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RESUMO

A construcdo civil tem grande representatividade no Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, e,
por esse motivo, o estudo das formas de investimento relacionadas diretamente ao setor séo de
extrema relevancia e impacto para a sociedade. Nesse sentido, o presente trabalho buscou fazer
um comparativo entre o mercado produtivo e o mercado financeiro ligado a construcéo civil, a
fim de levantar as semelhancas e diferencas desses mercados, a forma de investimento existente
em cada um deles e a relacdo entre risco versus retorno existente para cada ativo. Dessa forma,
dois métodos foram utilizados para realizar esse comparativo. O primeiro, foi um
desenvolvimento de um esboco tedrico sobre o histdrico, a abrangéncia e 0s nimeros da
construcdo civil no Brasil. Além de uma explicacdo sobre a extensa correlacdo existente entre
o mercado financeiro (que financia o mercado construtivo) e a construcdo civil. Por fim,
também foi explicado as caracteristicas das principais aplica¢fes de renda fixa (letra de crédito
imobiliério e certificado de recebivel imobiliario) e de Renda variavel (fundo de investimento
imobiliario e acdes de construtoras). A segunda parte da pesquisa foi a construcéo, aplicacao e
interpretacdo de um questionario que teve como publico-alvo individuos com experiéncia no
mercado financeiro. Nas perguntas, foi identificado alguns dados pessoais; o perfil do
investidor; as experiéncias de investimento dentre os ativos da construcdo civil; os meios de
informacdo utilizados para atualizacdo pessoal no mercado imobiliario e a percepcdo do

investidor sobre a interferéncia de aspectos econémicos em seus investimentos.

Palavras chaves: Construcdo Civil, Mercado Produtivo, Mercado Financeiro.
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1 INTRODUCAO

A Construcéo Civil representa cerca de 6% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, e
tem papel fundamental no desenvolvimento econémico e social do pais. Segundo dados da
Associacdo Brasileira da Industria de Materiais de Construcdo (ABRAMAT, 2018) a
arrecadacao tributaria do setor foi de 162.447 milhGes, incluindo impostos sobre produtos,
importacdo, renda e propriedade da construcéo civil, aléem dos materiais, equipamentos e outros
servicos diretamente relacionados. Testificando a importancia dessa cadeia produtiva para o
crescimento do pais em todos 0s seus aspectos.

Em continuidade, vale destacar que a industria da construcdo civil ndo estd somente
voltada para a construcdo de edificios, mas também a obras de infraestrutura e servicos
especializados comum a ambos (IPEA 2016). De modo que, em 2018, do total do PIB referente
ao setor construtivo, a porcentagem da Industria da Construcdo foi correspondente a 60,13%
para a construcdo civil, 12,58% para a industria de materiais, 10,69% para o comércio de
materiais, 5,68% para 0s servicos, 0,80% para maquinas e equipamentos e 10,12% para outros
fornecedores (ABRAMAT, 2018).

Diante desses numeros, e tendo ciéncia de que os recursos publicos sdo limitados, é
evidente que determinados setores devem ser mais privilegiados que outros. Nesse sentido, 0
setor construtivo - por ter um alto nivel de encadeamento com outros setores e ser capaz de
gerar efeitos na producéo, na renda e no emprego do pais como um todo - deve ter investimento
priorizado como sendo um dos setores chaves da economia (CUNHA, 2012).

Para testificar a inestimdvel relevancia do setor, destaca-se a crise financeira
internacional de 2008, que eclodiu a partir da crise no mercado imobiliario norte-americano.
Esta historia se iniciou no ano de 2007, de modo que os Estados Unidos sofreram uma grande
crise atrelada ao setor de imdveis, fendmeno que ficou conhecido como bolha imobiliaria. Na
pratica, o que estava acontecendo no mercado imobiliario do pais era que, cada vez mais,
apareciam novas edificagdes e novos compradores para estes, por consequéncia, 0 nimero de
financiamentos para custear esse processo também ndo parava de crescer.

Entre os anos de 1997 e 2006, os precos dos imdveis chegaram a triplicar seu valor, isso
principalmente devido ao grande crescimento do mercado hipotecario dos EUA, com a entrada

de novos potenciais tomadores de financiamento imobiliario, subprimes?, e o crescimento do

Leas hipotecas subprime representam empréstimos concedidos a tomadores com historico de crédito ruim e/ou
renda insuficiente por diversos tipos de instituicBes financeiras que atuam no mercado de financiamento
imobiliario dos Estados Unidos, dentre os quais bancos comerciais, bancos hipotecarios, companhias de crédito
imobiliario, etc.” (IEDI, 2008, )



processo de securitizacdo desses creditos e venda no mercado de capitais e investidores
institucionais. Entre os anos de 2001 e 2006, o mercado de hipotecas americano - mecanismo
de financiamento imobiliario mais importante do pais - movimentou uma média de US$ 3
trilhGes em novas operacdes (BORCA e TORRES, 2008).

Entdo, com o crescimento do nimero de empréstimos e da distribuicdo dos riscos,
devido as securitizages, as institui¢des financeiras ficaram cada vez mais alavancadas. A partir
disso, com o crescimento da inadimpléncia - o que levou a liquidacdo das antigas hipotecas
com a realizacdo de novas - o0 ndo pagamento dos débitos hipotecarios colocava em risco a
salde do sistema econdmico global como um todo. Isso porque o retorno financeiro dessas
operacOes era tdo vantajoso, que as instituicdes financeiras do mundo inteiro ja estavam
envolvidas nas operacdes acima referidas. Todo esse processo culminou na crise mundial de
2008.

Apos esta introducdo historica, chega-se ao tema central deste trabalho, o escrutinio das
relagbes entre os mercados produtivo e financeiro. De forma que toda essa cronologia teve
como objetivo principal confirmar que é impossivel falar em Construcao Civil sem relaciona-
la diretamente com o mercado financeiro. Tendo em vista que, segundo Cunha (2012, pagina
5), “a demanda por crédito imobiliario ainda ¢ muito elevada” e “o crédito imobilidrio ¢
considerado um determinante para a manutencgdo do crescimento do setor da construgéo civil e
para a reducdo do déficit habitacional”.

Portanto, quando alguém deseja adquirir uma habitacdo, por exemplo, sempre precisara
recorrer aos bancos, no caso do Brasil, aos grandes bancos de varejo na maioria dos casos.
Entretanto, o que poucos sabem é que essas instituicGes financeiras desempenham papel apenas
intermediarios; na pratica, segundo Monteiro (2019) o que acontece é que agentes
superavitarios? emprestam para agentes deficitarios®, ja que o negocio financeiro nio pode ser
feito de forma direta entre eles.

Na prética, 0s bancos captam recursos dos agentes superavitarios e emprestam para o0s
agentes deficitarios cobrando juros. Essa remuneragédo fica uma parte com a instituicdo e o
restante vai para 0s agentes superavitarios. A forma como o banco capta recursos das pessoas
gue possuem excedente de capital é por meio do mercado financeiro. Por isso, ndo se pode falar

de construgdo civil sem relaciona-la com o mercado financeiro que o custeia.

2 pessoa natural ou juridica que possui excedente de capital
3 pessoa natural ou juridica que possui escassez de capital.
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Quando as empresas do mencionado setor precisam de dinheiro para expandir, manter
ou gerar capital de giro para seus empreendimentos, o0 mercado financeiro apresenta-se como o
mais apto a fazé-lo. Essa captacao de recursos pode ocorrer de duas formas, atraves de credores
ou sociedades.

