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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi analisar a tendéncia de comportamento dos precos dos imoveis
no Brasil e nas cidades de Mariana e Ouro Preto no periodo de 2008 a 2024. A literatura
aponta que o mercado imobiliario brasileiro se desenvolveu historicamente com participacédo
ativa do governo e de programas de fomento, bem como subsidios para compra de imdveis.
A andlise considerou o impacto da inflacdo, das crises econdmicas e da especulagcdo
imobiliéria na formacé&o dos precos de aluguel de imoéveis. A pesquisa adotou uma abordagem
do tipo mista, quantitativa e qualitativa, com coleta de dados secundarios em fontes
institucionais, relatorios e estudos do tema no Brasil e dados primarios a partir da realizacéo
de entrevistas semiestruturadas realizadas com corretores de imoveis locais das cidades de
Mariana e Ouro Preto. Os dados quantitativos foram investigados em nivel de Brasil, pregos
de imoveis a venda e de aluguel, rentabilidade de imdveis de aluguel inflacdo e crises foram
avaliados com graficos, analise de correlacBes e regressdo linear. Na sequéncia procedeu-se
com andlise de contetdo dos dados obtidos nas entrevistas acerca do mercado imobiliario em
Mariana e Ouro Preto. Os resultados indicaram uma elevacdo expressiva nos precos de
imoveis ao longo dos anos, especialmente, em periodos de crise econdémica no Brasil. A
rentabilidade, inflacdo acumulada e as crises evidenciaram efeitos negativos e estatisticamente
significativos sobre o preco de imdveis de aluguel no pais. E de acordo ainda com os
corretores no que tange as cidades de Mariana e Ouro preto, as especificidades regionais
foram extremamente relevantes na formacdo de precos locais dos imoveis. Destacando-se a
especulacdo imobiliaria como fator preponderante na variabilidade dos precos. Além disso,
constatou-se que a pandemia do COVID-19 intensificou a valorizagdo dos imdveis em regies
centrais e periféricas nas cidades histdricas analisadas, devido a demanda local de empresas
por imodveis maiores. O estudo conclui que a especulacdo imobiliaria e as crises econémicas
foram determinantes para a dindmica de precos do mercado imobiliario, especialmente, nas

regides analisadas.

Palavras-chave: Mercado imobiliério. Precos. Inflacdo. Crise. Especulagéo.



ABSTRACT

The aim of this research was to analyze the trend in real estate prices in Brazil and in the cities
of Mariana and Ouro Preto between 2008 and 2024. The literature shows that the Brazilian
real estate market has historically developed with the active participation of the government
and development programs, as well as subsidies for real estate purchases. The analysis
considered the impact of inflation, economic crises and real estate speculation on the
formation of real estate rental prices. The research adopted a mixed quantitative and
qualitative approach, collecting secondary data from institutional sources, reports and studies
on the subject in Brazil, and primary data from semi-structured interviews with local real
estate brokers in the cities of Mariana and Ouro Preto. Quantitative data was investigated at
the level of Brazil, prices of properties for sale and rent, profitability of rental properties,
inflation and crises were evaluated using graphs, correlation analysis and linear regression.
Content analysis was then carried out on the data obtained from the interviews about the real
estate market in Mariana and Ouro Preto. The results indicated a significant increase in real
estate prices over the years, especially during periods of economic crisis in Brazil.
Profitability, accumulated inflation and crises have had negative and statistically significant
effects on the price of rental properties in the country. And according to the brokers in the
cities of Mariana and Ouro Preto, regional specificities were extremely relevant in shaping
local property prices. Real estate speculation stands out as a preponderant factor in price
variability. In addition, it was found that the COVID-19 pandemic has intensified the
appreciation of real estate in central and peripheral regions in the historic cities analyzed, due
to local demand from companies for larger properties. The study concludes that real estate
speculation and economic crises have been determining factors in the price dynamics of the

real estate market, especially in the regions analyzed.

