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Resumo

Diante do cenario atual da economia, estagnacdo no crescimento, aumento crescente
do desemprego, inflacdo acimado do teto da meta, desconfianga dos consumidores, taxa de
juros em patamares elevadissimos, encarecimento e retragdo do crédito, aumento do
endividamento, e outros tantos indicadores passaram a fazer parte do dia-dia das familias,

prejudicando varios segmentos, entre 0s mais afetados € o mercado imobiliario.

Aumento da inadimpléncia, crescimento constante dos distratos, retracdo na demanda
e aumento da oferta (empurrando os precos dos imoveis pra baixo) fizeram a hip6tese de
existéncia de uma bolha imobilidria ser um dos assuntos mais debatidos entre os agentes e

dividindo opinides de especialistas.

O mercado imobilidrio, até entdo um “porto seguro” para qualquer crise, deu sinal de
enfraguecimento, colocando em cheque toda sua seguranca e atratividade que demonstrara ao
longo da ultima década. Afinal investir em imoveis ainda € um bom neg6cio? O retorno com

aluguel vale a pena? A valorizacdo do bem ainda compensa?

Em vias contrarias, o0 mercado de renda fixa, beneficiado pelo aumento da Selic vem
tomando o posto de preferido entre os investidos, causando uma fuga dos recursos da
caderneta de poupanca nunca vista deste o inicio da série historica.

Palavras Chave: Mercado Imobiliario, Renda Fixa, Investimento, Economia.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro viveu, na ultima década, um momento Unico: uma
legislacdo moderna, capaz de reduzir a burocracia nas operacdes e de melhorar as garantias;
inflacdo e desemprego sob controle; mercado de capitais disposto a bancar o crescimento e,
por fim, um consumidor &vido para desembarcar com sua mudanga numa casa novinha. O
resultado foi um aumento de 900% no ndmero de unidades financiadas com recursos da
Caderneta de Poupanca, de pouco mais de 53 mil em 2004 para mais de 538 mil em 2014, o
valor financiado saltou de R$ 1,7 bilhdo em 2002 para R$ 113 bilhGes em 2014, segundo a
Associagdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (Abecip, 2015).

Mas voltemos no tempo. A construcdo da Era de ouro do mercado imobiliario
brasileiro comecou ainda no fim da década de 1990, com a aprovacdo, em 1997, da figura da
Alienacdo Fiduciaria (Lei 9.514), que proporcionou maior seguranca aos credores na
execucao das garantias. Antes, recorria-se as hipotecas, um instrumento que da margem a uma
enxurrada de acGes na Justica, postergando a execucdo das garantias. Com a alienacéo, toda a
execucdo da garantia passou a ser extrajudicial, permitindo agilidade no processo e
diminuindo a inseguranca juridica que impedia que um volume maior de recursos fosse

destinado para o crédito habitacional.

Na virada dos anos 2010, no entanto, 0 mercado ja apresentava sinais de mudanca de
cenario: com um grande namero de langcamentos e precos elevados, comegou a aumentar o
nimero de distratos (cancelamento de compras), especialmente em duas situacGes: (a)
investidores interessados em ganhar com a alta dos precos e que compravam e (b)
compradores que passavam pelo crivo das construtoras, mas, no momento do repasse, eram

reprovados pela andlise de crédito mais especifica dos bancos, tendo de entregar os imaveis.

Os distratos, por sua vez, aumentaram o estoque, segundo o Sindicato da Habita¢do
de Séo Paulo (Secovi-SP, 2015), o estoque aumentou de 7,8 mil unidades em agosto de 2010

para 14 mil em agosto de 2011. Hoje, sdo 28 mil unidades em estoque.

Os recursos da caderneta de poupanca também foram diminuindo e os bancos
passaram a ter de buscar outras fontes de funding, especialmente as chamadas Letras de
Crédito Imobiliario (LCI) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), captados junto

ao mercado, mas com taxas mais altas, aumentando o custo geral das operagdes. Esse
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descasamento vem aumentando na medida em que, com a alta da Selic, a caderneta de
poupanca se torna um investimento menos atrativo na comparagdo com outras aplicacoes,
principalmente a Renda Fixa, que passou a ser o investimento da vez, ja que oferece tanta
seguranca quanto, liquidez e rentabilidade que ultrapassam o dobro da poupanca, 0 que vem
provocando migragédo de recursos. No primeiro semestre, segundo o Banco Central, os saques
superam o0s depdsitos em R$ 38,5 bilhdes. Nessas circunstancias, as instituicdes tém de
aumentar os juros — acompanhando as altas da Taxa Selic — e diminuir os valores financiados,

agravando ainda mais a situacao.

Investir em imovel ainda € o neg6cio mais rentavel e seguro atualmente? Ganhar na
valorizagdo do bem ou retorno do aluguel? Existe outras fontes de investimento mais atraente
que o aluguel? O mercado de locacdo ainda tem alta liquidez? Afinal, Mercado Imobiliario ou

Renda Fixa, qual a melhor op¢éo?

Embora o mercado de imdveis seja altamente ineficiente em termos de informacdes, ndo
ha cotacGes em tempo real, como é feito no mercado de capitais, ha muitos estudos e formas
de se calcular os custos de se comprar um imovel e o retorno sobre o investimento, fazendo
uma comparag¢do com o retorno adquirido com a renda fixa e seus determinados papéis e

titulos.

O objetivo deste trabalho é encontrar as respostas para as perguntas acima, analisando o
perfil dos investidores atuais (entenda investidor o simples fato de poupar), o nivel de
conhecimento e a forma de pensar em sua tomada de decisdo na hora de aplicar seus recursos,
saber com o nivel de conhecimento e interesse do poupador atual sobre o tema Investimento e

expor os pros e contras de cada mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. HISTORIA DO MERCADO IMOBILIARIO NO BRASIL

A década de 60, que pretendia ser uma década mais industrializada, foi o timido
estopim do mercado imobilidrio no Brasil. Até entdo as constru¢bes ndo eram em escala
produtiva. Podemos generalizar, porque nessa época é que se iniciou o crescimento dos
grandes centros urbanos, como Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Brasilia. Em
decorréncia do crescimento da populacdo, as pessoas, por falta de op¢do, moravam mal e
distante de seu trabalho. N&o existia financiamento de casa propria, comprar uma casa

propria, para a maioria da populacéo, era um sonho distante (FILHO, 2009, p.31).

Nessa época, a possibilidade de financiamento para aquisicdo de casa propria era
privilégio daqueles que, por inscricdo antecipada nos seus institutos de previdéncia,
conseguiam adquirir um imovel para pagamento parcelado em conjuntos habitacionais que

ensaiavam seus primeiros passos no mercado imobiliario.

O problema habitacional e de deslocamento até a década de 50 era tdo grave que
empresas construiam seus proprios conjuntos habitacionais para funcionarios. O governo
Janio Quadros foi um fiasco e com sua renuncia veio Jodo Goulart — o Jango, seu vice, 0s
motivos politicos ndo nos interessam no caso, mas Jango nao era benquisto pelas elites e o
povo estava muito cansado de discursos. Jango era muito considerado a esquerda, a

revolugdo militar entdo aconteceu (FILHO, 2009, p.31).

Com a instalacdo do governo militar, muitos problemas nas areas financeiras, fiscal,
de salude e moradia vieram a baila e um deles era o problema habitacional. Fazer um
planejamento habitacional no papel era relativamente facil, o complicado seria conseguir 0s
recursos para desenvolver os planos. O déficit habitacional na época era considerado como
em torno de dez milhdes de habitagdes. HabitagOes simples, néo se contavam ai habitaces do
tipo padrdo médio alto e alto, o assunto era sério greve e grave, enfim, era necessario planejar.
(FILHO, 2009, p.32).

Para Filho (2009, p.33) “Por volta da década de 70, algumas construtoras iniciaram
obras de construcfes de edificios, todavia, com financiamento dos proprios compradores,
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essas obras eram normalmente em terrenos bem localizados e o0s pregos eram bastante
atraentes, bem abaixo dos de outros edificios assemelhados”. A venda acontecia rapidamente

e 0s compradores imaginavam que 0s prazos combinados seriam cumpridos, grande ilusao!

Esses contratos previam que os compradores faziam parte de um grupo que tomariam
decisbes em assembleias prdprias, nessas assembleias bem preparadas por aqueles
construtores, levantava-se a situacdo da obra e novos valores eram solicitados e decididos,
novos aporte de recursos era entdo colocado para andamento da obra que, em alguns casos,
demorava anos e anos para terminar. Aqueles que desistiam, por clausula contratual, perdiam
tudo o que haviam colocado, ou faziam acordo nos quais os valores pagos eram devolvidos
em percentuais absolutamente baixos, assinava-se um distrato e os construtores ou vendedores
vendiam novamente a unidade e tudo comecava outra vez. Ganhavam duas ou trés vezes,
conforme a quantidade de desisténcias (FILHO, 2009, p.33).

N&o havia apoio juridico para os adquirentes, ndo havia Cédigo do Consumidor e o
Caodigo Civil era o antigo e ndo havia nenhum tipo de regulacdo em seus artigos, nessas
construtoras de ma fé, a quantidade de advogados era sobejamente maior do que a quantidade

de engenheiros.

Evidentemente que esse era o retrato de uma época em que a necessidade de se ter um
imével, casa ou apartamento tornava-se caso de sobrevivéncia numa sociedade que ndo

produzia habitacdes suficientes para a demanda.

Neste periodo de construtores inescrupulosos e aproveitadores da boa-fé da nossa
gente, ja florescia outra classe de incorporadores que desejavam ser sérios e fazer dos seus
clientes futuros admiradores. Era o inicio das possibilidades de se fazer com um conjunto de
casas ou um edificio de apartamentos com financiamento dos recursos do Sistema Financeiro
da Habitagdo — SFH, o qual estava em gestacdo. Muita coisa se desenvolvia no Sistema
Financeiro Nacional (FILHO, 2009, p.34).

Em 1964 foi criado o Banco Nacional de Habitacdo — BNH. Era 0 que se denominava
um banco de segunda linha, ndo atendendo o publico diretamente. Ele gerava operacdes de
crédito, administrava o0 FGTS — também criado nesta época — e deu grande apoio a cadtica

situacdo de saneamento bésico. Era um banco para fomento urbano (FILHO, 2009, p.31)..

Por jogada politica e para fazer média com a populacdo que ndo aguentava oS

aumentos das prestacfes dos seus financiamentos por causa da inflacédo, criada e disseminada
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pelo prdprio governo, o entdo presidente Sarney o extinguiu apos 22 anos de inestimaveis
servicos. Foi como um simbolo para acabar com a inflagdo, de nada adiantou, pois a inflagdo
e 0s problemas sociais decorrentes dos aumentos das prestacoes e dos saldos devedores foram
maiores ainda no governo dele. Tudo entdo que existia de BNH foi encaminhado para a Caixa
Econdmica Federal (CEF).

Havia ainda nesta época, a necessidade de criacdo de bancos de investimentos,
companbhias financeiras para financiar os produtos que a industria — novos empreendedores —
comecava a produzir. Enfim, chegava uma nova era no Brasil para o0 mercado imobiliario: O
desenvolvimento. Evidentemente, foram necessarios recursos e isso o Brasil conseguiu com
relativa facilidade aos bancos internacionais e apoio financeiro dos EUA ao novo governo
militar (FILHO, 2009, p.35).

A lei 70/66, que implantou os aspectos juridicos de execucdo extrajudicial das
hipotecas dos futuros financiados do Sistema Financeiro da Habitagdo e deu inicio a
regulamentacdo da correcdo monetaria. Seria chamado mais tarde de mutuarios. Era tudo
ainda uma grande novidade. Pouco antes deste periodo, que ainda era militar, foram criados
também u Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), os bancos de investimentos, com
a criacdo das financeiras de bens duraveis para financiamento de automdveis, os consoércios e
os financiamentos imobiliarios, assim foi sendo reestruturado todo o sistema financeiro
nacional (FILHO, 2009, p.35).

O Banco Nacional da Habitacdo foi criado pela lei n° 4.380, de 21/08/1964,
consequéncia do Plano Nacional de Habitacdo, com o objetivo de diminuir o grande déficit
habitacional que era por volta de dez milhdes de habita¢bes, conforme informacdes do IBGE
da época. Essa lei instituiu a corre¢do monetaria nos contratos imobiliarios a qual depois seria
regulamentada, o sistema financeiro para aquisi¢cdo da casa propria, o servico federal de
habitagdo e urbanismo. Em seguida, veio o Decreto n°® 55.279, de 22/12/1964, que colocou a
Caixa Econdmica Federal no Sistema Financeiro de Habitagdo, com o objetivo nuclear de
diminuir o déficit habitacional (FILHO, 2009, p.35).