O presente trabalho aborda as principais ferramentas de aquisicdo de crédito do setor
imobiliério, que sdo: Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI). Também serdo analisados os mecanismos de sociedade deste mesmo setor, que séo:
Acdes e Fundos de Investimento Imobiliarios (FII's). Além disso, esta pesquisa ressalta os
nameros e a presenca do mercado produtivo do setor da construgdo civil. A partir dessa
abordagem, foi desenvolvido um questionario, o qual foi aplicado com investidores com
experiéncia nesse tipo de investimento

O objetivo geral do presente projeto é realizar um comparativo entre o mercado de
investimento (renda fixa e renda variavel) e o0 mercado produtivo (focando na figura do sécio
investidor) do setor da construgdo civil, confrontando o risco versus retorno de cada um desses
instrumentos e analisando a visao dos investidores por meio de aplicacdo de um questionario.

Os objetivos especificos sdo: apresentar os conceitos dos investimentos de renda fixa e
renda variavel; apresentar as vantagens e as desvantagens financeiras encontradas em cada um
dos investimentos listados; demonstrar como o risco e o retorno devem ser proporcionais em
cada um dos tipos de investimento e listar os principais tipos de risco neles envolvidos; por fim,
aplicar um questionario com investidores que possuem experiéncia em investimento dessa
classe.

O trabalho é caracterizado como exploratério-descritivo. A classificacdo exploratéria é
dada porque serdo definidos e estudados os principais aspectos da construcgéo civil, as diferentes
formas de se investir no setor, 0s riscos e a expectativa de retorno de cada um dos ativos
destacados, a fim de se chegar a centralidade do tema. Enquanto isso, podemos dizer que a
pesquisa € descritiva, porque analisara quais sdo as percepcdes dos investidores sobre cada ativo
imobiliario e quais sdo os aspectos considerados em suas decisdes de investimento.

O estudo fez a aplicacdo de um questionario para adquirir os dados necessarios para
realizar o comparativo proposto no trabalho. A amostra escolhida foi de individuos com
experiéncia no mercado financeiro, seja com administracdo de carteira propria ou de terceiros,
e de gestores de grandes empresas que investem. Além disso, vale destacar que as perguntas
foram elaboradas com o auxilio de um aposentado de uma grande institui¢do financeira com

grande experiéncia em investimento.
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2 MERCADO PRODUTIVO DA CONSTRUCAO CIVIL

2.1 Historico da construcao civil no brasil

Na década de 50, com a implementacdo do Plano de Metas, pelo entdo Presidente
Juscelino Kubitschek, a construcdo civil ganhou grande espaco econémico no pais. O lema
principal do Plano, “50 anos em 5”, produziu um enorme aumento de projetos construtivos no
setor energetico, siderdrgico, petrolifero e de transportes. Alem disso, 0 mesmo governo iniciou
a construcao da nova sede do Distrito Federal (Brasilia), aumentando ainda mais a demanda e
0 numero de empregados no setor.

Apesar do esforco do governo federal, “o projeto idealizado por Juscelino ndo atingiu o
crescimento, que era esperado, da economia” e “a década de 60 iniciou-se com uma inflacdo
galopante e reducdo da atividade econdmica, evidenciada pela retracdo do crescimento do PIB”
(CUNHA, 2012, pagina 14). Em contrapartida, nessa mesma década, o mercado imobiliario
brasileiro comegou a se consolidar com o desenvolvimento dos grandes centros urbanos, como
Sédo Paulo, Belo Horizonte e Rio de Janeiro, segundo o pensamento de Cordeiro Filho (2008).

Segundo Crestani (2011), um grande problema na construcdo civil da época era o dificil
acesso ao financiamento de imoveis por grande parte da populacéo, o que Ihe impossibilitava a
aquisicdo de imoveis, no geral, e marcadamente do sonho da casa prépria. O mesmo autor ainda
diz que o déficit habitacional no periodo chegava a 10 milhdes de habita¢des, e, mesmo com a
tentativa de um planejamento habitacional pelo governo militar, o0 mencionado planejamento
chocava-se com a caréncia de recursos para financiar o setor.

Nesse sentido, em 1964, foi criado o Banco Nacional de Habitacdo (BNH), objetivando
regular e financiar o mercado imobiliario. Além disso, foi criado o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) e o Sistema Brasileiro de Poupanca e Crédito (SBPE), os quais,
segundo Cunha (2012), eram dois mecanismos financeiros essenciais para sustentar as
operacgdes do BNH.

Com o advento da década de 80, a economia brasileira comecou a dar sinais de
estagnacao e passou a sofrer com a alta inflagdo, resultando em um quadro de sérias dificuldades
para a construg&o civil, tais como a dificuldade do acesso ao financiamento e o desemprego em
massa. Esses problemas culminaram na extingdo do BNH em 1986, que teve suas atividades
transferidas para a Caixa Econémica Federal (CEF).

Ainda assim, o elevado status da inflacdo levou os bancos a suprimirem o0s
financiamentos de longo prazo, o que, por sua vez, fez com que as construtoras se reinventassem

e comecassem a financiar seus empreendimentos diretamente para seus clientes. Dessa forma,
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“entre 1990 e 2003, praticamente ndo houve fontes de recursos oficiais ou privadas para
producdo e financiamento de iméveis” (CRESTANI 2011).

Em 1997, a Presidéncia da Republica sancionou a Lei n® 9.514, criando o Sistema de
Financiamento Imobiliario e dando fundamento legal a alienacdo fiduciaria no pais. Essa
possibilidade de garantia fiduciaria no financiamento de imoveis foi uma grande vitdria para o
setor, j& que consiste em uma garantia real, possibilitando maior seguranga e barateamento dos
financiamentos. Além dessa lei, em 2004, o governo federal promulgou a Lei n® 10.931, a qual
estabelece o Patrimonio de Afetacdo, que é aquele que “concede garantias sobre o patrimdonio
ao comprador” (CRESTANI 2011, pagina 20), sendo outra importante conquista da construgao
civil.

Segundo Cunha (2012), como consequéncia dessas leis - bem como da obrigatoriedade
dos bancos precisarem reservar 65% do que era arrecadado na caderneta de poupanca para
crédito imobiliério -, no final de 2006, o setor comeca a dar sinais de grande expanséo. Porém,
logo apds esse marco temporal, ocorre a chegada da Crise Mundial de 2008 e 0 medo de uma
recessdo, no Brasil, reduz o acesso ao crédito em todo o mercado e uma desaceleracdo da
construcdo civil. Apesar de todo o temor, o pais superou bem a crise e ndo houve falta de crédito
para 0s novos financiamentos imobiliarios.

Ainda no final da primeira década do século XXI, houve duas grandes conquistas para
a construcdo civil: a criagdo do Plano de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e do Programa
Minha Casa Minha Vida; ambos criados pelo Governo Federal. Esses projetos injetaram uma
consideravel quantia de dinheiro no setor imobiliario, propiciando-lhe um largo crescimento.

Apesar de todas essas conquistas, segundo relatério da Associacdo Brasileira das
Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC, 2020), o déficit habitacional brasileiro em 2019
estava na ordem de 7,8 milhdes de unidades, nimero que representa parcela de 9,6% do total
de domicilios do Brasil. Dentro dessa estatistica estdo inclusas as familias que sofrem com énus
excessivo com aluguel (aluguel comprometendo mais de 30% da renda familiar) e o conceito
de déficit restrito (habitacdo precaria, improvisadas, rusticas, coabitacdo familiar, comodos,
familias conviventes e adensamento excessivo), 0s quais respectivamente representam 4,1% e
5,5%.

2.2  Abrangéncia do setor produtivo da construcéo civil

O mercado da construgdo civil € um dos maiores promotores de emprego e renda em

todo o Brasil, ele ¢ “responsavel por movimentar mais de 70 setores da economia e representa
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6,2% do PIB brasileiro” (Sebrae-SC, 2019). Para se ter dimensdo da abrangéncia desse
mercado, segundo dados da Pesquisa Anual da Industria da Construcdo (PAIC, 2019),
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o0 numero de empresas
ativas nesse setor em 2018 era de 124.522, alem disso, segundo a mesma pesquisa, o total de
receita bruta e liquida do setor, no mesmo ano, foram, respectivamente, de 290.049.643 e
266.640.585 mil reais. A figura 1 apresenta o crescimento do setor entre 2007 e 2018.