Keywords: Real estate market. Prices. Inflation. Crisis. Speculation.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobiliario brasileiro desempenha um papel fundamental no
desenvolvimento econdmico e social do pais. Ele engloba atividades que védo além da simples
compra, venda e locacdo de imdveis, estendendo-se a projetos de financiamento e
desenvolvimento de propriedades residenciais e comerciais. Tal segmento de mercado
movimenta montantes de recursos financeiros expressivos na economia e impulsiona
diretamente a construcdo civil, gerando ainda empregos e contribuindo significativamente
para o Produto Interno Bruto (P1B) do Brasil.

O mercado imobiliério brasileiro est4 ligado também a infraestrutura e ao crescimento
urbano, o que o torna altamente suscetivel as politicas publicas e programas governamentais,
como o0 "Minha Casa, Minha Vida". Programas que buscam ampliar o acesso a moradia e
fomentar ainda mais o setor da construcéo civil. Assim, o setor imobiliario se consolida como
um dos pilares para o crescimento econémico e financeiro do pais. Consiste em um segmento
do mercado financeiro essencial tanto para a geracdo de emprego e renda quanto para atrair
investimentos, especialmente em grandes centros urbanos e regides em desenvolvimento
(GONGCALVES JUNIOR, 2014; SHIMBO, 2016; FAUSTINO; ROYER, 2021).

No entanto, a especulacdo imobiliaria no Brasil é uma questdo recorrente, que exerce
grande impacto na formacdo de precos de imoveis a venda e de aluguel em &reas urbanas,
particularmente em momentos de crise econémica e alta inflacdo. A pratica especulativa, na
qual investidores adquirem imdveis sem a intencdo de ocupa-los, esperando sua valorizacédo
futura, provoca um aumento nos precos, em meio a um desequilibrio a relagdo entre oferta e
demanda (DWECK; TEIXEIRA, 2017).

A distor¢do é ainda maior em periodos de crise, como ocorrido em 2015. Quando o
Brasil enfrentou um periodo de recessdo, marcado pela queda acentuada do PIB, aumento do
desemprego e retragdo no mercado imobiliario. Durante o periodo, houve restri¢cdes ao credito
e a demanda por imdveis caiu significativamente, levando a uma desaceleracdo nos
langcamentos de imdveis a venda e impactando negativamente o mercado imobiliario brasileiro
como um todo (DWECK; TEIXEIRA, 2017).

Um cenério distinto emergiu durante a pandemia de COVID-19, quando o mercado
imobiliario enfrentou novos desafios e dindmicas de negociagdes e precos dos imoveis.
Inicialmente, as vendas e langamentos de imoveis desaceleraram devido & incerteza

econdmica e as restricdes de mobilidade das pessoas impostas pelas medidas de isolamento
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social (SILBER, 2020). Contudo, na medida em que a pandemia se prolongou, surgiram
novas demandas no setor. O aumento do trabalho remoto impulsionou a busca por imoveis
maiores e localizados em areas periféricas ou menos densamente povoadas, 0 que resultou em
uma valorizacdo expressiva dos precos de aluguel e venda em varias regides do Brasil,
especialmente em bairros de classe média e alta.

Paralelamente, o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) — indicador de inflagio
brasileira, utilizado para reajustar contratos de aluguel, disparou, exercendo pressao adicional
sobre os locatarios. Destaca-se que o IGP-M em julho de 2008 atingiu 14,17% ao ano no
acumulado dos ultimos doze meses, em fevereiro de 2016 chegou a 11,48 % e em maio de
2021 a 32%, indicando o expressivo aumento geral de pregos no mercado brasileiro (BACEN,
2024). Esse aumento acentuado nos precos indicado pela inflacdo crescente nos referidos
periodos contribuia para as tensdes da economia do pais e estava diretamente associado com a
especulacdo de precos no mercado imobiliario (SILBER, 2020).

Diante desse contexto, o presente estudo teve como objetivo analisar o comportamento
dos precos dos imdveis de aluguel durante periodos de crises econémicas e alta inflacdo no
Brasil e nas cidades de Mariana e Ouro Preto. Para isso, realizou-se uma analise historica do
desenvolvimento e de precos do mercado imobiliario brasileiro entre os anos de 2008 a 2024,
examinando os principais fatores como politicas publicas, crises econémicas e a especulacdo
imobiliaria que influenciaram a evolucdo de ambos.