Com base nos nimeros do Pnad (Pesquisa Nacional por Amostra do IBGE), aponta
gue o déficit habitacional estima-se em 5,2 milhdes de lares em 2012, se considerarmos o
crescimento da populac@o nos grandes centros urbanos e os investimentos no setor, verifica-se

ainda que é muito alto. Estima-se ainda que pelo menos mais duas geracdes sofra com esse
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déficit, segundo estudo divulgado pela FGV em outubro de 2014, sera necessario o
investimento de 76 bilhdes ao ano no setor, até 2024 para zerar esse déficit.

Logo apds esse periodo, foi colocada em cheque a Lei da Estabilidade — que na época
ja era considerada um absurdo — e foi criado o FGTS pela lei °© 5.107, de 13/09/1966. O
trabalhador poderia optar ou ndo pelo FGTS. O recolhimento era compulsorio de 8% sobre o
total de toda a folha de pagamento, gerando um consideravel volume de recursos.

Havia uma grande preocupacdo na época relativamente ao retorno dos investimentos
efetuados pelos agentes financeiros, isso ainda ndo estava bem definido, era necessario
garantir a recuperacao dos recursos investidos em tempo habil para, em seguida, reaplica-los.
O tempo era o vetor que indicava a lucratividade ou ndo do negdcio por causa da inflacéo.

Havia garantias e até, em casos problematicos, garantias extraordinarias para o
negocio, todavia o0 mutuério, ou o comprador da época, precisava de regulacdo também, pois,
se o comprador ficasse inadimplente e tivesse problemas financeiros no meio do caminho,

como resolver?

Foi sancionado entdo o Decreto-lei n°® 70/66, que autorizou o funcionamento das
AssociacOes de Poupanca e Empréstimo e instituiu a Cédula Hipotecéria, que era um papel
que representava a divida do adquirente do imdvel financiado, era um negdcio do tipo
“compra de carteiras” e tornou-se papel de troca no mercado e servia até para pagamento de
dividas e acertos entre os agentes financeiros. Se os recursos aplicados no SFH ndo sdo
recuperados em tempo habil, ndo ha, por consequéncia logica, como reaplica-los. Esse era o
pensamento preocupante dos agentes financeiros, a inadimpléncia daria sinais de

aparecimento apés alguns anos desse periodo (FILHO, 2009, p.37).

Esse Decreto n° 70/66 trouxe a execucao extrajudicial do mutuario inadimplente, criou
o0 agente fiduciario, a adjudicacdo compulséria do imével e a forma de retomada do imovel
para o agente financeiro. Com toda essa parafernalia juridica e regulatéria, foi possivel, entdo,

criar o restante da estrutura do mercado de habitagdes (FILHO, 2009, p.37).

Em 1967, o Banco Nacional de Habitacdo, criou o Sistema Brasileiro de Poupanca e
empréstimo (SBPE), dando possibilidades para a criagdo de empresas financiadoras de
empreendimentos imobiliérios e a captacdo de recursos através das cadernetas de poupanga e
letras imobiliarias. Eram recursos de aplicacOes, todos esses recursos deveriam ser aplicados

em planos habitacionais. Floresceram empresas na atividade (FILHO, 2009, p.38).
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O neg6cio do momento era fazer funding, além das cadernetas de poupanca, dos
recursos gerados pelo FGTS e das dotacOes orgamentérias para o setor, 0 mercado imobiliario,
pelo seu lado ativo, podia emitir também letras imobiliarias, que eram papéis que pagavam
juros sob forma de cupons. Era também uma forma de captar recursos e aplicar no mercado

habitacional.

2.1.1. AREVOLUCAO DO CREDITO IMOBILIARIO

Houve um tempo em que o futuro afigurava-se um buraco negro, uma espécie de
fantasma simbolizado pela inflacdo de 1% ao dia (como no inicio da década de 90) e pelos
rocambolescos déficits cambial e fiscal, este representado por esqueletos variados, inclusive
na esfera do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH), como o Fundo de Garantia do tempo de
Servico (FGTS) e o Fundo de Compensacdo de Variagbes Salariais (FCVS). Esse tempo
passou, e ndo deixou nenhum pouco de saudades (ABECIP, 2011, p.19).

O Crédito imobiliario brasileiro — ao lado de sua contraparte, a construcao civil — vive
um periodo de extraordinario dinamismo e de radicais transformacfes. Conquistou, nos
ultimos anos, feitos formidaveis e superou nos anos de 2013 e 2014 a marca de um milhdo de
unidades financiado anualmente (ABECIP, 2011, p.21).
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Financiamento Imobiliario (SBPE e FGTYS)

Quantidade de Imoveis (mil unidades)

SBPE e FGTS

Financiaram juntos mais

de 1 milh3o de imdveis
em 2013 e 2014
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Fonte: Abecip e Banco Central do Brasil

Gréfico 1: Evolugdo em quantidade de unidades financiadas (ABECIP, 2014)

A expansdo da economia, a estabilidade macroeconbémica, 0s programas
governamentais na area social, o avan¢co no nivel de emprego e na renda, portanto, na
demanda, a emergéncia de uma nova classe média, modernos marcos regulatérios - todos
esses sdo fatos que explicam o caminho trilhado até aqui e justificam a expectativa otimista de
que é sustentavel a continuidade dessa trajetoria, mesmo que se estabilize nos ja elevados
patamares atuais. Assim, abrem-se novos horizontes e a casa prépria deixa de ser um sonho,

acalentado por dezenas de milhdes de pessoas, para tornar-se realidade.

Segundo a ABECIP (Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca), alguns nimeros bastam para dar a dimensdo dessas conquistas notaveis. O nimero
de unidades financiadas cresceu 120% de 2006 a 2010, quando chegou a 873 mil. O volume
de financiamentos, considerando somente o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), que
incorpora a caderneta de poupanca e FGTS, cresceu espetaculares 700%. Se tomarmos apenas
os financiamentos feitos com recursos da caderneta de poupanca, a expansdo tera superado
1.000%. Ao longo da historia, o SFH, criado em 1964, soma quase 13 milhdes de unidades

financiadas para as familias brasileiras.
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2.1.2. EXPANSAO E DECADENCIA

Como ja vimos o SFH nasceu em 1964, e serviu como guarda-chuvas cuja cobertura
se abrigava o Banco Nacional da Habitacdo (BNH) e o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE). Ao longo deste tempo, enfrentou inimeros altos e baixos, a primeira
fase que durou até 1980/82, foi de quase euforia. O numero de unidades financiadas avancava
ano apos ano até alcancar o recorde de 627 mil em 1980. Eram tempos de milagre econdmico
e inflacdo razoavelmente controlada (em patamar alto). Para sustentar esse crescimento,
porém, 0S governos promoveram varias interferéncias no sistema original, principalmente
para limitar a correcdo das parcelas financiadas (e do saldo devedor) e adequéa-las a correcédo
dos salarios. Justificavam-se essas incursdes pela elevada sensibilidade popular e familiar do
tema casa prépria, mas produziam esqueletos financeiros, como o Fundo de Compensacao das

Variages Salariais (FCVS), que sé foram equacionados 30 anos depois.

A segunda crise do petréleo e a explosdo dos juros nos EUA (bateram os 20% anuais)
ceifaram as benesses do sistema. Com recessdo, inflagdo, default externo, o SFH derrapou,
caiu e se estagnou do comeco dos anos 1980 até meados de 1990. Em 1986 o BNH foi extinto
e os diversos planos heterodoxos para combater a ja hiperinflagdo produziram novas
interferéncias. O numero de unidades financiadas (Poupanca e FGTS) baixou sucessivamente
até chegar a seu recorde negativo: 58 mil em 1993, como mostra o gréfico 2 abaixo — ndo por
coincidéncia ano de extrema econdmica e politica, que terminou levando o impeachment e a
renuncia do presidente Fernando Collor (FILHO, 2009, p.39).
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Gréfico 2 — Unidades financiadas pelo SFH entre 1964 e 2005 (BACEN, 2005)

2.1.3. 0 IMPULSO DA ALIENACAO

Igualmente ndo por coincidéncia, comecou ai a ressurreicdo que nos trouxe até aqui. O
governo do presidente Fernando Henrique Cardoso abriu caminho, primeiro ao formatar o
Plano Real e, segundo, ao estimular o debate que levaria a reforma do sistema. Desses
contatos entre empresarios — a Abecip, fundada em 1967, na linha de frente — e governantes,
nasceu o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), a securitizacdo dos ativos imobiliarios
(fonte alternativa de obtencdo dos recursos para os financiamentos) e, principalmente, a
alienacdo fiduciéria para os bens iméveis (que substitui a hipoteca largamente usada nos

EUA, mas rejeitada por aqui).

A alienagdo fiduciaria, estabelecida em 1997, foi um verdadeiro divisor de
aguas, essa mudanca no marco regulatorio deu mais confianca a investidos e financiadores,

permitindo ao mesmo tempo a retomada dos financiamentos — o0 que agradaria também aos
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potenciais compradores. Tanto é assim que, apds implantagdo da alienacgdo, a inadimpléncia
(superior a 90 dias) reduziu-se drasticamente, caindo de 11,2% em 2003, a 1,3% no fim de

2014, conforme grafico abaixo:
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Gréfico 3 — Inadimpléncia Alienacdo Fiduciaria x Hipoteca (ABECIP, 2015)

2.2. CENARIO ATUAL

O momento atual em que vive o Brasil reflete em muitos setores produtivos, e um dos
que mais vem sentido € o mercado imobiliario. A desaceleragdo no crescimento, inflagéo
acima do teto da meta, taxas juros em patamares elevadissimos, falta de confianca dos
empresarios e consumidores, falta de investimentos e aumento do desemprego €, entre outros,

alguns indicadores que sustentam a méa fase do Mercado imobiliario.

O mercado imobiliario vive uma situagdo bastante complicada, e o principal sintoma
disso ja é sentido pelas incorporadoras, que assistem a um aumento preocupante de pedidos de
distrato. Palavra restrita ao dicionario da construcdo civil, distrato se tornou uma realidade

para muitos brasileiros que compraram imoveis, principalmente, nos primeiros anos apos a
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onda de abertura de capital das incorporadoras, no fim dos anos 2000, quando os critérios das
empresas para a aceitacao do crédito dos clientes eram menos rigorosos do que a média atual.

Nas estimativas de um analista, em 2012, as rescisdes correspondiam a 10% das
vendas brutas das incorporadoras, parcela considerada saudavel. Atualmente, de acordo com o
especialista, a fatia chega a 30% ou35% (ABECIP, 2015).

O distrato acontece sempre que alguém que pretendia adquirir um imovel na planta
desiste do negdcio depois de ja ter assinado o contrato com a incorporadora, mas antes de

assinar a papelada do financiamento bancario.

Segundo reportagem da revista VEJA em Mai/l5, De 42% dos distrato em 2014,
passaram a representar 64% do total neste ano. Segundo o advogado e presidente do Comité
de Habitagcdo da OAB/SP, Marcelo Tapai, “desfazer o negocio a qualquer momento anterior
ao financiamento é um direito do comprador e, pela jurisprudéncia existente, cabe a
incorporadora devolver de 85% a 90% do que o cliente pagou a ela. Os valores devem ser
corrigidos monetariamente e devolvidos em uma Unica parcela, e o consumidor ndo pode ter o

nome negativado”, completa.

Outro ponto que dificulta o cenéario atual, é a escassez e os critérios das Instituicdes
Financeiras nas concessdes de Crédito para financiamento imobiliario, como ja vimos, o
financiamento foi um dos principais motivos que ajudaram a alavancar o crescimento do

mercado imobiliario com um todo.

Em Abril deste ano a Caixa Econémica federal, detentora de aproximadamente 70%
da fatia de crédito imobiliario no pais e principal termémetro do mercado, anunciou medias
rigorosas na concessao de novos financiamentos, principalmente para imoveis usados, além
do aumento na taxa de juros, também reduziu o percentual financiado de 80% para 40%, e
mais recentemente restringiu também a concessdo de novos financiamentos para os clientes
que ja obtiveram crédito no banco estatal para a mesma finalidade. A instituicdo reiterou que
0 "foco" do banco em 2015 é o financiamento de imoOveis novos, com destaque para a
habitacdo popular, por meio do Minha Casa Minha Vida ou com recursos do FGTS. Nesses

casos, ndo houve nenhuma alteracéo.
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2.2.1 FUGA DA POUPANCA

De longa data, atravessando geracdes, a caderneta de poupanca existe na realidade dos
brasileiros desde a formacdo do sistema e mercado financeiro brasileiro. Sua histéria se
confunde com a dos grandes bancos nacionais (Caixa, BB, Bradesco, Ital, Unibanco), estes

originarios das casas bancarias e também das caixas econdmicas coloniais.

A poupanca é considerada a forma mais basica e popular de se acumular recursos,
lembrando que os valores ali alocados ja foram - e sdo - utilizados como instrumento de
politica econbmica em diversos momentos, como por exemplo, intermediar politicas de
desenvolvimento habitacional, garantia de direito trabalhistas e também na tentativa de
combate a hiperinflacdo. Recentemente, sua regra de rentabilidade foi alterada de acordo com
o0 patamar da taxa SELIC, na tentativa atabalhoada do governo em forcar a derrubada da taxa
de juros basica da economia. Pois bem, aparentemente a senhora voltou aos holofotes
(ABECIP, 2015).