Figura 1 - Numero de empresas ativas do setor da construgdo civil de 2007 a 2018.

1 40mil
2018

Erasil: 124.522

120mil

100mil

A0rmil

Fonte: IBGE.

No periodo entre 2014 a 2018, o qual foi apresentado na figura 1, ha uma tendéncia a
estabilidade e até uma leve queda, o que € justificado pela crise politica e econémica sofrida
pelo Brasil no periodo. Isso porque “o desenvolvimento de um pais é comumente mensurado
por meio de uma combinac¢do de caracteristicas como transporte, habitacdo, educacdo, salde,
comunicac¢do e geragdo de consumo de energia” (IPEA, 2014), e todas essas atividades estdo
relacionadas em menor ou maior grau com o setor, de modo que uma instabilidade econémica

reflete diretamente no resultado da construgéo civil.

3 MERCADO DE CAPITAIS RELACIONADOS A CONSTRUQAO CIVIL
3.1 Renda fixa

Os investimentos de renda fixa sdo aqueles que, assim que realizada a aplicacao, o
investidor ja sabe seu retorno financeiro esperado para uma determinada data futuro
(ALMEIDA; CUNHA, 2017). Dentro dessa classificacdo, pode-se distinguir trés
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subclassificacOes: pré e pds fixados e os hibridos. O primeiro refere-se a aplicagcbes em que 0
investidor ja aplica sabendo o ganho nominal que receberd na data estabelecida, enquanto o
segundo tem sua remuneracéo atrelada a um indexador. Os mais comuns desse tipo sdo a Taxa
Selic, CDI - titulos emitidos pelos bancos - e o IPCA - ligado a inflacdo. Ja os hibridos sao
remunerados em parte de forma pré-fixada e o restante de maneira pds-fixada (MONTEIRO,
2019). Dentro deste trabalho, sera dado particular destaque a Selic, devido a sua grande
influéncia no mercado de credito e, consequentemente, no desenvolvimento econdémico no setor
imobiliario.

A Selic € a taxa basica de juros da economia, a qual, segundo o préprio - Banco Central
do Brasil,(BCB, 2020), “refere-se a taxa de juros apurada nas operagdes de empréstimos de um
dia entre as institui¢des financeiras que utilizam titulos ptblicos federais como garantia”. Além
disso, 0 Banco Central interfere no mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva
esteja de acordo com a meta da Selic definida na reunido do Comité de Politica Monetéria do
BC (Copom), que ocorre de forma ordinéria a cada 45 dias.

A figura 2 retrata o historico da meta da Selic definida pelo Copom de outubro de 2010
até outubro de 2020.

Figura 2 - Meta para a taxa Selic (% a.a).
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Fonte: BACEN.
A partir da figura 2, observa-se os consecutivos cortes na referida meta, a partir do final
do ano de 2019 até o ultimo periodo registrado (20 de outubro de 2020) neste trabalho, chegando
a sua minima historica de 2% a.a. Dentro do mercado da construgdo civil esses cortes tém alguns

impactos extremamente relevantes, dentre eles: o barateamento dos empréstimos, 0 que gera
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um crescimento econdmico no setor da construgdo; uma migragédo de investidores da renda fixa
(rendendo cada vez menos) para renda varidvel e setor produtivo, levando mais dinheiro para a
base produtiva do setor.

Em contrapartida, o comportamento da Selic e da inflacdo é inversamente proporcional,
logo a queda dos juros leva a um aumento de inflacdo, entdo observa-se um aumento
generalizado dos precos, incluindo os materiais, equipamentos e mao de obra utilizados na
construcdo civil, 0 que encarece a construcdo e, consequentemente, o valor dos imoveis
(MONTEIRO, 2019).

3.1.1 Certificado de Recebiveis Imobiliarios — CRI

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é um ativo de renda fixa com lastro em
operacdes imobiliarias que oferece um direito de crédito ao investidor. Como emissor desses
ativos, tém-se exclusivamente as instituicdes ndo financeiras - denominadas companhias
securitizadoras (MONTEIRO, 2019). Segundo a Suno Research (2017):

As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios sdo instituicoes
ndo financeiras, constituidas sob a forma de sociedade por agdes, que
tem por finalidade a aquisicdo e securitizacdo desses créditos e a
emissao e colocacdo destes ativos no mercado financeiro.

Uma das grandes vantagens da CRI, assim como todos o0s investimentos de renda fixa
ligados ao mercado imobiliario e do agronegdécio, € o fato dela ser isenta de IR (Imposto de
Renda) para pessoa fisica, aléem de, por ser de renda fixa, seu rendimento ser conhecido no
momento da aplicacdo. Como desvantagem deste certificado de recebiveis, temos: prazos de

resgate e valor minimo para aplicacdo (MONTEIRO, 2019).

3.1.2 Letra de Crédito Imobiliario - LCI

A Letra de Crédito Imobiliario (LCI) ¢ definida como sendo “um titulo emitido pelas
instituices financeiras e possuem como lastro empréstimos de natureza imobiliaria, ou seja,
operacdes de créditos realizadas para 0 mercado imobiliario” (ALMEIDA; CUNHA, 2017), o
que significa que o dinheiro aplicado nela é utilizado para financiamento ou compra de um
imdvel, assim como o CRI. A grande diferenca desse ativo para o CRI é que a LCI é emitida
por Instituicdes Financeiras (IF), o que significa que o dinheiro investido ndo vai diretamente
para aquele que esta financiando um imdvel, o capital vai para uma instituicdo financeira, a

qual destinara o recurso para o0s seus clientes do ramo imobiliario.
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As vantagens e desvantagens da LCI sdo bem semelhantes as da CRI, a maior diferenca
é que as LCI sdo cobertas pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC)*, que protege o investidor

em até 250 mil reais por banco, podendo estender-se até trés bancos.

3.2 Renda variavel

Ao contrério da renda fixa, a renda variavel é aquela em que o investidor desconhece a
rentabilidade antes da aplicacdo. Nesse sentido, a renda variavel se mostra como opc¢do bem
mais arriscada e, portanto, quem aplica nessa classe de ativo espera ter retornos financeiros
maiores (ALMEIDA; CUNHA, 2017).

3.2.1 Ac0es

Segundo a Bolsa de Valores Brasileira — B3 (2020):

Acdes sdo valores mobiliarios emitidos por sociedades andnimas
representativos de uma parcela do seu capital social. Em outras
palavras, sdo titulos de propriedade que conferem a seus detentores
(investidores) a participacdo na sociedade da empresa.

Individuos que ndo seriam capazes de comprar um grande empreendimento imobiliario
sozinho, pode ser socio de uma pequena porcentagem de uma corporacdo de grande porte
detentora de inimeros imoveis.

Na B3, existe um indice Imobiliario (IMOB), o qual inclui as acdes mais negociadas e
representativas da bolsa de valores no setor imobiliario, compreendidos por exploracdo de
imoveis e construcdo. Esse indice busca refletir dois pontos: variacdo nos precos dos ativos e 0
impacto causado pela distribuicdo de proventos dessas empresas no indice.

Dentre as principais empresas do setor imobiliario listadas em bolsas, temos: Cyrela
Realt (CYRES3), Eztec (EZTC3), MRV (MRVER3), Iguatemi (IFTA3), entre outras. A figura 3

apresenta o desempenho desse indice de outubro de 2016 até outubro de 2020.

4 0 Fundo Garantidor de Crédito — FGC é uma associacao privada civil sem fins lucrativos, que tem como
objetivo garantir a recuperacao de depositos e créditos em instituicdes financeiras, em caso de faléncia. Caso uma
instituicdo financeira se torne insolvente, seus depdsitos que estdo em contas correntes, poupanga ou em algumas
aplicaces de renda fixa serdo pagos pelo FGC, até um determinado limite, 250 mil por depositante por banco.
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Figura 3 - Desempenho do IMOB de outubro de 2016 a outubro de 2020.