Posteriormente, avaliaram-se o0s impactos da rentabilidade, inflacdo e crises
econémicas sobre os precos dos imdveis de aluguéis no Brasil. Por fim, analisou-se ainda a
conjuntura de mercado e efeitos tanto de recessbes da economia brasileira quanto da
pandemia em especifico sobre o mercado imobiliario de Mariana e de Ouro Preto. Nesta
ultima, levando-se em consideracdo as particularidades regionais das cidades historicas
identificada com entrevistas semiestruturadas com corretores de imoveis da regido. O estudo
se encerra com a analise das condi¢cdes do mercado imobiliario durante crises econdmicas,
com especial atengéo aos efeitos da pandemia de COVID-19 sobre as condi¢des do mercado
imobiliério nessas localidades.

A producdo deste estudo justifica-se pela importancia de se compreender como crises
econémicas, inflacdo e especulacdo imobiliaria afetam o mercado imobiliario brasileiro, tanto
em nivel nacional quanto regional, especialmente em localidades historicamente relevantes
como Mariana e Ouro Preto. O setor imobiliario diretamente relacionado ao crescimento

econdmico, criacdo de empregos e geracdo de renda revela-se um dos pilares fundamentais



para a estabilizacdo e desenvolvimento econémico e financeiro do pais. No entanto, esse
mesmo setor é extremamente suscetivel a crises, como demonstrado pelos efeitos das
recessdes de 2015 e da pandemia de COVID-19.

Nesse cenario, a especulacdo imobiliaria se destaca como um dos principais fatores de
desequilibrio. Ao aumentar artificialmente os precos dos imdveis, tanto para venda quanto
para aluguel, a especulacdo contribui para a desvalorizacdo do poder aquisitivo e para o
agravamento da desigualdade de acesso a moradia, especialmente em periodos de inflagdo
elevada. Portanto, a compreensdo dessa dinamica se faz necessaria para a elaboracdo de
politicas publicas mais eficazes que possam mitigar os efeitos negativos dessas praticas,
promovendo um mercado imobiliario mais equilibrado e sustentavel.

Adicionalmente, o estudo contribui ao analisar ndo apenas o contexto nacional, mas
também particularidades regionais do mercado imobiliario, no caso, das cidades de Mariana e
Ouro Preto. Essas cidades, que possuem uma forte ligagcdo com os setores da Cultura e do
Turismo, enfrentaram desafios especificos relacionados ao fluxo de moradores, turistas e a
demanda habitacional impulsionada por universidades e industrias locais. Uma compreensédo
de como esses fatores afetaram o comportamento do mercado imobiliario regional é crucial
para a formulacdo de estratégias de desenvolvimento econémico local que respeitem suas
especificidades histdricas e culturais.

A relevancia deste estudo também reside no fato de que ele pode fornecer informagdes
essenciais para corretores de imoveis, investidores e gestores pubicos sobre os fatores que
afetam a formacdo de precgos, especialmente em tempos de crise. Ao investigar como a
rentabilidade, a inflacdo e as crises econdmicas impactam o valor dos imdéveis de aluguel, este
trabalho oferece subsidios para decisdes mais informadas no setor imobiliario, além de
destacar a importancia de monitorar e mitigar a especulagéo para evitar a formacéo de bolhas
imobiliarias que possam prejudicar a estabilidade econdmica.

Portanto, este artigo revela-se fundamental ndo apenas para a compreensdo do
comportamento do mercado imobiliario brasileiro, mas também para a identificacdo de
estratégias de enfrentamento dos impactos causados pela especulacédo, inflagdo e crises nos
precos dos imoveis. A pesquisa oferece uma contribuigdo valiosa ao abordar um tema atual e
relevante, propondo uma analise que pode auxiliar na construcdo de politicas publicas mais
assertivas e no desenvolvimento de um mercado imobiliario mais estavel e acessivel, tanto em

ambito nacional quanto regional.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Mercado imobiliario brasileiro

O mercado imobiliario abrange um segmento de atividades relacionadas a transagéo de
imoveis, que incluem compra, venda e locagdo, bem como financiamento e desenvolvimento
de propriedades como casas, apartamentos, terrenos e edificios com finalidades residenciais e
comerciais. E comum que essas negociaces desse mercado sejam intermediadas por agentes
especializados, como imobilidrias ou corretores de imoveis autbnomos. Além de prover
habitagdo, o mercado imobilidrio desempenha um papel significativo no crescimento
econdémico de um pais em funcdo do montante significativo de recursos, em especial
financeiros, que movimenta (MATOS; BARTKIW; NOGUEIRA, 2013; SHIMBO, 2016;
FAUSTINO; ROYER, 2021).