E sabido - principalmente pelos agentes dos mercados - que com a nomeacio da nova
equipe econdmica do Dilma Il ocorreu uma guinada a ortodoxia. A palavra de ordem
rapidamente tornou-se a implementacdo (ou a tentativa) de um profundo ajuste fiscal nas
contas publicas, visto que estamos assistindo uma dura empreitada na aprovacdo de maiores
equilibrios nas receitas e despesas governamentais, com provavel aumento de impostos,
envolvendo grandes negociatas politicas nos escritorios de Brasilia. O alinhamento com as
exigéncias das agéncias de risco internacionais e o realismo fiscal, com reajuste no preco da
agua, gasolina, energia (este com aumento de 60% nos Ultimos 12 meses) e transporte publico
completam o pacote de “maldades” necessario para a normalizagdo dos fundamentos
econémicos (BACEN, 2015).

No turbilhdo de tais acontecimentos, o nivel da poupanca bancéria nos primeiros seis
meses de 2015 acompanhou o movimento de retracdo em que a economia e a renda estdo
trilhando, movimento este nunca visto desde a estabilizacdo econdmica em 1994, com o plano
Real.
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CAPTAGAO LIQUIDA DA POUPANGA - EVOLUGAO ANUAL - 1995 A 2015 e

70

49,72

S0
40 3868
33,38
30,42
30
2403
20 17,75
13,19 14,19
10,63
10
I I T B I
0,68 l
P il

0,92 3,14 I l -1,84 I 2,72

8,77 754

Captagio Uquida (RS Bithdes)

-10
-10,42

20

-30

-0 -38,54
1995 1996 1997 1958 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
* Cocos 00 2015 0%t X/en

Gréfico 4 — Série historica: Captacéo liquida da Caderneta de Poupanca (BACEN, 2015)

As explicacdes por parte economistas quanto a este fluxo sdo diversas. Entretanto, ha
certo consenso de que, mesmo com 0 maior gasto das familias brasileiras no inicio do ano
(especialmente com tributos como IPVA, IPTU, matricula e material escolar), o movimento é
extremamente atipico, levando grandes instituicdes bancérias a promoverem estratégias para

impedir maiores saidas.

O pais convive em um ambiente de baixo crescimento econémico desde 2014,
situacdo agravada neste ano. Em 2015, consideramos 0s seguintes elementos de uma
tempestade perfeita:

Expectativas de inflagdo extrapolando os limites civilizados (acima dos 9,0%),
Aumento da taxa de desemprego (que passou de 4,3% em dezembro de 2014 para 7,5% em
julho). Restricdo crescente do crédito direto ao consumidor

Assim, fica mais facil compreender o movimento de retiradas nas cadernetas, portanto,
ao se levar em conta o maior custo do dinheiro na economia € o aumento do endividamento

das familias, a demanda por consumo diminui. Em outras palavras, o brasileiro médio, em
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tese, considera mais eficiente utilizar seu pequeno fundo de reserva para honrar seus

compromissos do que se alavancar do mercado de crédito.

2.2.2. SOCORRO DO GOVERNO

Para tentar resolver a questdo de falta de recursos para o crédito a casa propria, 0
governo anunciou no final de Maio/2015, a medida que decidiu liberar os bancos para usar R$
22,5 bilhdes dos depositos da poupanca gque sdo obrigados a manter no Banco Central para
desembolsos nas operacBes de financiamento habitacional. A medida compde o pacote de
socorro ao crédito imobilidrio. Juntando com as decisGes tomadas pelo conselho curador do
Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS) nesta semana, 0 governo vai injetar R$ 31

bilhGes no setor imobiliario via financiamentos (SECOVI/SP, 2015).

A guantia € semelhante a saida recorde de recursos da poupanca nos seis primeiros

meses deste ano, quando os saques foram superiores aos depésitos em quase R$ 40 bilhdes.

Preocupado com a inflagdo, o governo fez uma engenharia para liberar parte dos
recursos que os bancos sdo obrigados a depositar na instituicdo, chamados de depdsitos
compulsorios, sem que o efeito saisse pela culatra e dificultasse ainda mais o combate ao

aumento dos precos.

Foi reduzida a obrigatoriedade de guardar uma parte dos depdsitos da caderneta no BC
desde que os recursos fossem usados para financiamento habitacional (até R$ 22,5 bilhdes). A
medida favorece a Caixa Econémica Federal, lider do crédito imobiliario com quase 70% do
mercado. Ao mesmo tempo, 0 BC aumentou de 20% para 25% o depdsito compulsorio sobre
0s depdsitos a prazo, como o CDB (Certificado de Deposito Bancario). Com a elevacéo, a
instituicdo espera enxugar do mercado R$ 25 bilhdes, a mesma quantidade que liberou para o
financiamento imobiliario (BACEN, 2015).

Além da liberagdo dos depositos compulsérios, o0 CMN também atendeu ao outro
pedido do setor de endurecer as normas para fiscalizar se os bancos estdo aplicando os 65%
dos recursos da poupanga para o financiamento imobiliario. A utilizacdo de titulos e

Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) sé sera permitida se tiver como lastro
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financiamentos de imdveis até R$ 750 mil, (nos estados de SP, RJ, MG e Distrito Federal) e

R$ 650 mil (demais estados), teto do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH).

Os bancos encontravam brecha para usar o CRI ao cumprir a exigéncia mesmo tendo
como lastro imdveis comerciais e casas de luxo, o que agora € vetado. O CMN extinguiu a
possibilidade que os bancos tinham de usar outros tipos de titulos para cumprir a exigéncia,
como cotas de fundo de investimento imobiliario, cotas de fundos de investimento em direitos
creditérios (FIDIC), debéntures, carta garantia de CRI, entre outros. "Essa € uma excelente
sinalizacdo de que o governo que estd preocupado com a situacdo da construcdo civil”
comemorou o presidente da Camara Brasileira da Inddstria da Construcdo (Chic), José Carlos
Martins. Segundo ele, as medidas ja vao ter efeito no emprego. O setor fechou mais de 90 mil
em 2015 (BACEN, 2015).

As outras duas medidas do pacote foram tomadas pelo conselho curador do FGTS. Do
orcamento programado para este ano em habitacdo, o 6rgdo ampliou em R$ 5 bilhdes os
recursos disponiveis para 0 programa pré-cotistas, para trabalhadores que tenham conta do
FGTS ha, no minimo, trés anos. Os recursos poderdo ser usados para financiar iméveis de até
R$ 400 mil (ABECIP, 2015).

A outra decisao foi autorizar o Ministério das Cidades a remanejar até R$ 3,5 bilhdes
para aumentar a fonte para operacgdes acima do limite do teto do Minha Casa Minha Vida, de
R$ 190 mil nos grandes centros urbanos. A decisdo foi tomada pelo Conselho Monetéario
Nacional (CMN), érgdo que retne o presidente do BC, Alexandre Tombini, e os ministros da

Fazenda, Joaquim Levy, e do Planejamento, Nelson Barbosa (BACEN, 2015).

2.2.3. FONTES ALTERNATIVAS DE FUNDING

A caderneta de poupanga é o principal instrumento de funding para o credito
imobiliario, lembrando que as instituicdes precisam direcionar ao menos 65% das captagdes
para tal fim, conforme artigo 1° da Resolugio 3932 do Banco Central do Brasil. E evidente, se
a demanda por crédito habitacional cresce a taxas maiores do que as captagdes da poupanca,
em algum momento essa conta ndo ira fechar (funding insuficiente). Nesse sentido, o cenario
forcou os bancos a adotarem outros instrumentos para captacdo mais custosos, diminuindo, a
principio, seu spread (CETIP, 2015).
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Em todo caso, as formas alternativas de financiamentos nos quais 0s bancos estéo se
apoiando sdo: emissdo de LCI (Letra do Crédito Imobiliario) e LCA (Letra do Crédito
Agricola). Tais operacfes sdo mais custosas em sua captacdo em comparagdo a caderneta,
sobretudo pela necessidade operacional de ofertar o produto no mercado, a sua capacidade de
remunerar o capital investido acima de 100% do CDI e também a existéncia beneficio fiscal
(isencéo de imposto de renda). No entanto, aparentemente o produto estd sendo bem aceito, o

numero de aplicadores nas letras, passou de 540 mil em 2013 para 1 milhdo em 2014,
segundo o FGC (Fundo Garantidor de Crédito).

Gréfico 5 — Evolugéo nos Ultimos 12 meses de captagdes de outras fontes de Funding (CETIP, 2015)

Uma anélise dinamica do Sistema Financeiro Nacional, a relacdo da depreciagdo no
saldo total das aplicacbes convencionais (caderneta de poupanca e o CDB - Certificado de
Deposito Bancério), é notavel a elevacdo dos saldos das letras, também ajuda a explicar o
fendmeno dos saques. O fato coloca as instituicdes em certo dilema estratégico, pois precisam
ofertar cada vez mais letras para atender seus limites de funding, retroalimentando o

movimento de resgate existente.

As atratividades destas letras de crédito, ou a falta dela na caderneta de poupanga,
fizeram as mesmas se tornarem artigo raro. Tanto as plataformas on-line voltadas para o
varejo quanto os alocadores de fortunas tém rebolado para atender & demanda crescente dos

clientes enquanto a falta de lastro impede o aumento da oferta. Dificil encontrar um substituto


http://terracoeconomico.com.br/wp-content/uploads/2015/06/Gr%C3%A1ifco3.jpg
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perfeito para as Letras de Crédito Imobiliario (LCIs). Outros produtos isentos e os tradicionais
Certificados de Dep6sito Bancério (CDBs) estdo na fila (CETIP, 2015).

"Em duas horas acaba o lastro que o emissor disponibiliza. Vocé pde na plataforma e
some”, diz Bruno Carvalho, gerente de renda fixa da Guide Investimentos - em entrevista ao
Valor Econdmico em junho/15 - que oferece titulos e fundos por meio de uma prateleira on-
line. Em tempos de economia fraca, ficam mais escassas as operagdes de crédito imobiliario

que servem de base a estruturacdo de LCls.

Com a pressdo da demanda, os prémios também encolheram. A reducdo de retorno em
relacdo aos tempos aureos, quando comparados papéis de mesmo prazo, aproxima-se de dez
pontos percentuais do CDI segundo os distribuidores. Os prazos também estdo mais longos. A
determinacdo do CMN impede vencimento em menos de trés meses, mas, na pratica, prazos

inferiores ha seis meses estdo ausentes nas plataformas.

O freio na oferta de letras de crédito comeca a criar uma legido de Orfaos. Séo
investidores que querem retorno farto, mas sem correr muito risco. Alocadores e
distribuidores testam a demanda por outros produtos, como os tradicionais Certificados de

Depdsito Bancario (CDBs), que ressurgem nas plataformas.

A principal semelhanca do certificado com as letras € a protecdo do Fundo Garantidor
de Crédito (FGC), que assegura ao investidor até R$ 250 mil por instituicdo investida, em
caso de default. Essa garantia pode ser o caminho para os CDBs recuperarem seu reinado,
ameacado pelo advento das LCls e LCAs. Para se ter ideia, o estoque de certificados na Cetip

encolheu 13,2% de maio do ano passado para 0 mesmo més deste ano (CETIP, 2015).

Certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs) poderiam ser vistos como substitutos
naturais as letras, por conta da isencéo de imposto. Os prazos, entretanto, séo mais longos, em
geral de pelo menos trés anos. Além disso, sdo produtos mais complexos, que ndo contam
com a seguranga do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que devem passar por uma avaliacdo
mais criteriosa do projeto e dos agentes participantes, como custodiante e securitizador
(CETIP, 2015).
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Gréfico 6 — Evolucéo das fontes de funding que fomentam o Financiamento Imobiliario (ABECIP, 2015)

Se por um lado a caderneta de poupanca da sinais de enfraguecimento,
comprometendo o futuro do crédito e do mercado imobilidrio como um todo, de outro, temos
a evolucdo crescente nas captacfes de recurso por meio de LCI e CRI, conforme grafico 6.
Portanto como é de conhecimento de todos, os juros cobrados para financiamento imobiliario
no Brasil é considerado um dos menores do mercado, pois a poupanca (principal funding) é
um dinheiro considerado barato para as Institui¢cdes financeiras, pois rendem aos investidores
0,5% ao més (6,17% ao ano) mais variacdo da Taxa Referencial (TR), quando a Selic estiver
igual ou superior a 8,5% (ABECIP, 2015).