1500
1000

500

Jan"17 Mai '17 Set'17 Jan"18 Mai '18 Set'18 Jan'19 Mai "19 Set'19 Janm ‘20 Mai 20

w1
m
3
=1

Fonte: InfoMoney.

A figura mostra linha crescente ao longo do tempo, demonstrando um crescimento mais
acentuado no ano de 2019, motivado pelos “juros menores, expectativa de recuperagio
econdmica e de maior demanda por imoveis aumentaram as apostas nas a¢des do setor, fazendo
o Indice Imobiliario - IMOB disparar 45% no ano, com a maior alta entre os indices da B3”
(INFOMONEY, 2019). Enquanto isso, no mesmo periodo, o Ibovespa®, até inicio de novembro
havia subido apenas 25%.

Em contrapartida, no inicio de 2020, o grafico apresenta o oposto, uma queda brusca e
acentuada, motivada pela Pandemia do Covid-19, pandemia esta que levou a graves incertezas
politicas, sanitéarias e econdmicas em todo mundo, justificando a queda acentuada, ndo s6 no

mercado imobiliario, mas em todos os setores da economia.

3.2.2 Fundo de Investimento Imobiliario - FlI

Os Fundos Imobiliarios sdo fundos de investimento® fechados, constituido por um
administrador, que tem como objetivo principal operar ativos relacionados ao setor imobiliario.
Geralmente possuem imdveis como lajes comerciais, shoppings centers, galpdes industriais e
universidades. Os investidores podem adquirir cotas desses fundos por negociacdo em bolsa,

assim como compram agdes de uma empresa (SUNO RESEARCH, 2017).

) Ibovespa ¢ o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3 e retine as empresas mais
importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo desses 50 anos, consolidou-se como
referéncia para investidores ao redor do mundo.”

® Fundo de Investimento é uma modalidade de investimento coletivo. Existem diversos tipos de fundos e, muitos
deles, sdo registrados na CVM e regidos pelas regras da Instrucdo CVM 555 (norma substituidora da Instrugédo
CVM 409), como, por exemplo, os fundos de renda fixa, de a¢des e multimercado. Outros fundos possuem regras
especificas. Sdo os chamados fundos de investimento estruturados, que devem cumprir as Instrucoes CVM 356,
398, 444, 472,578, 579 entre outras, de acordo com o tipo de fundo. Os principais fundos estruturados sdo: Fundos
de Investimento Imobiliario — FIl; Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e FIDC-NP; Fundos
de Investimento em Participagdes — FIP, dentre outros.
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Os recursos, adquiridos com a venda das cotas na Bolsa de Valores, permitem a
aquisicdo dos imoveis (ou titulos de lastro imobiliario) que s&o alvos do fundo.

Assim como as agdes do setor imobiliario, os FIlI's ganharam grande valorizacao e
aderentes no ano de 2019, segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2020), em 2019, esses produtos acumulam R$ 15,3 bilhdes
de captacdo liquida, o que representa um crescimento de 46% frente ao volume de R$ 10,5
bilhGes registrado de janeiro a agosto de 2018.

Porém, a grande vantagem dos fundos imobiliarios € a frequente distribuicdo de
dividendos’ e a ndo taxacdo de imposto de renda (IR) sobre estes. Esses dividendos s&o
chamados de aluguéis e funcionam de forma semelhante ao aluguel de um imdvel, porém tem
as vantagens de serem isentos do Imposto de Renda e o investidor ndo precisar se preocupar
com a administracdo do imovel, como é o caso de um dono convencional desse tipo de

empreendimento.

3.3 Risco x retorno

Quando se pensa em realizar um investimento, - seja na bolsa de valores, em alguma
atividade empreendedora, em um imével ou em qualquer outra pratica - deve-se sempre pesar
0s riscos iminentes dessa acdo. Segundo Crestani (2011, pagina 29), “ao escolhermos um
projeto de investimento em detrimento de outro, estamos considerando que as incertezas e
premissas (ferramentas utilizadas no suporte a tomada de decisdo) que planejamos irdo de fato
ocorrer.” Esses riscos devem ser classificados segundo varios critérios, mas podemos citar,
segundo Monteiro (2019), como principais: liquidez, crédito e mercado.

O primeiro esta relacionado com a velocidade com que se consegue transformar o ativo
em dinheiro. Tendo em vista que, enquanto no mercado financeiro, existe a reunido de todos
0s possiveis compradores e vendedores através das bolsas de valores, no mercado imobiliario
ndo existe um local Unico onde exista a relacdo de toda a oferta e demanda existente
(CRESTANI, 2011)

Risco de Crédito é a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao
cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigagOes financeiras nos
termos pactuados (MONTEIRO, 2019). As LCI e as CRI sofrem com esse risco, tendo em vista

que o dinheiro aplicado nelas serve para o financiamento e a construcdo de empreendimentos.

! Reparticdo do Lucro liquido da companhia entre os sécios.
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Em contrapartida, esse risco é atenuado pelo fato de esses instrumentos possuirem uma garantia
real, o proprio imovel, que pode sair da méo da contraparte caso ele ndo cumpra o que foi
acordado e, no caso da LCI, ainda existe o Fungo Garantidor de Crédito.

Por outro lado, as acdes e os FII's ndo possuem risco de crédito, ja que os investidores
desses mecanismos participam de uma sociedade, logo s6 possuem retorno financeiro caso haja
lucro. Enquanto isso, quem investe diretamente em imdvel, seja na compra ou na construcéo,
geralmente, comporta-se como a contraparte, 0 que, portanto, significa que, de modo geral, ndo
possui risco de crédito.

Por fim, o risco de mercado refere-se as oscilagdes do mercado, dentre elas podemos
citar mudangas cotidianas como a volatilidade na Bolsa de Valores e nos precos das
commodities, alteracdo na taxa de juros e de cambio (MONTEIRO, 2019). De um modo geral,
essas oscilacdes sdo imprevisiveis e, por isso, podem levar varias incorporacdes a grandes
prejuizos e até a faléncia.

Todos os tipos de investimentos sofrem com o risco de mercado, mas as agdes e 0S
fundos imobiliarios sdo os mais afetados, tendo em vista que, devido a sua alta liquidez, as
oscilacbes do mercado atingem sua precificacdo de forma imediata. Em contrapartida, 0s
imdveis tendem a manter seu valor fixo por maiores periodos de tempo, assim como o0 CRI e a
LCI, que ja se tem conhecimento do ganho auferido no inicio da aplicacdo. Porém, esses dois
ultimos, sofrem com o risco de mercado, devido a variacdo da Selic e da inflacdo, a depender
se sdo pré ou pés-fixados.

Nesse sentido, o retorno financeiro de cada uma dessas atividades deve ser feito baseado
em qudo arriscadas elas sdo. De modo que, se um ativo possui mais risco, também, espera-se
que ofereca um maior ganho de capital. Caso contrério, o investimento nele ndo compensa.
Nesse sentido, Ross, Wasterfield e Jaffe (1995), definem retorno esperado como sendo o retorno
que o investidor espera ter dentro de um intervalo de tempo, tendo ciéncia que € apenas uma

expectativa e o valor real pode ser superior ou inferior.

4 DISCUSSAO

Neste topico abordaremos os resultados obtidos com o questionario - que foi aplicado
de forma Online através do Google Forms -, comparando-os com as definicdes e teorias
expostas nos topicos anteriores. Além disso, exporemos os graficos gerados a partir das
respostas de cada individuo. Vale destacar, que assim como ja citado na metodologia deste

trabalho, a amostra escolhida foi de individuos com experiéncia no mercado financeiro, seja



20

com administracdo de carteira prdpria ou de terceiros, e de gestores de grandes empresas. Este
fato d& mais validacéo a pesquisa, ja que o publico participante tem um grau de conhecimento

satisfatorio na tematica da pesquisa.

