a
construcdao de expectativas pelos analistas, investidores e formuladores da politica
economica, contudo, o desempenho do setor de real estate residencial revelou-se
surpreendentemente positivo durante o periodo de isolamento social.

O grafico 12 em seguida apresentado indica que os precos nominais refletidos no IGV-
R crescem até o final de 2021, em certa harmonia com o IPCA e abaixo do INCC. Ao
longo de 2022 o IVG-R se mantém estavel enquanto IPCA e INCC continuam em
trajetéria ascendente, ainda que em desaceleragio nas taxas de crescimento.
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As expectativas compiladas em relagao ao comportamento de custos de empreender e

precos de comercializagdo estao elencadas a seguir:

Na Nota da reuniao de 2020, a visao prevalente dos que opinaram, tanto dos
membros do Comité quanto dos respondentes do mercado, em relagdao a
conjuntura de elevacio dos precos dos terrenos e dos insumos de construgiao
nos pre¢os de comercializagao de imoéveis era de que “Esta pressao de custos
sobre os precos tenderd a um reposicionamento definitivo dos pregos para
patamares mais elevados.”

“Ja para os terrenos, nao ha um crescimento dos precos de forma disseminada,
mas ja se observa em Sao Paulo elevagdo nas regides dos eixos e nos
bairros mais demandados.”

“o convivio com a taxa de juros em patamares baixos vem estimulando novos
langamentos e dificultando o repasse de crescimento dos custos para os
precos. Por ser um setor com poucas barreiras de entrada, novas empresas
vem acirrando a competicao no mercado, especialmente no da cidade de Sao
Paulo, no qual as restricoes impostas pelo PDE ja sdao limitadoras das a¢oes
das empresas. Diferente do que se verificou no perfodo 2007-2008, é possivel
que as empresas, tanto as incorporadoras como as prestadoras de servigo de
construcdo, devam conviver com estreitamento em suas margens.” (Notas da

reuniao de 2020).
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grafico 12 — IVG-R, IPCA e INCC — dez-19=100
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* Jana Nota da reunido de 2021, a visao prevalente dos membros do Comité em
relacdo a conjuntura de elevagdo dos precos dos terrenos e dos insumos de
constru¢do nos precos de comercializagio de iméveis se configurou de modo
equilibrado entre dois cenarios: [i] - “O crescimento nos precos ora praticados
podera se dar em patamares ainda que reduzidos, mas apenas se a
economia demonstrar algum vigor, estabilizando o nivel de emprego e
promovendo algum ganho no poder de compra dos adquirentes.” e; [ii] — “O
nivel de precos ja atingiu seu limite superior e, nos préximos 2 anos, nao
havera espago para qualquer crescimento, resultando em eventual perda de
margem aos empreendedores, caso o ambiente inflacionario persista.” (Notas
da reuniao de 2021)

A partir do formato da curva de evolugao do IVG-R, disposta no grafico 12 pode-se
inferir que o comportamento médio dos precos de mercado nido se desviou
significativamente das expectativas formuladas.

Quanto a forte expansio da oferta, do volume de crédito e das vendas o entendimento
majoritario e as perspectivas predominantes dos participantes das enquetes do perfodo
estdo sintetizadas conforme segue:
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“Trata-se de uma concentracdo de escoamento (vendas aquecidas)
devido a demanda reprimida em periodos anteriores. Esse movimento ainda
se acentuou em decorréncia da percep¢ao de crescimento para os precos. No
entanto, nos proximos dois anos, essa demanda sé se sustentara se encontrar
crescimento muito acentuado na economia.”

“Observa-se uma divergéncia de percepgoes entre o Comité de Mercado e o
ambiente mais amplo dos diferentes agentes. Enquanto a leitura do CM revela
uma tendéncia equilibrada para os proximos 2 anos a partir dos resultados lidos
ao final de 2019, a percep¢do mais ampla traz uma expectativa de
resultados focada numa retomada mais robusta nos indicadores do
mercado residencial.”

“O aprendizado do ciclo anterior (causa do incremento das vendas) sera o
motor da nova oferta que, contido o fator dos distratos ocorrido no passado,
levaria a uma oferta mais ajustada as necessidades da demanda, pautada
pela diversidade no desenho dos produtos, seja para atender aos investidores,
seja para atender aos compradores finais.” (Notas da reunido de 2019)

“Esse crescimento das vendas deve permanecer, mas vai apresentar ritmo
mais lento, ja que o crescimento acentuado ocorreu pelo afluxo de demanda
reprimida, acentuado pelo baixo nivel das taxas de juros.”

Com relagao ao incremento de langcamentos, comentou-se que “Eram
projetos que estavam no pipeline das empresas e foram viabilizados
ap6s o reconhecimento de que a fase mais aguda da crise havia sido
superada. A tendéncia no médio prazo ¢ de menor magnitude no nimero de
langamentos.” (Notas da reunido de 2020).

Em 2021, observou-se crescimento acentuado no nimero de lancamentos de novas

unidades residenciais no inicio do ano que, no entanto, vieram desacelerando nos

altimos

meses. O nimero de unidades comercializadas, apesar de também apontar

para crescimento, ocorreu em volume menor. Em referéncia a esse tema para 2022,

de acor

do com as opinides recolhidas ao final de 2021 esperava-se que:

“Esse crescimento deve permanecer, mas val ter seu ritmo menos intenso,
considerado o movimento ascendente das taxas de juros no perfodo pré-
pandemia.”

“O CM atribuiu os resultados observados — maior concentragdo das
respostas voltadas a estabilizagdao ou redugio da oferta — ao fato de que,
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com o aumento das taxas de juros, a tendéncia ¢ de uma redugio da
participagdo de investidores, com maior concentragdo nos usuarios
finais. Para estes, no entanto, apesar de se verificar niveis de desemprego
sendo reduzidos, constata-se a reducdo da massa salarial, que acaba por apontar
para uma retragdo na oferta.” (Notas da reunido de 2021)

Nos graficos 3 e 4 ¢é possivel visualizar a mudanca de patamar ocorrida partir de 2019,
tanto na média moével dos dltimos 5 anos quanto nos volumes anuais, nos langamentos
e nas vendas de unidades residenciais na cidade de Sao Paulo.

Nas trés reunioes desse periodo, a de 2019, 2020 e 2021, nas discussdes sobre crédito
imobiliario a énfase incidiu na preméncia da intensificagio do uso de novas
modalidades de funding, como as LIGs.

De acordo com a ABECIP, atualmente as fontes de funding tradicionais do SFH,
poupanca + FGTS, representam cerca de 64% do total dos recursos destinados ao
financiamento imobiliario e, os restantes 36%, pelos instrumentos inovadores, como
LIG, LCI, CRI e FII. Em 2021, a relacio entre as fontes tradicionais e as novas era
74% e 26%, respectivamente.

Nossa avaliagao final é de que, a partir do confronto dos retrospectos das enquetes ao
longo dos anos com as ocorréncias de mercado registradas e espelhadas nos
indicadores do setor, as predi¢des do setor de real estate residencial do Comité e dos
participantes de suas enquetes ¢ bastante satisfatoria no que faz referéncia ao desenho
de tendéncias de comportamento geral.
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