Uma vez que esta fonte se esgote e seja necessario recorrer as captacdes das LCl e
CRI, obviamente este custo seréd repassado as taxas cobradas aos clientes, pois estes papéis
possuem rentabilidade geralmente atrelada ao CDI (Certificado de Depdsitos
Interfinanceiros), hoje no patamar de 14,13 ao ano, aumentando o spread bancario, e quem

perde € o consumidor.
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2.3 ESTAMOS DIANTE DE UMA BOLHA IMOBILIARIA NO BRASIL?

Ja ha alguns anos, a existéncia de uma bolha imobiliaria no Brasil vem sendo tema de
ampla discussdo entre economistas, analistas de mercado e mesmo potenciais compradores de
imdveis. Esta preocupacdo se explica, principalmente, pelo aumento percebido nos precos de
imdveis em todo o pais nos Ultimos anos. Sao inumeros os estudos e pontos de vista opostos

guando se trata deste tema.

Além da percepcdo de aumento de precos, diversos outros indicadores devem ser
acompanhados para melhor definir a existéncia ou auséncia de uma bolha imobiliaria, bem
como as potenciais dimensfes do desenvolvimento da mesma e o que serve de gatilho para
que ela estoure. Além da analise deste processo, analisamos ainda como se comporta um

cliente, tomador de financiamento imobilidrio, em momentos de crise.

Segundo Leandro Avila, autor do livio Como Investir em Imoveis, o mercado
imobiliario se comporta de forma ciclica, sendo ciclos de altas e de baixas. Existem diversos
fatores que quando estdo presentes favorecem a alta e na sua auséncia favorecem a baixa. Sdo

eles:
1. Alta disponibilidade de crédito;
2. Baixa taxa de juros;
3. Baixa taxa de desemprego;
4. Aumento da renda;
5. Baixo endividamento das familias;
6. Crescimento populacional e demanda por imoveis
Na auséncia dos itens acima, 0 mercado mergulha em um ciclo de baixa.

O ultimo ciclo de crescimento comecou no final de 2005 e pode ser dividido em dois
momentos importantes. O primeiro momento, entre 2005 e 2009, foi impulsionado pelo
crescimento da economia, estabilizacdo da inflacdo, aumento real da renda, reducdo na taxa
de desemprego, etc. Tudo comecgou quando as exportacdes subiram em quantidade e em

precos. Exportamos muitos alimentos e muito minério, principalmente para a China.
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A partir de 2009 temos o segundo momento quando o governo resolveu adotar
medidas anticiclicas para reduzir os efeitos da crise econdmica mundial de 2008. Nunca se
ofereceu tanto dinheiro rapido e facil para quem desejasse comprar (imoveis, veiculos e
outros bens). Através do que os economistas chamam de “Politica Monetaria Expansiva” o
governo comegou a aumentar a quantidade de dinheiro em circulagdo e baratear os
empréstimos forgando a baixa da taxa de juros. Para isto o Banco Central utilizou vérios
instrumentos como reduzir os depdsitos compulsérios para injetar dinheiro na economia e
reduzir a taxa Selic até atingir seus menores niveis. O governo utilizou os bancos publicos
para forcar bancos privados a baixarem os juros. O maior efeito colateral da politica
expansionista imposta pelo governo foi o retorno da inflagdo muito acima do centro da meta.
O pais ndo tinha a infraestrutura e as empresas ndo estavam preparadas para atender o
crescimento da demanda. Sem condi¢des de produzir para atender o aumento do consumo

(por baixa produtividade) os precos em todos 0s setores comegaram a aumentar.

O mercado imobiliario foi um dos muitos onde os precos dispararam, ja que nao
existiam imdveis prontos para atender a demanda criada pela farta oferta de crédito. Naqueles
anos, o mercado estava com todas as condicGes favoraveis para a expansdo. Os bancos
estavam oferecendo créedito rapido e facil, juros baixos, a renda crescia com baixo nivel de
desemprego e muitas familias sonhavam com a compra do primeiro imével. Varias
construtoras perceberam a grande oportunidade. Grandes empresas da construcao receberam

investimentos e algumas abriram capital na Bolsa de Valores.

Praticamente, da noite para o dia, todos os brasileiros passaram a ter condigdes
financeiras para comprar o imével dos sonhos assumindo enormes dividas de até 35 anos para
pagar. As pessoas compravam imoveis como se estivessem comprando calgados no ultimo dia
da liquidagcdo. Nada de pesquisa, nada de planejamento, as pessoas se acotovelavam para
comprar iméveis nos feirGes realizados em grandes cidades, compravam o primeiro imovel

que aparecia em bonitas maquetes de plastico e madeira.

O problema de toda essa demanda repentina foi uma enorme pressao nos precos dos
iméveis. As construtoras ndo possuiam estoques de imdveis vazios prontos para vender.
Quem tinha imovel usado ndo estava disposto a vender no momento em que 0S precos
estavam subindo. Qualquer imovel ruim em um bairro mais ou menos parecia ser uma otima

oportunidade no olhar de tantos leigos sonhando com a possibilidade de comprar qualquer
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teto para morar. Como todos queriam comprar o imével dos sonhos e as empresas ndo tinham

imoéveis, resolveram vender 0s sonhos.

Por todas as partes imoveis na planta eram langados. Em muitos casos, condominios
inteiros com centenas de unidades eram vendidos em poucas semanas. Nunca se viu um
apetite tdo grande por imdveis e tanta despreocupacdo em assumir enormes dividas de longo
prazo. As noticias de pessoas que compraram imdveis na planta e se deram bem comecaram a
se espalhar. As pessoas estavam tirando dinheiro da renda fixa (que rendia muito pouco

depois da queda dos juros) para comprar 0s imoveis que apareciam pela frente.

2.3.1. INDICATIVOS SOBRE UMA REAL EXISTENCIA DE BOLHA

A BAIN & COMPANY (2013) empresa de Consultoria Global, publicou no final de
2013 um estudo sobre o tema, por objetivo avaliar 0 estagio vigente de evolucdo da industria
de crédito imobiliario no Brasil a luz de histéricos de outros paises, tanto os diretamente
impactados pela recente crise global quanto 0s que se mostraram resistentes a mesma. Nesse
estudo, comparam o Brasil com sete paises selecionados pelo alto impacto ou a alta resiliéncia
qgue demonstraram a crise econdmica recente e permitiram a comparagdo de dados entre si:

Alemanha, Canadd, Espanha, Estados Unidos, Irlanda, Portugal e Reino Unido.

A BAIN & COMPANY (2013). acredita que, “além da percepcdo de aumento de
precos, diversos outros indicadores devem ser acompanhados para melhor definir a existéncia
ou auséncia de uma bolha imobilidria, bem como as potenciais dimensbes do
desenvolvimento da mesma e o que serve de gatilho para que ela estoure indicando cinco
fatores que sdo os mais relevantes para melhor entender os principios da formagéo de uma
bolha imobiliéria™:

I. CondicGes oferecidas para crédito imobiliario, medidas pelo percentual do valor do

imovel que é financiado (conhecido como Loan-to-value ratio ou simplesmente LTV);
I1. Prazos de financiamento e processos de aprovacao do financiamento imobiliario;

I11. Acessibilidade a aquisicdo de imoveis (affordability ratio), medida de duas

formas:
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a. Diferenca entre a evolucdo do preco dos imdveis e o crescimento da renda por
domicilio;

b. Relacéo entre o valor médio dos imdveis e o rendimento médio anual por domicilio;

IV. Penetracao de crédito imobiliario como porcentagem do PIB;

V. Nivel de comprometimento de renda familiar.

I. Loan-to-value — Nos paises mais impactados pela recente crise financeira, uma
caracteristica quanto as condicGes oferecidas para crédito imobiliario era recorrente:

financiava-se mais de 75% dos valores dos imoéveis.

Loan-to-value* médio
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Gréfico 7 — Analise do LTV nos contratos de financiamento imobiliario (BAIN & COMPANY, 2013).

A trajetoria de crescimento do LTV médio de novos financiamentos dava-se pela
mecanica competitiva da industria e, em casos extremos, era possivel financiar até 130% do
valor de um imdvel (ou seja, além do pagamento do imdvel todo, ainda sobrava dinheiro para
mobilia-lo, além de comprar um carro novo, tirar férias e fazer compras). Quase 1/3 dos
imdveis novos financiados nos EUA em 2007 tinham LTV maior que 90%. Na Irlanda, um a

cada seis imoveis novos financiados em 2007 tinha LTV maior que 95%.

Era frequente a discusséo do risco inerente de se financiar mais do que 75% do valor
dos imdveis, na média. A competicdo por crédito era bastante acirrada e a crenca de que 0s
precos de imdveis sobem consistentemente estava incutida na visao de todos. A analise indica
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que, em situacdes nas quais o LTV médio dos empréstimos imobiliarios supera 65%, 0s riscos
aumentam significativamente. A partir de 75%, passam a um nivel critico. Nos
financiamentos com LTV muito alto, o valor da divida que o proprietario tem com a
instituicdo financiadora pode ficar maior que o valor do imdvel no eventual caso de uma
queda significativa de precos. Isso pode servir de motivacao a inadimpléncia e agravar a crise
(BAIN & COMPANY, 2013).

I1. Prazos de financiamento e processo de aprovacdo — Além do crescimento do
LTV médio de novos financiamentos, as politicas de crédito eram pouco criteriosas e 0S
produtos, fruto da competicdo cada vez mais intensa entre instituicdes financeiras com foco
imobiliério, tornaram-se excessivos. Por exemplo, nos Estados Unidos e Espanha havia a
possibilidade de se realizar um empréstimo através de ‘interest-only loans’, ou seja,
financiamentos nos quais o cliente tomador pagava somente juros—e nada de principal—nos
primeiros seis meses a dois anos. Outro exemplo foram os chamados ‘NINJA loans’
oferecidos nos EUA, concedidos a pessoas sem rendimentos mensais comprovados, sem

emprego e sem ativos (NINJA, do inglés No Income, No Job, no Assets).

T
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Gréfico 8 — Condicoes para financiamento imobiliario cada vez mais excessivas e faceis (BAIN & COMPANY,
2013)

No Brasil, por um lado, ndo existem atualmente créditos imobiliarios com caréncia
para pagamento de principal, e 0s processos de concessdo de crédito se mostram bastantes
rigorosos por parte das institui¢ces. Por outro lado, j& é possivel encontrar empréstimos com

prazos de até 35 anos e 0 LTV médio estd se aproximando dos 65%, o que levaria 0s
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indicadores de “condigdes de crédito imobiliario” a uma zona de atencdo, ainda que néo
critica.

I11. Affordability ratio (Acessibilidade a aquisicdo de imdveis) — A existéncia de
condicdes excessivamente atrativas para financiamento imobiliario leva o setor a um
movimento especulativo, caracterizado pela escalada dos precos dos iméveis em descompasso
com o crescimento da renda por domicilio. O estudo mede este crescimento descompassado
através do aumento dos precos indexados ao ano-base 2000 ao longo do tempo versus o
crescimento da renda por domicilio, também indexado ao mesmo periodo. Entdo, a diferenca
entre essas duas curvas é medida comparativamente. A analise demonstrou que,

internacionalmente, comegam a se tornar preocupantes diferengas acima de 30%.
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Gréfico 9 — Descompasso entre o crescimento do valor dos imdveis com a renda familiar bruta (BAIN &
COMPANY, 2013)

A evolucdo destas curvas para todos os paises analisados. Aqueles que passaram por
este gap tiveram a sua crise imobiliaria e financeira, com exce¢do do Canadd. No caso do
Brasil, e segundo os dados do PNAD e do Banco Central, observa-se que, entre 2003 e 2012,
o valor médio dos imdveis cresceu a um ritmo muito superior ao da renda por domicilio,
acima do limite definido (108% contra 30%). Apesar da forte valorizacdo dos precos dos
imdveis, sobretudo quando comparados com o aumento da renda, a propor¢do do valor médio
dos imoveis por salario médio anual no Brasil, segundo os dados do PNAD e da ABECIP,
continua abaixo do limite de 8x definido como critico. Isso mostra que o crescimento dos
ultimos anos resulta, sobretudo, de ajustes ao nivel da demanda e da oferta provocados pelas
restricbes ao nivel da oferta de imdveis e por um maior acesso da populacdo a compra de

habitacdo e ao financiamento imobiliario.

IV. Penetracdo de crédito imobiliario — Com grande frequéncia, a discussdo sobre a
existéncia de bolha imobiliaria no Brasil se foca em discutir a penetracdo do crédito

imobiliario em fungdo do PIB.
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Gréfico 10 — Penetracdo do Crédito Imobiliario no PIB (ABECIP, 2015)
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Baseado neste indicador, a percepcdo € de que o Brasil ainda teria félego para
aumentar a penetracdo de crédito imobiliario, atingindo patamares mais comparaveis aos de
economias avancadas.

V. Nivel de comprometimento de renda familiar — Por outro lado, aumentar a
penetracdo do crédito imobiliario na populacdo média significa ver o endividamento total
familiar ficar maior, bem como, potencialmente, o0 comprometimento de renda. Desde 2005, o
endividamento total das familias brasileiras mais do que dobrou e o comprometimento de
renda familiar superou a faixa dos 20% em 2011, apesar das quedas nas taxas de juros,

ampliagdo dos prazos e crescimento da receita.