4.1 Limitagdo do publico alvo da pesquisa

A primeira pergunta do questionario teve o objetivo de limitar as pessoas que
participariam da pesquisa. Nesse sentido, interrogava-se se o individuo ja havia investido em
algum tipo de ativo ligado a construcéo civil, independentemente, deste pertencer ao mercado
produtivo ou de investimento. Desta forma, dos sessenta e trés entrevistados, treze responderam
gue nunca haviam investido nessa categoria de ativos e 0s cinquenta restantes responderam que
ja haviam investido. Entéo, as treze pessoas que responderam foram eliminadas da pesquisa e

ndo precisaram mais responder nenhuma pergunta. Pode-se ver os resultados estatisticos:

Gréfico 1 - Limitacdo do Publico Alvo.

@ Sim
@ Mo

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2 Dados pessoais

A parte subsequente da pesquisa foi voltada para identificacdo de informacdes pessoais
dos participantes. Entéo, foi questionado o grau de escolaridade e a idade de cada individuo. Os

dados obtidos a respeito do grau de escolaridade dos participantes foram:
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Gréfico 2 — Grau de Escolaridade.

@ Ensino Fundamental
@ Ensino Méadio
Superior Incompleto
@ Superior Completo
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Fonte: Elaborado pela autora.
Quanto as idades, os resultados encontrados foram:

Gréfico 3 — Idades.

@ Menos de 20 anos
@ Entre 20 & 30 anos
Entre 31 & 40 anos
@ Entre 41 & 50 anos
@ Entre 51 2 60 anos
@ Mais de 60 anos

Fonte: Elaborado pela autora.

Diante disso, podemos observar que o grau de escolaridade da amostra é elevado, tendo
em vista que nenhum participante da pesquisa se enquadrou em ensino fundamental ou médio,
e a maioria dos entrevistados possui pos-graduagdo, mestrado ou doutorado. Além disso, a
respeito das idades, o grafico mostra que a pesquisa foi bastante diversificada, abrangendo um

publico de idades diversas e de forma prdxima a equidade.

4.3 Classificagéo do perfil de investidor

Segundo as Regras e Procedimentos do Codigo de Distribuicdo de Produtos de
Investimento da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA, 2019), as institui¢des participantes desta, sejam associadas ou instituicdes aderentes

aos seus codigos, devem classificar seus investidores, no minimo, a partir de trés perfis. Para
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fins de simplificacdo deste presente trabalho, optou-se por permitir que os investidores se auto
classificassem, o que ndo gera perda de validez dos dados, ja que o conjunto da amostra é de
pessoas com nivel de conhecimento consideravel no mercado de investimentos; além disso, 0s
individuos foram classificados segundo trés perfis.

Segundo este mesmo cdodigo da ANBIMA, o perfil 1 de investidor ¢ aquele que “possui
baixa toleréncia a risco e que prioriza investimentos em Produtos de Investimento com
Liquidez” (ANBIMA, 2019, pagina 6), conhecido como Perfil Conservador; O perfil 2 € aquele
que “declara média tolerancia a risco e busca a preservacdo de seu capital no longo prazo, com
disposi¢ao a destinar uma parte de seus recursos a investimentos de maior risco” (ANBIMA,
2019, pagina 6), chamado de Perfil Moderado e o perfil 3 ¢ aquele que “declara tolerancia a
risco e aceita potenciais perdas em busca de maiores retornos” (ANBIMA, 2019, pagina 6),
conhecido como Perfil Agressivo.

Dessa forma, os resultados obtidos quanto ao perfil do investidor foram:

Grafico 4 — Perfil do Investidor.

@ Conservador
@ Woderado
Agressivo

Fonte: Elaborado pela autora.

Observa-se que a amostra é bem distribuida dentro dos trés perfis, tendo como maior

percentual o perfil moderado.

4.4 Experiéncia individual em investimentos do setor imobiliario

Partindo das modalidades de investimentos do setor construtivo abordadas neste
trabalho (Imovel, Letra de Crédito Imobiliario, Certificado de Recebivel Imobiliario, Fundo de
Investimento Imobiliario e Acdes de Empresas da Construcdo Civil), foi-se levantado em qual

dos ativos cada investidor ja havia tido experiéncia de investimento. Nesse quesito especifico,
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0 entrevistado poderia marcar mais de uma opgéo, conforme tivesse investido em mais de uma

categoria de investimento. Tem-se:

Grafico 5 — Experiéncias Individuais em Investimento.

Imavel 38 (76%)
LCI
CRI
Fundo de Investimento
Imobiligrio (FI1)
Acbes de Empresas da
Construcio Civil

0 10 20 30 40

Fonte: Elaborado pela autora.

Além desse item, essa etapa do questionario solicitava que o investidor atribuisse pesos
de 1 a9 para a relevancia que ele dava a cada elemento na hora de investir no setor imobiliario.
Os topicos abordados foram: risco de liquidez, risco de mercado, risco de crédito, alta da
inflacdo, alteracdo na taxa béasica de juros, precificacdo correta do ativo, tempo de retorno do
investimento e probabilidade de retornos elevados.

4.4.1 Risco de Liquidez

A partir dos dados colhidos, chega-se a conclusdo que os investidores levam muito em
conta o risco de liquidez ao investirem em ativos da construgéo civil, tendo em vista que o peso
nove foi o maior indice da escala. Esse resultado ja era esperado, especialmente para 0s
investidores do mercado produtivo, tendo em vista, que um dos grandes problemas da compra

de imdveis ¢ a dificuldade de vendé-lo de maneira rapida por um preco justo.

Em contrapartida, pode-se supor que os investidores que deram menos peso ao risco de
liquidez foram aqueles que investem no mercado financeiro, j& que neste meio as negociagdes
séo instantaneas e o ambiente virtual da bolsa de valores facilita 0 encontro entre compradores

e vendedores. Tem-se:
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Gréfico 6 — Risco de Liquidez.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Apesar dos maiores pesos serem 0s mais selecionados, vé-se que a amostra nesse quesito

se mantém heterogénea, ja que todas as faixas tiveram representatividade.

4.4.2 Risco de Mercado

O risco de mercado afeta a economia como um todo, séo eventos como a Crise de 1929,
a de 2008 e a do Coronavirus, ou ainda oscilagBes naturais de mercado por razdes secundarias.

Dessa forma, chegamos a esse montante de respostas:

Gréfico 7 — Risco de Mercado.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Diante do grafico, vé-se um grupo de respostas bem heterogéneo, mas grande parte do
publico deu peso maior ou igual a 6. O que sinaliza uma preocupacédo do investidor com o risco
de mercado ao investir no setor construtivo.

4.4.3 Risco de Crédito
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Para se haver risco de crédito é necessario que haja um credor e um tomador, ou seja
precisa existir uma obrigacdo de pagamento. Quando se € socio, como nos casos de compra de
acoOes, de cotas de fundo imobiliario e na compra de imovel, o risco de crédito é nulo. O grafico

mostra os resultados obtidos:

Grafico 8 — Risco de Crédito.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Como pode-se observar, os resultados do grafico acima foram heterogéneos, pois cada

investidor teve experiéncia com ativos com comportamentos diferentes.

4.4.4 Altada Inflacdo

Historicamente, o Brasil passou por graves problemas de controle de inflagdo, como ja
foi descrito na parte tedrica deste trabalho. A imprevisibilidade na taxa de inflagdo prejudica a
realizacdo de empréstimos, principalmente, a longo prazo. Dessa forma, como o setor
imobiliario € amparado pelo crédito de longo prazo, a inflagdo tem impacto relevante no setor.