O Governo Federal consiste em um agente de participagdo ativa no mercado
imobiliario brasileiro, uma vez que, os setores de construcao civil e o mercado imobiliario
estdo interligados e contribuem para o crescimento econémico do pais. Contudo, de 2003 a
2005 houve restricdes de oferta de recursos financeiros no mercado de crédito imobiliario
brasileiro. Na sequéncia, iniciou-se um ciclo expansionista que perdurou entre os anos de
2005 a 2009. Cabe destacar ainda que a Crise do Subprime teve um impacto significativo em
diversos setores da economia brasileira, sobretudo na construcéo civil e no setor imobiliario,
que enfrentaram desafios com a reducdo do crédito mencionada e ainda com a desaceleracéo
dos investimentos do setor (MENDONCA, 2013; SHIMBO, 2016).

Segundo Mendonga (2013), a retomada dos investimentos no setor imobiliario e as
politicas de estimulo & concessdo de crédito imobilidrio contribuiram para a recuperagdo do
mercado apos as restricdes de 2003 a 2005. O que impulsionou a construcao de novos imoveis
e a valorizacdo das propriedades existentes. O autor aponta que em 2005 os volumes das
concessdes de crédito habitacional cresceram moderadamente, em parte devido as mudancas
na legislacdo, que facilitaram 0 acesso ao crédito imobiliario pela populacdo de menor renda.
Entretanto, o autor afirma que até 2008 a expansdo de crédito era liderada pelos bancos
privados e que a partir do rompimento da bolsa houve uma alteracéo de tal configuracédo, com
crescimento de oferta e atuacédo de bancos publicos.

O governo brasileiro adota medidas politicas para estimular a economia, incluindo

diversas acdes direcionadas ao setor imobiliario. Por exemplo, o Programa Minha Casa Minha
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Vida, langado em 2009, que teve um papel crucial nesse cenério. O programa visava ndo
apenas fornecer moradias para a populagédo de baixa renda em uma perspectiva social e
inclusiva de governo, mas também impulsionar a construcdo civil e gerar empregos com uma
perspectiva voltada para o crescimento econémico (GONCALVES JUNIOR et al., 2014).

Com o programa Minha Casa Minha Vida constatou-se ainda um aumento de renda
paga a trabalhadores do setor, criacdo de novos empregos, aumento do PIB e favorecimento
do Orcamento Publico com reducdo de uso de recursos, dados os proprios subsidios que
fomentaram os contratos de financiamento do programa (GONCALVES JUNIOR et al.,
2014; SHIMBO, 2016). A atuacdo do Estado desde o inicio do século XXI foi essencial para
0 desenvolvimento do mercado imobiliario brasileiro, com oferta de credito, recursos
financeiros e via instituicdes, legislacbes e programas habitacionais (SHIMBO, 2016).

Durante o periodo de 2009 a 2022, o mercado imobiliario brasileiro passou por
diversos ciclos econdmicos com movimentos de alta e baixa em termos tanto de demanda
quanto de oferta de moradias, que em parte refletiam as préprias dindmicas econémicas e
politicas do pais. Nos primeiros anos do periodo mencionado, o0 mercado imobiliario cresceu
rapidamente devido a um aumento da renda da populacdo, ampliacdo do crédito e programas
governamentais (FAUSTINO; ROYER, 2021). No ano de 2013 o setor de construcéo civil
cresceu 11,66% em numero de empresas de construcdo ativas e 9,63% em receita liquida em
relacdo ao ano de 2012, contribuindo para o crescimento do PIB (IBGE 2024).