Isso se explica, em parte, pelo historico brasileiro de escassez de crédito. Quando ele
ficou mais disponivel, a populacdo brasileira comecou a aumentar seu consumo e, a0 mesmo
tempo, o seu endividamento. Assim, mesmo com mudanca de perfil da carteira de crédito do
Brasil (com uma maior penetracdo de credito imobiliério, caracterizado por maiores prazos e
menores taxas de juros), 0 aumento do endividamento elevou os padrdes de comprometimento
de renda no Brasil a niveis recorde.

Mesmo com aumento significative do endividamento, comprometimento da renda cresceu levemente nos Glimas anes
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Gréfico 11 — Aumento do comprometimento de renda familiar (BAIN & COMPANY, 2013)
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Gréfico 12 — Indicadores comparativos dos paises analisados no estudo (BAIN & COMPANY, 2013)

O valor dos iméveis em relacéo a renda das familias ajuda a dar forca a esta afirmagéo.
No Brasil, o alto comprometimento de renda e a recente elevacdo acelerada dos valores dos
imoveis em relacdo a receita das familias sugere atencdo a evolucdo desses indicadores. Nos
casos analisados, nota-se que as bolhas imobiliérias foram tomando forma ao longo de uma

série de anos, até de fato se transformarem nas crises que foram vistas.

A conclusdo é que os nimeros do Brasil estdo muito mais proximos dos de paises que
resistiram melhor a crise, como Alemanha, do que daqueles altamente impactados pela crise,

como Espanha, Irlanda e Estados Unidos.

2.4. IMOVEL COMO INVESTIMENTO

Segundo o “Conselho Popular” o tnico investimento Seguro é a casa propria!
Certamente quem colocou este conselho em pratica entre as décadas de 50 a 80
provavelmente ficou muito feliz com o retorno obtido, mas nos anos 90 a realidade foi

diferente.
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O Brasil, entre os anos 40 e 80, viveu enorme migracdo do campo para as cidades,
sensos demogréafico revelado pelo IBGE revela que, em 1940, 69% da populacéo brasileira
vivam na zona rural; em 200, apenas 19% da populacdo permaneciam no campo. Em
decorréncia, os imdveis urbanos assistiram a uma excelente apreciacdo em seus valores. Além
disso, comprar casas e terrenos foi uma importante defesa contra as altas taxas de inflagcdo
(HALFELD, 2008, p.28).

Esses imoveis sairam-se bem diante dos diversos planos de estabilizacdo econdémica
gue ocorreu a partir de 1986: Cruzado, Bresser, Verdo, etc. Juntem-se a iSSO 0S enormes
subsidios oferecidos pelo Sistema Financeiro da Habitacdo nos anos 70 e 80. Todos o0s
ingredientes estavam reunidos para um boom imobilidrio. Entretanto, os imoveis nédo
conseguiram suportar as elevadas taxas de juros praticadas nos anos 90, principalmente apos o
Plano Real. O grafico 10, revela o rendimento anual médio, acima da inflacdo, de alguns
investimentos durante o Plano Real. O mais rentavel foi o CDI, taxa de juros que serve de
referéncia aos investimentos em renda fixa. EM Sao Paulo, quem vendeu seu apartamento em
1994 e aplicou em fundos DI, acumulou hoje, o equivalente a, pelo menos, dois apartamentos

similares.
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Gréfico 13 — Comparativo de indices (HALFELD, 2008)
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2.4.1. LUCRAR COM A VALORIZACAO DO IMOVEL

Muito se escuta ainda, principalmente por pessoas mais experientes e que viveram na
década de 90, os efeitos das medidas econémicas e com a hiperinflacdo e congelamento das
aplicacdes em renda fixa, que investir em imdvel é garantia de valorizacdo do bem e retorno

atrativos com o aluguel.

Para os dias atuais, a primeira coisa que precisamos aprender é que o investimento em
imoveis € um investimento de renda varidvel. A rentabilidade positiva ndo é mais uma
garantia. E possivel rentabilidade negativa e até perder grande parte do valor principal
investido. Imoveis pegam fogo, inundam e podem sofrer danos devido a diversos tipos de
imprevistos naturais ou ndo. O interesse pelos imdveis pode variar muito no tempo. A
situacdo econdmica do pais, as taxas de juros, a renda familiar e a oferta de crédito interferem

na demanda por imdveis e como consequéncia nos seus pre¢os (HALFELD, 2008).

Intervencbes urbanas produzidas por investimentos publicos e privadas podem
valorizar ou desvalorizar seu imével. E errado imaginar que os precos dos imdveis sempre

sobem. Eles podem ndo subir como também podem cair dependendo do imdvel.

Imoveis possuem baixa liquidez. Isto significa que ndo é rapido e nem fécil
transformar o seu imdvel em dinheiro. O processo de venda € demorado, burocratico e
custoso. Para qualquer imdvel sempre existe um comprador, tudo vai depender do valor que
vocé estd disposto a perder para vender o imdvel rapidamente. Da mesma forma que no
mercado de ac¢des, quem define o preco de venda do imével é o mercado e ndo vocé. Existem
pessoas que estdo comprando e vendendo imdveis todos os dias e o preco do metro quadrado

estd sempre flutuando para mais ou para menos (HALFELD, 2008).

Na bolsa vocé pode ver o preco das agdes subindo e descendo em tempo real quando
cada transagdo de compra e venda é realizada. No mercado imobiliario os precos fluam, mas
ndo podemos ver esta flutuacdo. Nao sabemos quanto vale nosso imovel diariamente. Quando
uma pessoa coloca um imovel a venda, e ele demora a vender, significa que o preco
anunciado estd muito acima do preco de venda aceito pelo mercado. Na bolsa de valores ¢
possivel ver quanto as pessoas estdo dispostas a pagar pelas acbes. No mercado imobiliario
isto € impossivel. Um indicativo de preco acima do valor de mercado é percebido quando a

imovel demora muito para vender.
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O primeiro trimestre de 2015 marcou o inicio de um ciclo de queda nos precos dos
imdveis no Brasil. Nao é possivel prever quanto tempo essa queda vai durar, j& que: (i) a
conjuntura econémica atual € bastante peculiar; (ii) faltam dados histéricos para sabermos
COmo 0S precos se movimentaram em outros ciclos de baixa e (iii) esse ciclo de correcdo € o
primeiro ap6s a grande e recente expansdo no crédito imobilidrio no pais, portanto é o

primeiro apds uma grande mudanca estrutural do mercado (FIPEZAP, 2015).

Segundo o FipeZap (maior portal de classificados da internet brasileira) nos trés
primeiros meses de 2015, o preco médio anunciado do m2 para venda subiu 0,7% na média
das 20 cidades que compdem o indice FipeZap. Com uma inflagio préxima a 4% no mesmo
periodo, 0s precos reais dos imoveis ja acumulam queda de 3% no ano, sendo que em quatro
cidades a variacdo nominal ja € negativa. Esse comportamento € significativamente distinto
do auge do boom em 2010, quando os pregos subiram apenas naquele ano 21% em termos

reais.
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Gréfico 14 — Variagdo real do preco dos imoveis (FIPEZAP, 2015)
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2.4.2. LUCRAR COM O RETORNO DO ALUGUEL

A rentabilidade do aluguel (conhecida no mercado financeiro como Rental Yield) é
calculada através da divisdo do valor recebido com a locacdo do imovel pelo valor de venda
do mesmo. Para obter a rentabilidade em termos anuais, multiplica-se essa razdo por 12 (ja
que o aluguel normalmente é um valor mensal). O retorno que um investidor tem com
aluguéis é uma informagdo importante ndo somente para quem investe em imoveis, mas para
todas as familias. Afinal, a familia sempre pode escolher entre ocupar um domicilio préprio
ou alugar um imével (HALFELD, 2008).

Assim, a comparagdo da rentabilidade do aluguel com a taxa de juros da economia
ajuda a compreender o que deve acontecer com 0s precos dos imdveis. Se a rentabilidade da
locacdo esta baixa, devem acontecer dois movimentos: (i) um ndmero maior de familias ira
optar por alugar um imovel ao invés de comprar e (ii) os investidores vao preferir vender seus
imoveis e aplicar o dinheiro em alguma alternativa mais rentavel. Esses movimentos fazem
com que o preco do aluguel aumente em relagcdo ao preco de venda, o que por sua vez eleva a
taxa de retorno com a locacdo até um patamar mais razoavel. Por outro lado, se a
rentabilidade do aluguel esta alta, 0s movimentos se invertem e a taxa deve cair ao longo do
tempo, fazendo com que o preco da venda aumente em relacdo ao de locacdo (FIPEZAP,
2015).

Fica claro, portanto, que o principal fator estrutural que determina os movimentos da
rentabilidade do aluguel é a taxa de juros da economia. Em situac@es de bolha imobiliaria, é
muito comum que a rentabilidade do aluguel fique excessivamente baixa, ja que a bolha se
caracteriza exatamente pelo desalinhamento do preco de venda dos imoéveis em relacdo aos

fundamentos.

O grafico 12 mostra, que ocorreu exatamente isso nos EUA durante o periodo anterior
a crise de 2008: entre 2000 e 2005, os EUA conviveram com taxas de juros em um patamar
bastante baixo (inclusive ficaram negativas durante parte desse periodo). Seguindo 0s mesmos
mecanismos descritos no paragrafo anterior, esses juros baixos contribuiram para reducédo do
rental yield de 4,6% a.a. em 2000 a 3,5% a.a. em 2006. Apds o estouro da bolha em 2007, os
precos dos imoAveis cairam em média 21% até 2011. Essa reducéo foi suficiente para levar o
retorno com aluguéis ao patamar de 4,7% ao ano. Cabe ressaltar que, como se sabe,

atualmente os juros estdo novamente em patamares baixos. Porém, nesse ciclo de
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afrouxamento monetério o rental yield ndo cedeu da mesma forma (estdo em 4,3% a.a.,

apenas 0,3 pontos percentuais abaixo do valor do ano 2000).
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Gréafico 15 — Rentabilidade do alugue vs. Taxa de Juros no EUA (FIPEZAP, 2015).

No Brasil esse processo ndo ocorreu. Cabe ainda destacar que mesmo durante o
periodo 2011-2013, no qual os juros no Brasil foram reduzidos de forma abrupta pelo Banco
Central, o mercado imobiliario manteve-se saudavel e ndo parece ter sido influenciado por
esse movimento, como mostra o grafico 13, que durou pouco tempo e foi de magnitude
inferior ao observado nos EUA entre 2000-2005.

10%
8% o~
Rentabilidade
6% do aluguel
e 4,9%
4% '\ - O 4,1%
% ,-="  Taxa de juros reais
N, ! (tendéncia)
2% N .7
Taxa de juros reais N
([observado)
0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fontes: FipeZap, BM&F Bovespa e Banco Central

Grafico 16 — Rentabilidade do alugue vs. Taxa de Juros no Brasil (FIPEZAP, 2015).



43

Pelo exposto até aqui em relagdo aos fundamentos do mercado imobiliario, parece
seguro afirmar que no Brasil os precos dos imoveis seguiram os fundamentos do mercado. A
questdo da bolha imobiliaria s6 podera ser respondida de forma definitiva quando ficar claro

qual o patamar de equilibrio da taxa de juros real, que oscilou bastante nos Gltimos anos.

Deve-se questionar o fato do Retorno médio do aluguel (representado pelo indice
FipeZap) no Brasil estar atualmente em patamares muito baixo. Nota-se no grafico 14 e 15
que o retorno do aluguel nos ultimos 12 meses ficou bem abaixo quando comparado com o

IPCA (indice oficial da Inflagdo), e com o IGPM (indice de correcdo dos contratos de

alugueis).
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Gréfico 17 — Comparativo dos ultimos 12 meses: Aluguel vs IPCA (FIPEZAP, 2015).
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Gréfico 18 — Comparativo dos Ultimos 12 meses: Aluguel vs IGP-M (FIPEZAP, 2015).
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Nota-se, porém, que na compara¢do com 0s mesmos indices levando em considerando
um periodo maior (neste caso desde o inicio da série FipeZap), ou seja, desde fev/08, o

retorno do aluguel fica mais rentavel que ambos os indices financeiros.

variagao do indice FIPE ZAP variagao no periodo FIPE ZAP: - fev/08 a juli15
*fipezap locacao, aluguel, n® de quartos indiferente IPCA: 57,2% - few/08 a jul15
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Gréfico 19 — Comparativo: Aluguel vs. IPCA: — periodo fev/08 a jul/15 (FIPEZAP, 2015).
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Gréfico 20 — Comparativo: Aluguel vs. IGP-M: — periodo fev/08 a jul/15 (FIPEZAP, 2015).