Porém, esse impacto pode ter comportamentos diferentes dependendo do tipo de ativo
que se invista. Exemplificando, um investidor de LCI e CRI pode n&o sofrer impacto com a alta
da inflacdo ou até se beneficiar dela caso sua remuneracéo seja atrelada ao IPCA. Enquanto
IS0, a alta da inflagdo pode prejudicar as construtoras, com a alta generalizada dos precos dos
materiais de construcdo, levando ao encarecimento das edificagdes, consequentemente, esse
acréscimo sera repassado para o consumidor final, ou seja, a pessoa fisica ou juridica que

comprara o imével ou precisa aluga-lo. Portanto, tem-se:
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Gréfico 9 — Alta da Inflacdo.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Novamente, a amostra encontrada € bastante heterogénea, mas é possivel verificar que,

diferente dos quesitos anteriores, muitos dos participantes responderam com pesos mais baixos.

4.4.5 Alteracdo na Taxa Bésica de Juros

A taxa béasica de juros é o principal direcionador do preco do crédito em todo o0 mercado.
Ela representa o valor que os bancos pegam dinheiro entre si lastreado com titulos publicos ou
diretamente com o governo. Dessa forma, se os bancos captam dinheiro a um custo menor é
natural que eles também emprestem a uma taxa de juros menor. A mudanca na taxa de juros

afeta como um todo o mercado, e ndo é diferente para o setor imobiliario. Tem-se:

Gréfico 10 —Taxa Bésica de Juros.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os pesos 4 e 7 foram os mais marcados. Em contrapartida, o peso 9 foi o de menor
representatividade e, logo apds, o peso 3. Se a taxa de juros sobe, 0s ativos de renda fixa se
tornam mais atrativos, guardada as devidas proporcdes, do que os ativos de renda variavel e do

que os imoveis. Enquanto isso, se a taxa de juros cai, a renda fixa rende menos e as pessoas e
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empresas conseguem financiamentos mais “baratos” para financiarem seus imoéveis e se
autofinanciarem, respectivamente. Por isso, a depender do ativo que o individuo tem em sua

carteira, a variacdo na taxa de juros tem maior ou menor peso e impacta de uma forma diferente.

4.4.6 Precificacdo correta do Ativo

Precificar um ativo corretamente, seja ele no mercado financeiro ou produtivo, ndo é
uma tarefa facil. No mercado financeiro, segundo o site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM, 2021) existem profissionais que ganham dinheiro aproveitando o diferencial de precos,
esses sdo os arbitradores. No mercado fisico também existem muitas pessoas que, tendo sobra
de recursos financeiros, aproveitam da necessidade de liquidez de investidores para comprar

imoveis por um prec¢o reduzido. Tém-se:

Gréfico 11 — Precificacdo correta dos Ativos.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os pesos 9 e 8 foram os mais marcados com uma margem significativa, o que demonstra
que os investidores participantes levam muito em conta a precificacdo correta dos ativos na
hora de investir na construgdo civil ou buscam se aproveitar da divergéncia desses precos para

obterem lucros.

4.4.7 Tempo de Retorno do investimento

Pela propria natureza da construcgdo civil, os investimentos neste setor sdo de longo
prazo. Essa caracteristica pode ser justificada pelo longo tempo que se leva para construir
edificacOes, pelos elevados custos — logo, existéncia recorrente de empréstimos de prazos

maiores — e, por fim, a extensa vida util do produto final da construcao.
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Em contrapartida, no mercado financeiro, com sua facilidade de liquidez, o problema
do longo prazo pode ser diminuido com o mercado secundario. Além disso, no mercado
produtivo, com a revenda de imoveis ja prontos, pode-se obter lucros também em espacos de

tempos menores. Os dados obtidos foram:
Gréfico 12 — Tempo de Retorno do Investimento.
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Fonte: Elaborado pela autora.
O peso 1 foi 0 menos representativo, e 0 4 0 mais expressivo. Porém o peso 8 e 9
somados superam a soma dos dois primeiros citados, o que demonstra um alto desvio padréo

na amostra, que pode ser justificado pelos diferentes objetivos e formas de investimento de cada

individuo.

4.4.8 Probabilidade de retornos elevados

Todo investidor aplica seu recurso em um investimento em busca de ganhar capital. O
risco é a chance de um determinado evento esperado ndo ocorrer e, portanto, sempre que se
investe em algo, esse agente se dispde a correr risco acreditando na possibilidade de ganhar

dinheiro com a hipotese esperada. Os resultados encontrados foram:

Gréfico 13 — Probabilidade de Retornos Elevados.
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Tirando o peso 1, todas as faixas foram bem representativas. 1sso pode ser explicado
pelos diferentes graus de risco de cada ativo explorado neste trabalho. E evidente que quem
corre mais risco espera ter retornos superiores, mas essa disposic¢ao para o risco ou ndo varia de
acordo com o perfil de cada individuo. Entretanto, uma coisa é comum a todos os investidores,

todos esperam obter maiores retornos correndo 0 minimo de risco possivel.

4.5 Meios de informacdes

A Bolsa de Valores (B3) realizou uma pesquisa entre meados de junho e agosto de 2020
para compreender o comportamento dos novos investidores na Bolsa. O relatdrio, através de
entrevista com um grupo pouco superior a 1,3 mil pessoas, buscou entender melhor os novos
investidores que chegaram a B3 entre abril de 2019 e abril de 2020. Vale destacar que essa
pequena amostra da pesquisa representa o universo de 2 milhdes de investidores que chegaram
a Bolsa de Valores neste periodo (B3, 2021).

Um dos principais dados coletados nessa pesquisa foi que, de modo geral, 0s novos
investidores buscam informacdes em diversos canais, mas tomam decisdes sozinhos ou com
base na opinido dos intermediarios e pessoas proximas. Nesse sentido, o relatério da B3 mostrou
que 73% dos entrevistados se utilizam de Canais do Youtube e Influenciadores como fonte de
aprendizado.

Nesta presente pesquisa, foi questionado ao investidor qual veiculo de comunicacéo ele
se utilizava para investir no mercado imobiliario, de modo que os entrevistados poderiam

marcar mais de uma opgéo. O resultado encontrado foi:

Gréfico 14 — Meios de InformagGes.

Relatorio de Caza de Ana_llse de 18 (36%)
Investimento

Assessoria de Investimento 19 (38%)

Sites de Investimento 20 (538%)

Pesquisa Propria

Anuncios de Jornais Contagem: 38

Pesquisa Propria 38 (7T6%)
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Assim como na pesquisa da B3, pode-se observar que a maior parte dos participantes

utiliza-se de sites de investimento e pesquisa propria para tomar suas decisdes de investimento.

4.6 Nivel de concordancia

4.6.1 Investimento no Setor Imobilidario como forma de Diversificar a Carteira

A Teoria Moderna do Portfolio (1952), desenvolvida por Harry Max Markowitz, explica
um modelo matematico que permite calcular o risco de uma carteira de investimento,
independentemente do numero e dos tipos de ativos presentes nela. Os trés principais pontos
levados em conta na teoria sdo: o retorno esperado, o risco (desvio padrdo) e a correlacdo entre
0s ativos.

Nesse sentido, Markowitz (1952) consegue demonstrar que a medida em que se aumenta
0 numero de ativos da carteira (diversificacao), ela (a carteira) vai tendo seu risco diminuido,
mas chega um ponto de aumento de nimero de ativos que a diversificacdo ndo é mais eficiente
para a diminuicéo do risco. Dessa forma, seu estudo foi capaz de demonstrar de forma empirica
que existem carteiras com melhores relagdes risco versus retorno do que outras.