Em contrapartida, a partir de 2015, o Brasil enfrentou uma crise econébmica, com
gueda no PIB e aumento do desemprego. O que afetou diretamente o mercado imobiliario,
com reducdo dos langamentos e das vendas de imoéveis (DWECK; TEIXEIRA, 2017).
Consequentemente, em 2016, o setor de construcéo civil apresentou uma reducéo de 3,33%,
no numero de empresas ativas no mercado e queda de expressivos 11,63% de receita liquida,
refletindo a retracdo do mercado imobiliario (IBGE 2024).

No periodo de 2017 a 2019, o mercado imobiliario comegou a mostrar sinais de
recuperacdo, com a retomada dos langcamentos e das vendas de imdveis. Taxas de juros mais
baixas e a melhora da confianca dos consumidores contribuiram para esse cenario
(FAUSTINO; ROYER, 2021). Em 2019, o setor de construgdo civil cresceu 0,36% em
numero de empresas ativas e 3,87% em receita liquida, contrariando o periodo de 2016 a 2018
que acumularam suscetiveis regressos na economia do setor (IBGE 2024).

Tangenciando as expectativas, 0 mercado imobiliario surpreendeu positivamente 0s

economistas e investidores da bolsa brasileira. No inicio da pandemia em 2020, houve uma
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queda nas vendas e nos lancamentos de imdveis, devido as restricbes de mobilidade e a
incerteza econémica do contexto (NUNES et al., 2020). No entanto, o setor conseguiu se
recuperar rapidamente, impulsionado pela busca por imdveis maiores e mais confortaveis,
devido & ades&o do trabalho remoto (MARANHAO, 2021).

Nesse Viés, essa eminente procura por imoveis maiores e mais confortaveis, alinhado a
outros fatores econdmicos e socioambientais salientaram a ideia de um mercado movimentado
por especulacédo, e até mesmo a possibilidade de uma bolha especulativa em micro regides,
uma vez que, os valores de vendas e locacGes, sobretudo em regides do interior, subiram
abruptamente (CRECI-ES 2024). Segundo Fonseca e Janoschka (2018), outro fator que
impulsiona a especulacdo nos precos de imdveis no Brasil é o turismo internacional e a

dindmica do mercado imobiliario pode inclusive ocasionar conflitos territoriais.

2.2 Bolhas especulativas e crises do mercado financeiro

Diversas pesquisas e estudos da vertente tedrica de Financas Modernas permitem um
entendimento amplo aos leitores acerca da formacdo de bolhas no Mercado Financeiro. De
acordo com Kindleberger (2000), uma bolha é um aumento continuo dos precos dos ativos,
impulsionado por expectativas de lucros futuros. Aumento seguido por uma reversdo das
expectativas e uma queda nos precos, resultando em uma crise financeira. Stiglitz (2000)
define uma bolha como um momento de mercado no qual os precos aumentam de forma
expressiva, devido exclusivamente a crenca de que continuardo a aumentar, sem correlacdo
com os fundamentos tedricos acerca do comportamento de precos no mercado financeiro.

O conceito de bolhas no contexto econdmico-financeiro do mercado esta associado
diretamente com a negociacdo de ativos de investimento com propdsito de especulacdo de
precos. De forma simplificada, pode-se dizer ainda que uma bolha ocorre quando os pregos de
ativos ou mercado estdo desconectados dos fundamentos econdmicos que normalmente
influenciam esses valores (SHILLER, 2014).

Mendoncga e Sachsida (2012) ampliam a defini¢do e afirmam que em uma bolha, os
precos sdo determinados principalmente pela expectativa autorrealizavel de que os precos
continuardo a subir, independentemente dos fundamentos do mercado. Tal perspectiva desafia
a ideia de que o mercado aloca recursos de forma eficiente — com propoésito de alocacdo em
ativos com as melhores combinacdes de risco e retorno, conforme postulado pela teoria de

Selecdo de Portfélio das Financas Modernas, cujos investidores sdo dotados de expectativas
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racionais (MARKOWITZ, 1952; MARKOWITZ, 1991; MANGRAM, 2013; MITTAL;
BHATTACHARYA; MANDAL, 2022).