Isso significa que investir em um imovel com o objetivo de renda (aluguel), foi até um
passado recente uma excelente opcdo de investimento, gerando ganhos tanto na valorizagao
do imo6vel como no retorno com o aluguel, acima da inflacdo. Porém, diante das conjunturas
atuais da economia do pais, bem como do mercado imobiliario como um todo, fica evidente
que este ndo € a melhor alternativa de investimento a se tomar, ja que o retorno vem ficado

abaixo da taxa de juro real (descontado a inflag&o).
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2.5. INVESTIMENTO DA VEZ

O mercado imobiliario também sofre concorréncia de outros mercados. Quando a taxa
de juros sobe (como estd acontecendo agora) muitos investidores preferem deixar seu
patriménio investido em Renda Fixa, CDB, Titulos do Tesouro com rentabilidade e
seguranga. Quem investe em imoveis buscando gerar renda através dos aluguéis esta sempre
comparando 0s custos e riscos do investimento imobiliario com o que poderia ganhar se
vendesse 0 imovel e investisse em aplicacGes de baixo risco, movimento que ja vem sendo

notado com a poupanca, como ja visto no item 2.2.1.

2.5.1. AFINAL O QUE E RENDA FIXA?

Muitos brasileiros tém se mostrado interessados nas aplicacfes de Renda Fixa. Este
mercado cresceu muito nos ultimos anos e hoje atinge mais de trés milhdes de investidores e
movimenta mais de R$ 2 trilhGes, segundo dados da CETIP (maior empresa de custddia e
liquidacdo financeira do pais). Na pratica, Renda Fixa representa aquele investimento em que

as condicdes de rentabilidade sdo determinadas jaA no momento da aplicacdo (CETIP,2015).

Esses titulos que pagam, em periodos definidos, certa remuneracdo, que pode ser
determinada no momento da aplicagdo ou no momento do resgate (no final da aplicacéo). O
modo mais facil de entender o que é um titulo de renda fixa é imaginar cada titulo como um
empréstimo. Cada vez que vocé compra um titulo de renda fixa vocé esta basicamente
emprestando dinheiro ao emissor do titulo (que pode ser o seu banco, uma empresa ou 0
governo). Os juros cobrados nada mais sdo do que a remuneragdo que VOCé recebe por
emprestar seu dinheiro (MASSARO, 2014).


https://www.cetip.com.br/renda-fixa/
https://www.cetip.com.br/renda-fixa/
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2.5.2. TITULOS PRE E POS-FIXADO — QUAL A DIFERENCA?

Titulos Pré-Fixados, sdo aqueles cuja remuneracdo € determinada no momento da
aplicacdo. Vocé sabe no ato na contratacdo quanto receberd de juros no final do prazo,

independente das oscilagcdes do mercado.

Titulos Pds-Fixado sdo diferentes, vocé sabera quanto ira receber de juros somente no
final da aplicacdo. Isso ocorre porque o rendimento é determinado pela variacdo de um certo
indice mais uma taxa de juros determinada no inicio (TESOURO DIRETO, 2015).

2.5.3. TITULOS PRIVADOS

Séo emitidos por instituicdes financeiras privadas visando a captacdo de recursos com

prazo e um rendimento pré-determinado.

2.5.3.1. CDB - CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO

Antes da introducdo dos fundos de investimento, os CDBs eram uma das principais
alternativas de investimento no mercado brasileiro. Os CDBs sdo titulos emitidos por bancos,
que podem ser vistos como um depdsito bancario, ja que ao comprar o CDB vocé na verdade

estad emprestando o dinheiro para o banco, e recebendo em troca o0 pagamento de juros.

Rentabilidade: A taxa paga pelos bancos pode ser pré-fixada, pos-fixada ou flutuante,
essa Ultima atrelada a um percentual da variagdo de um indice, que pode ser a TR, TJLP, CDI,
ou um indice de inflagdo, como o IGP-DI ou IGP-M. Nos CDBs pré-fixados, como o0 proprio
nome ja sugere, vocé sabe na hora da compra quanto ird receber em juros, enquanto nos pos-

fixados a remuneragdo que vocé receberd so sera definida depois do vencimento do titulo.

Prazo: Normalmente, as aplicacfes tém prazos que variam entre 30 dias e 180 dias.
Em geral os bancos concedem taxas melhores de acordo com o volume investido, isto é,

quanto maior o investimento, melhor deve ser a taxa que vocé recebera do banco.
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Riscos/Garantia: Ao aplicar seu dinheiro em um CDB, 0 maior risco é de que o banco
que emitiu o CDB fique inadimplente, ou seja, que o banco quebre antes de pagar seus
clientes. Nesse caso, a aplicacdo € garantida pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC),

vinculado ao Governo Federal, até um valor maximo de R$ 250.000,00 por CPF.

Tributacdo: Se o saque acontecer antes de 30 dias tera de pagar I0F regressivo, isto é,
quanto mais tempo deixar o dinheiro investido menos paga em IOF. No vencimento do CDB,
vocé recebe um crédito automatico em sua conta corrente, ja descontado o pagamento de
imposto de renda sobre o rendimento bruto do CDB no periodo, conforme tabela regressiva
do IR (CETIP, 2015).

2.5.3.2. LCA - LETRA DE CREDITO DO AGRONEGOCIO

E um titulo emitido por uma instituicdo financeira. E utilizado para captar recursos
para participantes da cadeia do agronegécio. Criados pela Lei n°® 11.076, esses papéis tem
como um de seus atrativos o fato de que os investidores pessoas fisicas tém seus rendimentos

isentos de Imposto de Renda.
Rentabilidade: LCA tem rentabilidade pré ou pés-fixada:

a) Pés-Fixada: A Taxa de Juros € apresentada como um percentual do CDI
(Certificado de Deposito Interbancario), que acompanha de perto os juros basicos da
economia - SELIC e é pago no vencimento da aplicacdo. Outra forma de rentabilidade é o
indexador de inflagdo pelo IPCA ou IGPM mais 0s juros reais. Nesses casos 0 prazo minimo

de emissdo é de 36 meses.

b) Pré-Fixada: A Taxa de Juros € determinada no momento da aplicagéo, e o valor de

Resgate ja fica conhecido previamente.

Prazo: O prazo minimo de vencimento desse ativo varia de acordo com o emissor. Os
mais comuns sdo de 60 dias a 720 dias. Fora da data do vencimento a negociacdo da LCA

varia de acordo com as condi¢Bes de mercado.

Risco/Garantia: Ao optar pela LCA, o investidor assume o risco primario do emissor.
Conta ainda com a garantia dos ativos reais lastreados a operagdo. Outro diferencial é o fato
de ser elegivel a cobertura do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o limite de R$ 250 mil
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por investidor. Para sua emissdo, 0s produtores entregam ao banco, como garantia da
operacao, ativos reais como soja, café, boi ou outra mercadoria, servindo como lastro dessas
operacdes. Os lastros da LCA devem ser registrados em entidades autorizadas pelo Banco
Central. Esses titulos contam ainda com o registro da operacdo na CETIP, dando maior

transparéncia ao aplicador.

Tributacdo: O rendimento das aplicacdes em Letras de Crédito do Agronegécio - LCA
sdo isentas de Imposto de Renda para pessoas fisicas e IOF. Isso permite, em muitos casos,
um ganho maior do que aplicacbes de renda fixa mais comum, como um CBD por exemplo
(CETIP, 2015).

2.5.3.3. LCI - LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIA

Representa uma fonte de recursos para o setor imobiliario, pois possuem como lastro
créditos imobiliarios. Emitida por instituicdes financeiras — bancos comerciais, maltiplos e de
investimento, além de sociedades de crédito imobiliario, associacdes de poupanca e
empréstimo e companhias hipotecarias — e regulamentada pela a Lei no 10.931/2004 e a
Circular do Banco Central no. 3.614/12.

A LCI tem rentabilidade pré ou pos-fixada:

a) Pés-Fixada: A Taxa de Juros é apresentada como um percentual do CDI (Certificado de
Depdsito Interbancério), que acompanha de perto os juros basicos da economia - SELIC e é
pago no vencimento da aplicacdo. Outra forma de rentabilidade é o indexador de inflacdo pelo

IPCA ou IGPM mais 0s juros reais. Nesses casos 0 prazo minimo de emissdo e de 36 meses.

b) Pré-Fixada: A Taxa de Juros é determinada no momento da aplicacéo, e o valor de Resgate

ja fica conhecido previamente.

Prazo: O prazo minimo de vencimento desse ativo varia de acordo com o emissor. Os
mais comuns sdo de 60 dias a 720 dias. Fora da data do vencimento a negociacéo da LCI varia
de acordo com as condic¢des de mercado.

Risco/Garantia: Ao optar pela LCI, o investidor assume o risco primario do emissor.
Conta ainda com a seguranca adicional de que esté vinculado a carteira de credito imobiliario

da instituicdo financeira. Outro diferencial € o fato de ser elegivel a cobertura do Fundo
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Garantidor de Credito (FGC) até o limite de R$ 250 mil por CPF, limitado ao saldo. Além das
garantias do FGC, as LCl’'s tem como lastro financiamentos imobiliérios, garantidos por

alienacdo fiduciaria, e com registro na CETIP.

Tributacdo: O rendimento das aplicacdes em LCI sdo isentas de Imposto de Renda
para pessoas fisicas. Isso permite, em muitos casos, um ganho maior do que aplicacdes de
renda fixa mais comuns, como um CDB por exemplo (CETIP, 2015).

2.5.3.4. LC - LETRA DE CAMBIO

E um instrumento de captacdo usado pelas sociedades de crédito, financiamento e
investimento que é emitido com base em uma transacdo comercial. Desta forma, trata-se de
uma operacdo estruturada de forma a obter recursos que serdo eventualmente direcionados
para financiamento de crédito ao consumidor final. Apesar de possuir a palavra “Cambio” no
seu nome, ela ndo tem nada a ver com investimento em moedas e suas oscilagcdes. O termo

“Cambio” vem da forma de cobranca destes créditos que podem ser via A¢do Cambial.

Rentabilidade: Esses titulos podem ser negociados pelos registradores e emitidos com

remuneracao pré ou pos-fixada.

a) Pés-Fixada: A Taxa de Juros é apresentada como um percentual do CDI
(Certificado de Deposito Interbancario), que acompanha de perto os juros basicos da

economia - SELIC e é pago no vencimento da aplicacao.

b) Pré-Fixada: A Taxa de Juros é determinada no momento da aplicacdo, e o valor de

Resgate ja fica conhecido previamente.

Prazo: O investimento em Letras de Cambio tem prazos mais extensos de aplicacéo
bem como caréncia para resgate dos investimentos. Os prazos variam, mas 0 mais comum é
encontrar Letras de Cambio com Vencimento e Caréncia de 2 ou 3 anos. Isto quer dizer que
quando vocé investir em Letras de Cambio, vocé ndo podera resgatar os investimentos antes

que se encerre este prazo, sob pena de perder todo os juros do periodo.

Riscos/Garantia: Investimento conta com a garantia do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) até o limite de R$ 250 mil por CPF, limitado ao saldo existente.
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Tributagdo: Incide a cobranga de IR, quanto maior o prazo do investimento em Renda
Fixa, menor a aliquota do imposto de renda, veja a tabela ao lado (CETIP, 2015).

2.5.3.5. LETRAS HIPOTECARIAS

Sao uma forma de captacdo usada pelos bancos para financiar certas linhas de crédito
imobiliario, portanto s6 podem ser emitidas por instituicbes autorizadas, para este tipo de
financiamento. As LH sdo emitidas com juros prefixados, flutuantes e pos-fixados em TR ou
TJLP com prazo minimo de 180 dias e méximo, apesar de ndo ser estipulado em geral, ndo
passa de 24 meses.

Rentabilidade: A rentabilidade deste tipo de aplicacéo esta vinculada ao valor nominal
do financiamento imobiliario, ajustado pela inflacdo ou variacdo do CDI. Atualmente a Caixa
Econbémica Federal (CEF) é a maior emissora deste tipo de titulos no pais. A Caixa langou em
2000 uma LH especial voltada para investidores de alta renda, que exige aplicacdo minima de

R$ 300 mil e prazo minimo de 6 meses. Quanto maior 0 prazo maior a rentabilidade garantida

Prazo: Além do maior volume de capital exigido para aplicar nas LH’s, outro
inconveniente ¢ a falta de liquidez e de prazos maleaveis de investimento em relacdo a outros
produtos disponiveis no mercado. As letras sdo oferecidas apenas com vencimentos pré-
definidos, que variam entre seis meses a dois anos, e nao existe a possibilidade de saque dos

recursos antes do prazo estabelecido.

Riscos/Garantia: Investimento conta com a garantia do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) até o limite de R$ 250 mil por CPF, limitado ao saldo existente.