No presente estudo, os entrevistados foram questionados a respeito da importancia dos
ativos do setor imobiliario como forma de diversificar sua carteira de investimento. Os dados

obtidos foram:

Grafico 15 — Diversifica¢do da Carteira.
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Fonte: Elaborado pela autora.
A partir desse grafico, pode-se concluir que quase a totalidade da amostra considera 0s

ativos do setor imobilidrio como um importante setor para diversificar sua carteira de

investimento.
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4.6.2 Tempo de Recuperacdo do Capital Investido

Neste topico, a pesquisa buscou analisar se 0s investidores levam em conta o tempo de
retorno do capital investido ao alocar seus recursos no setor imobiliario. Como resposta foi
obtido:

Gréfico 16 — Tempo de Recuperagdo do Capital Investido.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Assim como no tdpico anterior, 0s resultados mostram que a grande maioria dos
entrevistados levam em conta o tempo de retorno do capital na hora de fazer esse tipo de
investimento, tendo em vista que 80% das pessoas da pesquisa responderam que levavam em
conta o tempo de recuperagéo do capital investido quando realizavam investimento no mercado

imobiliario.

4.6.3 Risco: Imovel x Renda Fixa (LCI, CRI)

Para se comparar o risco e o retorno do investimento em imoveis com a renda fixa alguns
aspectos precisam ser analisados previamente. Alguns deles s&o: qual o montante disponivel
pelo investidor, ja que € possivel investir em renda fixa e diversifica-lo com bem menos capital
do que no investimento em imdvel; qual a taxa basica de juros do periodo em que se esta
comparando; qual a situagdo econdmica do pais, entre tantos outros fatores. Levando em conta

esses pontos, tém-se as respostas da amostra:
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Gréfico 17 — Risco: Imével x Renda Fixa.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Diante dos diferentes aspectos que podem ser levados em conta para a comparacéo do
risco de retorno entre imodveis e renda fixa, a distribuicéo relativamente equilibrada do gréafico

néo foge ao esperado.

4.6.4 Risco: Imével x Renda Variavel

No investimento em imovel, apesar de se correr um alto risco de liquidez, ao contrario
da renda variavel, o valor do bem tende a ndo perder muito valor, e, de modo geral, muitas
vezes chega a ter valorizacdo. Em contrapartida, a renda variavel tende a ter alta volatilidade, o
que significa grande risco envolvido. Nesse topico os investidores foram questionados sobre a
relacdo de risco entre esses dois tipos de ativos, dessa forma, os resultados obtidos foram:

Gréafico 18 — Risco: Imovel x Renda Variavel.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Nesse quesito, a maioria dos investidores considerou investir em renda variavel como

sendo mais arriscado do que investir em imoveis.
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4.6.5 Retorno: Taxa Basica de Juros e Inflagdo x Imdveis

No mercado, dois indexadores importantes s&o a Selic (Taxa Basica de Juros) e o IPCA
(principal indexador de inflacio no Brasil). Dessa forma, para um investimento ser
minimamente rentavel ele precisa superar esses dois indices. Tendo em vista que se vocé aplica
seu dinheiro e ele rende menos do que a Taxa Basica de Juros, vocé poderia investir no ativo
com menor risco do Mercado (Tesouro Selic), tendo garantido essa taxa, logo vocé esta
deixando de ganhar algo e ainda correndo mais risco.

No caso da inflacdo, se o seu investimento rende menos que ela, na verdade, ao longo
dos anos seu dinheiro estad sendo corroido pela alta generalizada de precos, ou seja, seu
rendimento real esta sendo negativo.Nesse quesito, os investidores apontaram, diante de suas
opiniBes, se era esperado que o investimento em imovel rendesse mais que a taxa basica de

juros e a inflagdo. Como resposta foi obtido:

Grafico 19 — Retorno: Taxa Basica de Juros e Inflagdo x Imoveis.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Como esperado, a maioria dos investidores espera obter rendimentos superiores a taxa

béasica de juros e a inflagdo no investimento em imoveis.

4.6.6 Andlise de Mercado

Independentemente do risco e da classe do ativo em que se investe, as oscilacdes do
mercado tém influéncia sobre seu rendimento. Por isso, uma analise criteriosa sobre o0s
acontecimentos macroeconémicos é fundamental para o controle de risco e perdas financeiras
ao longo do tempo. Nesse sentido, os entrevistados foram questionados a respeito da
importancia que davam a analise dos cenarios de mercado quando investem no mercado

construtivo. As respostas obtidas foram:
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Grafico 20 — Analise de Mercado.
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Fonte: Elaborado pela autora.

4.6.7 Financiamento Imobiliario

Como descrito no topico 2.1 deste trabalho, um dos grandes problemas historicos da
construcdo civil no Brasil era a dificuldade do financiamento. Um dos principais fatores desse
problema era a instabilidade inflacionéria no pais, o que desmotivou os bancos a realizarem
crédito de longo prazo.

Como também foi explicitado nesse mesmo tdpico, o Governo Federal sempre buscou
corrigir a dificuldade de financiamento imobiliario no pais. Grandes conquistas para o setor
foram: a Alienacgdo Fiduciaria, o FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico) - com a
possibilidade de saque deste para a aquisi¢ao/ construcdo de imoveis -, a obrigatoriedade dos
bancos reservarem 65% da poupanca para crédito imobiliario e o Programa Minha Casa Minha
Vida.

Nesta presente pesquisa, 0s entrevistados foram convidados a responder se utilizavam

de financiamento bancario para investir em iméveis. Os resultados obtidos foram:
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Grafico 21 — Financiamento Imobiliario.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Nesse tdpico, algumas suposicdes podem ser feitas para se ter obtido resultados téo
heterogéneos. O publico que nunca investiu em imovel, possivelmente se posicionou como
indiferente, por isso obtivemos muitas respostas nesse quesito. Outro ponto a destacar é que,
como a maior parte dos entrevistados estad inserido no publico alta renda, entdo muitos nédo

precisam utilizar financiamento imobiliario para adquirir esse tipo de bem.

4.6.8 Precificagdo: Mercado Produtivo x Bolsa de Valores

Os ativos de renda fixa do setor imobiliario sdo precificados diariamente através da
marcacdo a mercado, engquanto os de renda varidvel sdo precificados de forma instantanea (no
horéario de pregdo da Bolsa). A marcacdo a mercado é uma atualizacdo diaria nos precos dos
ativos, como LCI e CRI. Apesar dessa facilidade para precificar os ativos, ndo necessariamente
essa precificacdo estard correta, haja visto que no mercado de investimento existe muita
especulacdo e distorcBes de precos, especialmente na renda variavel.

Em contrapartida, o0 mercado produtivo - apesar de possuir sites de referéncia que
determinam o preco do metro quadrado por regido e padréo periodicamente, como € o caso dos
Conselhos Regionais de Corretores de Imdveis de cada estado do Brasil - possui uma
precificacdo bem mais subjetiva. Além disso, o fato de esses especialistas estabelecerem um
preco de referéncia ndo garante a venda por esse preco, tendo em vista que pode acontecer de
ndo existir comprador.

Entdo, os entrevistados foram questionados se eles consideram 0s investimentos
construtivos que estdo na bolsa de valores mais facilmente precificados do que os imoveis

fisicos. Como resposta foi obtido:



36

Gréfico 22 — Precificacdo: Mercado Produtivo x Bolsa de Valores.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Algumas interpretacdes podem ser feitas para se ter obtido um nimero de marcagoes
consideraveis em todas as possibilidades de resposta. Pode-se interpretar que a parcela que
concordou gue os ativos do mercado financeiro sdo mais facilmente precificados que os fisicos,
levaram em conta a subjetividade na hora de se precificar os imdveis e a ndo atualizacdo diaria
desses valores no mercado. Entretanto, em relacéo aqueles que discordaram, pode-se supor que

interpretam o mercado financeiro como muito e especulativo e de dificil interpretacdo de
valuation para os leigos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo ciéncia que a Construcdo Civil tem grande peso no Produto Interno Bruto do
Brasil e que esta tem papel fundamental no desenvolvimento econdmico e social do pais, fica
evidente que um estudo detalhado de suas varidveis produtivas e econdmicas se mostra como
de grande serventia para a sociedade. Nesse contexto, o trabalho desenvolveu os aspectos

historicos e quantitativos de setor para testificar o nivel de importancia do mercado imobiliario.