Além disso, surge o conceito de “bolhas racionais”, nas quais as expectativas racionais
sdo diretamente associadas com a formacdo de bolhas. Existe uma negociacdo ativa no
mercado, um forte movimento de oferta/demanda de titulos, do qual decorrem variacdes
excessivas de pregos dos ativos. No entanto, tal movimento se rompe em um determinado
momento formando as denominadas bolhas. Eventos nos quais ha excesso (baixo nivel) de
oferta e baixo nivel (excesso) de demanda. O que também ocorre no Mercado Imobiliario em
relagdo a precificagdo e a negociacdo massiva dos imdveis, da qual decorrem elevadas
variacBes de pregos, excesso/baixo nivel de oferta/demanda por imdveis e uma quebra das
negociacdes na formacao de uma bolha especulativa imobiliaria (MENDONCA; SACHSIDA,
2012; ARAUJO; FERRARI FILHO; BUENO, 2016; MONTEIRO, 2022).

Por outra perspectiva, Campos (2014) aponta que as bolhas como resultados
enddgenos do crescimento da confianca do mercado na capacidade das empresas de honrar
seus compromissos financeiros. O que consequentemente leva a aumentos nos precos das
acoes e a baixa sensibilidade dos investimentos as taxas de juros vigentes, criando espaco para
crises financeiras. O que corrobora com apontamentos de Minsky (2009) com sua teoria
acerca da instabilidade financeira e da fragilidade do mercado. O autor defende que mesmo
uma economia em expansao e estavel ndo esté isenta da formacao de bolhas financeiras.

Minsky (2009) destaca que a confianca excessiva dos gestores e investidores durante
periodos de expansdo econ6mica pode levar a tomada de empréstimos cada vez mais
arriscados. Além ainda de um aumento expressivo e rapido dos precos dos ativos, 0 que
alimenta ainda uma espiral de otimismo que eventualmente pode levar ao elevado
endividamento no segmento ndo governamental e a instabilidade financeira, quando a
dindmica de negociacdo se romper. Nesse contexto, a operagao financeira de Ponzi (Ponzi’s
scheme — tipica operacdo caracterizada como fraude financeira, ocorre, por exemplo, na
l6gica de esquemas de piramide), em que os devedores refinanciam dividas com novos
empréstimos também tende a se tornar uma situagdo de mercado predominante e aumenta
consideravelmente a fragilidade do sistema econdmico de um pais, bem como aumenta a
probabilidade e ocorréncia de crises (ZUCKOFF, 2005; HEYDENBURG, 2015).

A ocorréncia de crises econdémicas nao constituem eventos contemporaneos, elas tém
ocorrido desde o século XVII em diversos paises. Uma crise marcante para o mercado

financeiro a nivel mundial e na verdade iniciada a partir de uma bolha especulativa no
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mercado imobiliario foi a crise americana do Subprime. Crise desencadeada pelo excesso de
oferta de crédito por meio de hipotecas indexadas aos precos dos iméveis, muitas de elevado
risco e sem garantias — Subprime (ROSA MACHADO; CERETTA; VIEIRA, 2014).

Na sequéncia ao boom do mercado imobilidrio, investidores endividados nao
conseguiram arcar com 0S empréstimos, ao passo em que 0S precos dos imoveis cairam
consideravelmente em funcdo do excesso de oferta, queda de demanda e inadimpléncia.
Consequentemente, muitas instituicbes financeiras quebraram, uma parte significativa da
populacdo ficou endividada e um colapso na economia americana se instaurou estendendo-se
a Europa e inevitavelmente afetando a economia a nivel mundial (ROSA MACHADO;
CERETTA,; VIEIRA, 2014). Inclusive, segundo o Federal Reserve Economic Data (FRED) o
periodo de recessao originado pela Crise do Subprime nos Estados Unidos pode ser definido
de dezembro de 2007 a maio de 2009 (FRED, 2024).