Tributagdo: O rendimento das aplicacdes em LCI s&o isentas de Imposto de Renda
para pessoas fisicas (CETIP, 2015).
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2.5.3.6. DEBENTURES

Ao contrario dos CDBs e das letras hipotecarias, as debéntures séo titulos de renda
fixa, emitidos por empresas ndo financeiras, com capital aberto que buscam obter recursos de
meédio e longo prazos para financiar as suas atividades ou quitar dividas. Ou seja, é uma
divida que a empresa levanta com vocé investidor e em troca paga juro por isso. Em alguns
casos as debéntures podem conter uma opc¢do de conversdo, atraves da qual na data de
exercicio € possivel trocar as debéntures, que nada mais sdo do que um titulo de divida, por
acOes da empresa. Desta forma, vocé deixa de ser um credor para ser um acionista da

empresa.

Rentabilidade: E definida pela combinacdo de duas variaveis, uma é a valorizagio do
valor do titulo e a outra é o juro pago em periodos definidos para o investidor. O nivel dos
juros a serem pagos deve refletir a qualidade da empresa, escassez de recursos no mercado e
apetite dos investidores. Isto significa que empresas de melhor qualidade (do ponto de vista de
resultado e estrutura de capital) pagam menos, pois o investidor esta correndo menos risco ao
emprestar o seu dinheiro. Em contrapartida, as empresas mais endividadas para as quais
poucos investidores estdo interessados em emprestar dinheiro pagam mais, para compensar 0
investidor do risco que estdo correndo. Como credor da empresa vocé tem preferéncia frente
aos acionistas em caso de faléncia da empresa, ou seja, se a empresa enfrentar dificuldades e
ndo honrar suas dividas, os investidores que aplicaram em debéntures terdo que obter o
dinheiro de volta com base no patrimdnio da empresa, mas para isso € preciso observar a

ordem de recebimento, j& que alguns credores tém preferéncia sobre outros no recebimento.
Prazos: Possuem qualquer prazo para investimento.

Garantias: Quando vocé compra uma debénture, estd na verdade emprestando dinheiro para a
empresa, correndo risco de que elas ndo venham honrar seus compromissos. Para tornar suas
debéntures mais atrativas para os investidores, consequentemente, reduzindo 0s juros que
devem pagar, algumas empresas dao garantias na emissdo de debéntures. Existem
basicamente quatro tipos de garantias, sendo que a diferenca entre elas reside no grau de
prioridade que o investidor tem de receber o dinheiro que emprestou em caso de faléncia da

empresa emissora.
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Garantia real: direitos do investidor séo garantidos por um ativo da empresa, que néo
podem ser negociados até que as obrigaces com os investidores sejam quitadas por

completo. O valor da emissao esta limitado a 80% do valor do ativo que a garante.

Garantia flutuante: o investidor tem privilégio sobre um ativo da empresa sem que com
isso este deixe de ser negociado, o valor da emissdo da debénture esta limitado a 70% do
valor do ativo dado em garantia.

Garantia sem preferéncia: ndo ha qualquer garantia real para o investidor, que em caso
de faléncia concorre em pé de igualdade com os demais credores sem preferéncia da empresa

para receber seus direitos. Emissdo esté limitada ao valor do capital da empresa que emitiu.

Garantia subordinada: debéntures sem garantia podem contar com clausulas de
subordinacdo, garantindo a preferéncia somente em relacdo aos acionistas com relacdo ao
recebimento dos seus direitos. Neste caso ndo ha limites para a emissdo. No caso de emissdo
de debéntures para investidores que ndo sejam acionistas da empresa emissora (com
oferecimento ao publico), é necessério o registro da empresa e da emissdo junto a Comissao
de Valores Mobiliarios (CETIP, 2015).

2.5.4. TITULOS PUBLICOS

Assim como as empresas e 0s bancos, os Governos federal, estadual e municipal
também precisam de dinheiro para financiar suas obras e cobrir suas despesas. Os titulos
emitidos por estas entidades sdo chamados de titulos de divida publica e podem ser pré ou
pos-fixados. No caso do Governo federal, os titulos também podem ser emitidos com intuito
de sinalizar politica monetaria, como aconteceu nos ultimos meses com o Governo, emitindo
titulos cambiais para controlar a alta do délar (MASSARO, 2014).

2.5.4.1. TITULOS FEDERAIS

No caso dos titulos federais, os emissores dos titulos na verdade sdo o Banco Central e

o Tesouro Nacional, embora o Banco Central quase ndo emita mais titulos, deixando a cargo
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do Tesouro Nacional esta missdo. Existem seis tipos de titulos, que diferem entre si pela

forma como s&o remunerados. Vamos ver quais séo:

Tesouro Prefixado: Titulo prefixado, cujo valor principal e os juros séo resgatados no

vencimento.

Tesouro Selic: Titulo poés-fixado (indexado a taxa SELIC), cujo valor principal e os

juros séo resgatados no vencimento.

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais: Titulo prefixado, com pagamento (cupom)

semestral de juros e resgate do valor principal no vencimento.

Tesouro IPCA com Juros Semestrais: Titulo pds-fixado, com taxa de juros fixa e
correcdo pela inflagdo através do IPCA. Pagamento de juros e correcdo (cupom) semestral e

resgate do valor principal no vencimento.

Tesouro IPCA: Titulo pds-fixado, com taxa de juros fixa e correcdo pela inflacdo
através do IPCA. Pagamento de juros, correcdo e do valor principal apenas no vencimento
(TESOURO DIRETO, 2015).

2.5.4.2. COMO FUNCIONA?

Por ser uma parceria entre o Tesouro Nacional e a bolsa de valores (a
BM&FBOVESPA), as opera¢bes no Tesouro Direto sdo realizadas através de uma corretora
ou distribuidora de valores, que no contexto do Tesouro Direto sdo chamadas de “agentes de

custodia”.

Entdo, o primeiro passo para investir no Tesouro Direto € ter conta aberta em uma
instituicdo financeira autorizada a participar do programa (um agente de custodia). O agente
de custddia atua como intermediério da transacéo e os titulos ficam custodiados (guardados)
na Camara de Ac¢oes (antiga CBLC — Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custodia) da
BM&FBOVESPA, vinculados ao nome e ao CPF do investidor.

Apesar de se usar termos como ‘“custodia” e ‘“guarda dos titulos”, ¢ importante

salientar novamente que os titulos do Tesouro Nacional sdo escriturais, ou seja, eles ndo

e 1Y

existem em sua forma fisica. Entdo, quando se fala em “guarda”, “custodia” ou qualquer outro
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termo que remeta a ideia de existéncia fisica, na verdade se estd falando de registros
eletronicos que estdo na base de dados da BM&FBOVESPA.

As transacfes e as consultas sdo feitas no proprio site do Tesouro Direto, em
www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto, mas alguns agentes de custddia possuem
sistemas integrados ao Tesouro Direto, oferecendo aos clientes a facilidade e a comodidade de
realizarem suas consultas e operagdes através do site do proprio agente. Esses agentes séo
chamados “agentes de custodia integrados™. Isso significa que, se o investidor realiza suas
operacdes através de uma corretora que € agente de custodia integrado, ele pode realizar suas
transagBes diretamente pelo homebroker. Uma vez tendo a conta aberta no agente de custddia
de sua preferéncia, tudo que o investidor precisa fazer é enviar o dinheiro e comecar a investir
(TESOURO DIRETO, 2015).

O sistema do Tesouro Direto funciona ininterruptamente, permitindo consultas a
qualquer momento e compras todos os dias, exceto no periodo entre 5 e 9 horas da manhd, nos

dias Uteis, quando as compras sdo suspensas para manutencao e atualizagdo do sistema.

O investidor também pode vender seus titulos em qualquer dia. Nos dias Uteis a venda
ocorre no periodo de 18 horas as 5 horas do dia seguinte. Nos finais de semana e feriados nao
ha limites de horario. A excecdo € nas semanas em que ha reunido do COPOM (Comité de
Politica Monetéria), ocasido em que se aplicam regras diferenciadas (TESOURO DIRETO,
2015).

2.5.4.3. RENTABILIDADE DOS TITULOS

A rentabilidade real dos titulos, que considera tanto a taxa de juros, a corregédo
monetéria (se houver) e a oscilacdo do preco de mercado, pode ser consultada no site do

Tesouro Direto ou do agente de custddia integrado.
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Precos e taxas dos titulos piablicos disponiveis para compra

Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2017 (NTNB) 15/05/2017 = 7,22 R&0,00 R$2.685,01
Tesours IPCA+ 2019 (NTHE Princ) 15/05/2019 7,24 7,28 R$2.077.65 R$2.074,79
Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2020 (NTNB) 15/08/ 2020 7.17 7.23  R%$2.570,57 FR$2.564,24
Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2024 (NTNB) 15/08/2024 = 7,22 R&0,00 R&2.450,42
Tesouro IPCA+ 2024 (NTNE Princ) 15/08/2024 7,15 7,21  R$1.451,09 R$1.443,86
Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2025 (NTNB) 15/05/2035 7.10 7.20 R$2.436,18 R$2.411,02
Tesours IPCA+ 2035 (NTME Princ) 15/05/2035 7,10 7,20  R$E5E,95  R$E86,26
Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2045 (NTNB) 15/05/2045 = 7.08 R&0,00 R$2.389,.82
Tesourc IPCA+ com Jurcs Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/ 2050 6,98 7.08 R$2.364,40 R$2.233,58
Tesouro Prefixado 2016 (LTH) 01/01/ 2016 = 14,29 R&0,00 R$254,42
Tesourc Prefixado com Jurcs Semestrais 2017 [NTHF) 01/01/2017 = 14,17 R&0,00 R$267,.81
Tesoure Prefixade 2017 (LTH) 01/01/2017 - 14,16 RE0,00 R$836,81
Tesouro Prefixado 2018 (LTN) 01/01/2018 13,99 14,05 R%736,73 R$735,83
Tesoure Prefixade 2021 (LTH) 01/01/ 2021 13,99 14,05 R$457,92  R%496,52
Tesouro Prefixado com Jurcs Semestrais 2021 (NTHF) 01/01/2021 = 14,05 R&0,00 R$E74,51
Tesourc Prefixado com Jurcs Semestrais 2022 (NTHF) 01/01/2022 = 14,14 R&0,00 R$839,31
Tesouro Prefixado com Jurcs Semestrais 2025 (NTHF) 01/01/2025 14,15 14,21 R%E813, 88 R$E811,40
- indexadosaTaxaSee
Tesouro Selic 2017 (LFT) 07/03/2017 - 0,02 RE0,00 R$7.071,22
Tesours Selic 2021 (LFT) 01/03/ 2021 0,00 0,04 RS$7.073,37 R$7.057.89

Atualizade em: 25/08/2015 17:52

Quadro 1: Titulos Publicos disponiveis (TESOURO DIRETO, 2015)

2.5.4.4. TRIBUTAGCAO

No Brasil, os investimentos de renda fixa (com algumas exce¢des, como a Caderneta
de Poupanca, LCI e LCA) seguem essencialmente um mesmo esquema de tributacdo, onde se
paga IOF no caso de resgate ou venda do titulo em prazos inferiores a 30 dias e Imposto de

Renda conforme a “tabela regressiva”, onde a aliquota vai caindo ao longo do tempo.
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Até 180 dias 22,50%
De 181 a 360 dias 20,00%
De 361 a 720 dias 17,50%
Acima de 721 dias 15,00%

Quadro 2: Tabela Regressiva de Imposto de Renda (RECEITA FEDERAL, 2015)

2.5.4.5. CUSTOS ENVOLVIDOS

Além dos impostos (mostrados a seguir), existem dois custos para negociar titulos no

Tesouro Direto.

a) Taxa de custddia

No valor de 0,3% dos titulos. Essa taxa é cobrada pela BM&FBOVESPA e ¢ fixa,

independente de qual agente de custddia o investidor usa.

b) Taxa de administracdo

E a taxa pela qual o agente de custddia se remunera. Cada agente de custodia tem liberdade

para estabelecer sua taxa de administracdo e ha grande variacdo (TESOURO DIRETO, 2015).

2.5.4.6. RISCOS

Os titulos puablicos estdo sujeitos a dois riscos principais: O risco de crédito e o risco
de mercado. O risco de crédito €, basicamente, o risco de “calote”. Nesse quesito, os titulos
negociados no Tesouro Direto sdo 0s investimentos mais seguros do pais, pois sdo garantidos
por aval do Tesouro Nacional, ou seja, a garantia € do proprio governo, que é mais forte que a

garantia de um banco ou de uma institui¢do privada.
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Ter garantia do governo tem um significado muito forte, pois o governo €, em Gltima
instancia, quem emite o dinheiro que existe no pais. A possibilidade de um governo dar calote

na divida interna (a divida contraida na propria moeda do pais) € bastante remota.

O outro risco é o risco de mercado, que é a oscilacdo de preco que o titulo pode sofrer

até o vencimento, por conta de fatores econdmicos como taxa de juros e inflacéo.