E importante destacar que o trabalho também buscou demonstrar que construgao civil
ndo se resume exclusivamente a habitaces, mas inclui obras de infraestrutura — como obras de
saneamento, escolas, hospitais, industrias, dentre tantos outros exemplos. O que demonstra que

0 setor esté diretamente relacionado com a prosperidade e o crescimento do pais.

Além desses aspectos, a pesquisa quis mostrar a impossibilidade de se falar em mercado
produtivo sem relaciona-lo mercado financeiro através da explanacao sobre a ecloséo da Crise
Financeira Internacional de 2008, a qual foi motivada por uma crise no mercado imobiliario
americano, através das hipotecas subprimes. Enquanto isso, no Brasil, foi mostrado como a
inflacdo sempre se apresentou como um grande problema para o avancgo do crédito imobiliario,
0 que sempre impediu a queda do déficit habitacional no pais, apesar dos largos esforcos

governamentais para facilitar o acesso ao crédito habitacional.

Indo mais a fundo no comparativo entre o mercado produtivo e o mercado de
investimento, foi demonstrado como os diferentes ativos comportam-se de forma diferente
quando a taxa de juros e a inflacdo sobem ou descem. De modo que, quando 0s juros caem, 0S
investidores tendem a optar por ativos mais arriscados (renda variavel) para conseguirem
retornos mais atrativos em seu investimento. Em contrapartida, quando os juros sobem as

pessoas tendem a sair da renda variavel e optarem por ativos de menor risco (renda fixa).

Enquanto isso, a subida da inflacdo pode beneficiar ativos com ganhos atrelados a
inflacdo e0 prejudicar ativos indexados apenas a taxas nominais. Além disso, como visto na
parte tedrica deste presente trabalho, a alta recorrente e intensa da inflagdo leva os bancos a
optarem por ndo fazerem financiamento de longo prazo, impedindo o aquecimento da

construcdo civil como um todo.

Um problema encontrado neste trabalho foi realizar uma mesma abordagem de pesquisa
no questionario para investidores com diferentes experiéncias de ativos, prejudicando a

interpretacdo da pesquisa. Exemplificando, investidores que investem em imoveis correm
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muito mais risco de liquidez do que os investidores que investem nas outras classes de ativos
deste estudo, logo essas duas categorias de investidores responderiam de forma muito distinta
a pergunta sobre esse risco. Também, 0 quesito sobre risco de crédito, ja que quem compra
acOes, fundos imobiliarios e imoveis ndo correm risco de crédito, mas os que investem em LCI

e CRI sobrem com este risco.

Portanto, sugerimos um trabalho posterior que aborde todas as perspectivas deste
presente trabalho, porém de forma isolada para cada classe de ativo para que as respostas dos
entrevistados possuam uma linha de pensamento mais adequada, j& que estardo respondendo

para uma experiéncia semelhante.

Algumas outras sugestdes para estudos futuros sao: fazer uma pesquisa com 0 mesmo
teor dessa, porém com um publico mais ampliado para responder a pesquisa. De forma que se
consiga separar a amostra por nivel de investimento e riqueza, para se entender a fundo como
a mudanca de classe social impacta na forma de agir e pensar das pessoas no mercado produtivo

e financeiro no setor imobiliario.

Além disso, a outra sugestdo, € uma pesquisa mais aprofundada sobre esse comparativo
entre mercado produtivo e de investimento sé que ao invés de fazer um comparativo qualitativo,
através de questionario, sugere-se fazer um comparativo numérico através de equacdes
matematicas que comparem o risco versus retorno entre os ativos, como é o exemplo do indice

de Sharpe e do indice de Treynor.

Por fim, conclui-se que o resultado da pesquisa foi satisfatorio, tendo em vista que o
comparativo tedrico foi capaz de apresentar dados importantes da construcao civil e dos ativos
gue sdo responsaveis por financia-la. Além de mostrar 0s pontos positivos e negativos de cada
um, podendo ser citado como dado relevante os beneficios e maleficios tributarios presentes
nas diferentes categorias de investimentos. Assim como, na parte dos resultados da pesquisa,
foi encontrado dados interessantes para se estudar e entender mais profundamente a visdo do

investidor pessoa fisica diante do comportamento do setor imobiliario como um todo.
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ANEXO A - QUESTIONARIO APLICADO COM OS INVESTIDORES DO
MERCADO RELACIONADO A CONSTRUCAO CIVIL

1) O(a) senhor(a) esta sendo convidado a participar de uma pesquisa de TCC intitulada:
Comparativo Entre o Mercado Produtivo e de Investimento no Setor da Construcdo Civil.
As informacdes relacionadas ao estudo sdo confidenciais e qualquer informacdo divulgada
em relatério ou publicacéo seré feita sob forma codificada, para que a confidencialidade seja
mantida. O pesquisador garante que seu nome ndo sera divulgado sob hipotese alguma.

Aceita participar da pesquisa?

Sim( ) Néo()

2) Vocé ja investiu em algum ativo ligado a construcdo civil (FII; LCI; CRI; Acdes de

Construtoras; Compra de Imdvel)?

Sim( ) Nédo ( )

3) Qual seu grau de escolaridade?

a) Ensino Fundamental

b) Ensino Médio

c) Superior Incompleto

d) Superior Completo

e) Pds Graduacdo/Mestrado/Doutorado

4) Qual a sua idade?

a) Menor de 20 anos

b) Entre 20 e 30 anos
c) Entre 31 e 40 anos
d) Entre 41 e 50 anos
e) Entre 51 e 60 anos
f) Mais de 60 anos
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5) Vocé se classificaria como que perfil de investidor?
a) Conservador
b) Moderado

c) Agressivo

6) Qual dessas ativos voce ja investiu?

() Imovel

( ) LCI

( JCRI

( ) Fundo de Investimento Imobiliario (FII)

() Acbes de Empresas da Construcédo Civil

7) Qual peso vocé considera para cada item sobre os ativos que vocé investe.

Obs.: Considere 1 como o item de minima relevancia e 9 como o de maxima relevancia.

Risco de Liguidez

Risco de Mercado

Risco de Crédito

Alta da Inflagdo

Alteragdo na Taxa de Juros
Precificagio correta dos Ativos
Tempo de Retorno do Investimento
Probabilidade de retornos elevados

8) Quais meios que voceé utiliza para se atualizar e investir no mercado imobiliario.

() Relatério de Casa de Analise de Investimento
() Assessoria de Investimento

( ) Sites de Investimento

() Andncios de Jornais

() Pesquisa Propria

9) Indique o nivel de concordancia em relacdo as frases a seguir para os ativos ligados a

construcdo civil.



1- Discordo 2 - Discordo
totalmente Parcialmente
Eu considero o investimento no mercado imobilidrio como uma
alternativa para diversificar o portfoliofcarteira de investimento
Eu considero o tempo de recuperacdo do capital investido

gquando invisto no mercado imobiliario
Eu considero investir em imoveis mais arriscado do que investir

em Renda Fixa (LCl e CRI)
Eu considero investir em imdveis mais arriscado do que investir

em Renda Varidvel (Agdes de Construtoras e Fundo Imobiliaria).
Eu espero retornos superiores aos da taxa basica de jurose a

inflagio quando invisto em imoveis.

Eu considero a andlise de cenarios de mercado importante
quando invisto no mercado construtivo.

Eu utilizo financiamento bancédrio quando invisto em imadveis.
Os investimentos construtivos que estdo na bolsa de valores séo
mais facilmente precificados do que os imdveis fisicos

3- Indiferente 4 - Concordo
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5- Concordo
Totalmente



	516dd2597c379c8d8f530871901c2252aa5ae4bf1c89dadb1588027d1e2498b0.pdf
	516dd2597c379c8d8f530871901c2252aa5ae4bf1c89dadb1588027d1e2498b0.pdf
	516dd2597c379c8d8f530871901c2252aa5ae4bf1c89dadb1588027d1e2498b0.pdf