Para o investidor que pretende levar o titulo até o vencimento, o risco de mercado é
irrelevante, pois ele recebera aquilo que foi acordado, nem a mais, nem a menos. Porém, o
investidor que vende o titulo antes do vencimento pode ter perdas ou ganhos nao previstos por
conta desses fatores econdmicos. Como via de regra, titulos prefixados perdem valor de
mercado quando as taxas de juros sobem, e se valorizam quando elas caem. Com 0s pos-
fixados € o oposto — eles tendem a se valorizar quando os juros sobem. Essas oscilaces sdo a
chamada “volatilidade” (TESOURO DIRETO, 2015).

Titulos de prazo mais curto ou mais préximo do vencimento apresentam volatilidade
menor (afinal, as condi¢cBes de resgate jA sdo conhecidas e, se estivermos perto do
vencimento, as incertezas que geram especulacdo e volatilidade tém um impacto muito

limitado no valor dos titulos).

2.6. ANALISE COMPARATIVA DOS INVESTIMETNOS NO CENARIO ATUAL

Dentro das atuais conjunturas econdmicas do pais, é preciso ter em méaos informacdes
atualizadas de todos os indices e indexadores monetarios que servem para balizar qualquer
tipo de rentabilidade nos investimentos, seja de renda fixa ou renda variavel. A série historica
¢ um o6timo indicador para analise, saber como este tipo de rendimento e indexador se
comportou no passado é de extrema relevancia, porém, s isto ndo basta. Esses dados devem
ser analisados como complementares, como parte de uma analise, e 0 que completa esta
analise é principalmente o cenéario atual de determinados mercados que norteiam 0 Seu
investimento desejado, e também olhar para o futuro e considerar mudancas e tendéncias,

sejam ela de mercado ou macroeconémicas.

Abaixo, segue um comparativo com a evolucdo dos Gltimos 12 meses e situacdo atual

de cada indice. De fato, o resultado nos mostra que 0 momento ndo esta nem um pouco
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favoravel para a renda varidvel (Bolsa de valores e mercado imobiliario), e aponta ganhos

mais elevados e mais seguros na renda fixa:

Indexador/indice % a.a

Taxa Basica de Juros (Selic) 14,25% = Acumwiodo ditimos 12 meses
col 14,13%

IPCA (Inflagdo) 9,56% = Acumwiodo ditimos 12 meses
1GP-M a,96% * Acumuigdo titimos 12 meses
TR 1,40% * Acumuwiodo Gitimos 12 meses
Poupanca 8, 70%

indice Aluguel (FipeZap) -1,30% * Evolugdio tltimos 12 meses
Valorizacdo Imobiliaria (FipeZap) 4,00% * Evolugio ditimos 12 meses
Ibovespa (Bolsa de Valores) -8,90% * Evolugdio tltimos 12 meses

Fonte: Cetip, Bacen, indices Econdmicos, Bovespa, Fipezap {(Agos15)

Quadro 3: Comparativo dos indices econdmicos

Para saber qual o melhor investimento em renda fixa, abaixo segue um quadro
comparativo com todas as modalidades em condicdes iguais. Certamente esta analise vai

depender do perfil de cada investidor, como necessidade de liquidez e capital disponivel.

Prazo do investimento (em meses) 36
Montante a ser Investido RS 200.000,00

Selic over (% a.a) - www.bch.gov.br 14,25%

Selic Mensal : 1,12%

CDI(% a.a) - www.cetip.com.br 14,13%

CDI Mensal: 1,11%

TR mensal (média dos ultimos 3 meses, segundo BC): 0,20%
Investimento/retorno aomés | ao ano |ao periodo|em 5 anos|em 10 anos|em 30 anos
Poupanga 0,70%| B,74% 28,59%  52,06%| 131,24% 113641%
CDB ou letra de cambio 1,05%| 13,31% 45,50%|  86,82%|  249,03%| 4152,01%
Tesouro Direto (LFT) 0,94%| 11,94% 40,25%|  75,73%| 208,81%| 2844,84%
LCl ou LCA 1,11%| 14,13% 48,66%| 93,64%| 274,97%| 5172,23%
Fundos DI 0,97%| 12,23% 41,36%| 78,06%| 217,04%| 3086,72%

Quadro 4: Comparativo por aplicacdo (CETIP/ TESOU DIRETO/ BACEN, 2015)
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3. METODOLOGIA

Com recentes mudancas na economia, afetando diretamente todos os tipos de
investimento, os dados obtidos neste trabalho sdo fundamentais para se apurar as melhores

alternativas com base nos trés pilares do investimento: Seguranga, Liquidez e Rentabilidade.

Conhecer as caracteristicas, e principalmente o cenario macroeconémico com um todo,
inclusive tendéncias de mercado, € auxilia na tomada de decisdo de um investidor na hora de
alocar seus recursos, ou atém mesmo que nao se considere um investidor, ou quem pretende

Ser.
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4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Foi aplicada uma pesquisa de campo com 40 participantes, de diferentes idades e
classe sociais para analisar o perfil e a visdo como investidor de cada entrevistado. O
questionario foi realizado na cidade de Londrina, contendo oito perguntas fechadas e
mualtiplas escolhas, conforme resultados abaixo.

1- Qual a sua idade?

M De 20 a 20 anos
M De 30 a 40 anos
m De 40 a 50 anos

M De 50 a 60 anos

2- Vocé costuma poupar parte de seus rendimentos?

B Sim, mantenho a disciplina
mensalmente

B Sim, sempre que sobra dos
meus gastos

M Ndo, pois ndo consigo manter a
disciplina de poupar

m Ndo, pois meu orcamento
consometodos meus
rendimentos




3 - Voceé possui ou ja possuiu algum tipo de investimento?

HSim
H Ndo
4 - Qual?
50% - 45%
40% -
30%
. 15% 15%
20% 10%
* A 0= mu - =
0% - . — . : , , _WE__ WE | wmSériel
& @ o @ & ;> > &0 o
S ¢ ¢ © ¥ ¢ & & &
Q Q e Q by > \\) ()
o o & Y Ry N ?
Q ‘p\§ Q& < b‘b be,
<& & &
&
5 - Voceé se interessa por informacoes sobre as alternativas de
Investimos?
H Sim

H N3o

61
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6 - Como avalia seu grau de entendimento sobre investimentos?

1 Avancado, estou sempre atento
as evolugdes e tendéncias de
mercado

B Intermedidrio, conheco as
alternativas mas ndo me atualizo
com frequéncia

M Basico, conheco somente as
alternativas mais tradicionais

m Outro

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

7 - Caso tivesse disponivel hoje uma quantia consideravel, qual seria sua
atitude para alocagdo deste recurso?

36%

23%

14%
9% 9%
Investir em Poupanca Comprariaum Investirem  Debéntures Previdéncia Outros
Renda Fixa em imovel para Renda Fixa em Privada
titulos lucrarcom titulos publicos
privados (CDB, locacdo (Tesouro
LCl, LCA) direto)

W Sériel




8 - Como voceé avalia o investimento em imdveis para locacao?

Ruim e Péssimo

Péssimo, pois o retorno com o aluguel esta bem
abaixo de outras modalidades de investimento

Ruim, pois a demanda por aluguel esta
desaquecida

Otimo e Excelente

Otimo, pois o retorno com o aluguel é muito
rentdvel

Excelente, pois o imovel é um patrimonio que
sempre valoriza

]'“ |
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

c)

Ap0s apurados e compilados os dados da pesquisa, pode constatar que:

Quase 70% possuiu algum tipo de investimento, conforme pergunta 2.

A Caderneta de Poupanca embora seja um dos investimentos menos rentdveis do mercado,

ainda é a preferia de quase metade dos entrevistados, conforme pergunta 4;

Mais da metade dos entrevistados disseram ter apenas conhecimentos bdsicos sobre
investimento, conforme pergunta 6. O que pode significar o porqué a poupanca apesar de

tantas desvantagens ainda é o principal investimento.

Comprar um imével para lucrar com a locacdo é a opc¢do preferida da maioria, caso tivesse

recurso disponivel, conforme pergunta 7.

Dentre os jovens entre 20 e 30 anos, mais de 60% acredita que investir em imdvel é uma
o6tima ou excelente opg¢do. Destes mesmos jovens 50% ndo possuem nenhum tipo de

investimento, em contrapartida 100% afirmou se interessar pelo tema investimentos.

Mesmo sendo considera uns dos melhores investimentos atualmente, no que diz respeito a
rentabilidade e seguranga, o Tesouro direto é o investimento menos utilizado, com apenas 5

% dos entrevistados, conforme pergunta 4.
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6. CONCLUSOES

N&o ha davida que estamos diante de uma crise econdmica, efeito de medidas tomadas
erroneamente no passado pela equipe econémica do governo, e ndo ha uma solucdo magica
nem um prazo certo para que as condi¢des melhorem, mas, como a historia econémica é feita
de crises e retomadas, a recuperacdo vird em algum momento, sentar e espera que as coisas

melhorem por si s6 ndo € o melhor caminho a tomar.

Cabe a cada um buscar o melhor destino para nossos investimentos e economias,
percebe-se uma caréncia muito grande de informagGes para maioria das pessoas, e pior, uma
falta de interesse em querer saber, ndo precisa ser um economista ou possuir certificacdes
especificas para saber qual o melhor destino para seu investimento de acordo com sua

necessidade e perfil.

Vivemos num mundo globalizado e a informagdes corre a todo o momento sobre
nossos olhos e a disposicdo de todos, muitas vezes é mais facil ndo ter muito trabalho, mesmo

gue vocé venha a perder dinheiro, ou deixar de ganhar mais, desde que ndo dé muito trabalho.

Atitudes tomadas no passado (muitas vezes por questdo cultural), podem nao resultar
nos mesmos resultados no presente e muito menos garantir no futuro. N&o é porque seu avb
ou seu pai sempre investiu em imével e na caderneta de poupanca que vocé precisa seguir o
mesmo caminho. O mundo muda, as pessoas mudam, as tendéncias mudam, o mercado
financeiro particularmente é muito volatil, ter acesso a informacdo pode garantir mais

seguranca e maior rentabilidade.

O Mercado imobilirio, ainda é a “menina dos olhos” dos bancos, durante o boom,
eles se deram conta de que o crédito imobiliario € um excelente negdcio, na medida em que
possuiu baixos indices de inadimpléncia e contribui para fidelizar o cliente durante décadas.
Porém o mercado estd se ajustando, vimos neste trabalho que o Brasil ainda esta bem
assegurando quanto ao risco de bolha no mercado, mas € preciso se equilibrar, e € 0 que esta
acontecendo, o mercado imobiliario esta se ajustando e os efeitos trard melhorias pra todos, o

crescimento exorbitante dos precos de imdveis ja faz parte do passado.

Do outro lado da balancga, a renda fixa passou a ganhar destaque no cenério financeiro,

€ 0 momento de aproveitar as oportunidades que este mercado oferece, porém é fundamental
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mais conhecimento e disciplina para obter vantagens e desapegar das linhas tradicionais de

investimentos.
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8. ANEXOS

Questionario pesquisa de campo:

1. Qual a sua idade

") De 20 a 30 anos \/\ De 40 a 50 anos () Acima de 60 anos

(") De 30a 40 anos ") De 50 a 60 anos

2. Vocé costuma poupar parte de seus rendimentos?

) Sim, mantenho a disciplina () Nao, pois néo consigo manter a () Nao, pois néo tenho interesse em
mensalmente disciplina de poupar poupar
) Sim, sempre que sobra dos meus () Nao, pois meu orgamento consome
gastos todos meus rendimentos

3. Vocé possui ou ja possuiu algum tipo de investimento?

) Sim () N&o
4. Qual?
Poupanga Previdéncia Privada (VGBL ou PGBL) Renda Variavel (Bolsa de Valores)
CDB LCI/LCA Renda de alugueis
Tesouro Direto | Fundos DI

QOutro (especifique)

5. Vocé se interessa por informagdes sobre as alternativas de Investimos?

") Sim

) C w Nao

6. Como avalia seu grau de entendimento sobre investimentos?
( 7} Avancgado, estou sempre atento as evolugdes e tendéncias de mercado
) Intermedirio, conhego as alternativas mas nao me atualizo com frequéncia

() Basico, conhego somente as alternativas mais tradicionais

7. Caso tivesse disponivel hoje uma quantia consideravel, qual seria sua atitude para alocagao deste

recurso?
Investir em Renda Fixa em titulos privados (CDB, LCI, LCA) ‘ | Investir em Renda Fixa em titulos publicos (Tesouro direto)
Poupanga \ | Debentures
Compraria um imoével para lucrar com locagao { J Previdéncia Privada

Outro (especifique)

8. Como vocé avalia o investimento em iméveis para locagao?
(") Excelente, pois o imével é um patriménio que sempre valoriz ) Ruim, pois a demanda por aluguel esté desaquecida

") Otimo, pois o retorno com o aluguel € muito rentavel

Péssimo, pois o retorno com o aluguel esta bem abaixo de

§ outras modalidades de investimento
() As duas alternativas anteriores

( 7) As duas alternativas anteriores
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