Paula e Pires (2017) analisaram aspectos das crises econdmicas que afetaram a
economia brasileira, com énfase nas crises de 2008 e de 2015. Para os autores, em relacdo a
crise de 2008, o impacto inicial no Brasil foi mitigado devido as politicas econémicas
adotadas pelo governo. Politicas que incluiram medidas como a expansdo do crédito, aumento
do gasto publico e reducdes tributarias. Essas medidas caracterizadas anticiclicas ajudaram a
sustentar o crescimento econdmico, mas também geraram desequilibrios fiscais.

Por outro lado, a crise de 2015 difere-se da crise de 2008, pois sua origem foi interna,
relacionada a fatores como desequilibrio fiscal, crise politica e perda de confianca de
investidores, no mercado financeiro, na economia e na politica brasileira. A combinacdo de
politicas econbmicas erraticas, crise econdmica e escandalos como o de corrupgdo da
Operacéo Lava Jato de 2014, que culminou no ano seguinte ao impeachment de 2016, levou a
uma profunda recessdo no Brasil. Contexto que tornou necessario um ajuste fiscal e reformas
estruturais para restaurar a confianga do investidor e estabilizar a economia brasileira
(CIOCCARI, 2015; PAULA; PIRES, 2017; PADULA; ALBUQUERQUE, 2018).

As politicas econdmicas fiscais incluem a adocéo de politicas de austeridade, como
cortes nos gastos publicos e aumento de impostos, para conter o déficit fiscal, além de
reformas trabalhistas e previdenciarias visando aumentar a eficiéncia econbmica e a
sustentabilidade fiscal no longo prazo. A inflagdo € uma questédo critica no periodo pds-crise,
especialmente ap6s 2015, quando atingiu niveis elevados devido a desvalorizagédo do real e ao
aumento dos pregos. Com o intuito de controlar a inflagdo, foram adotadas politicas

monetérias restritivas, tal como o aumento das taxas de juros. A desvalorizacdo do real
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influenciou os pregos de bens importados, aumentando ainda o custo de vida e a inflagdo,
embora tenha impactado positivamente setores de exportacdo (PAULA; PIRES, 2017).

A comparacdo entre as crises de 2008 e 2015 mostra que a primeira foi desencadeada
por problemas no mercado financeiro global, particularmente nos EUA, mas o Brasil
inicialmente conseguiu se proteger devido a uma série de politicas econdmicas expansivas.
Em reflexo a crise de 2008, o governo brasileiro implementou medidas anticiclicas, como a
expansdo do crédito e investimentos publicos (LIMA; DEUS, 2013). Ja a crise de 2015,
impulsionada por problemas domesticos, incluindo uma crise politica severa e problemas
fiscais acumulados, exigiu medidas de austeridade e reformas estruturais para corrigir
desequilibrios econémicos (PAULA; PIRES, 2017). Enquanto a crise de 2008 foi mitigada
relativamente rapido, a crise de 2015 teve um impacto mais prolongado e profundo devido a
combinacéo de fatores econdémicos e politicos adversos no Brasil.

A partir de 2019, o mercado financeiro brasileiro sofreu as consequéncias de uma nova
crise, com a fragilidade econdmica e financeira oriunda da pandemia do Covid-19. Silber
(2020) destaca que a crise sanitaria expds e agravou problemas preexistentes na economia
brasileira, como déficits fiscais, alta divida pablica e anos de baixo crescimento. O autor
destaca que o Brasil entrou na pandemia com uma posicdo fiscal fragil, o que limitou a
capacidade do governo de implementar politicas de estimulo econémico sem aumentar 0s
riscos financeiros. Essa fragilidade fiscal aumentou a incerteza sobre a economia e a
confianca dos investidores, consequentemente, afetou negativamente o mercado financeiro.

Durante a pandemia, a volatilidade no mercado financeiro brasileiro aumentou
significativamente. A incerteza global, combinada com as fragilidades internas, resultou em
saidas de capital, quedas nas bolsas de valores e desvalorizagdo do real. Essas flutuagdes
impactaram negativamente a confianga dos investidores e dificultaram uma recuperacéo
econdmica. Setores especificos, como turismo, varejo e servigos foram atingidos pelas
medidas de lockdown e pela queda na demanda no periodo da pandemia, contribuindo para a
instabilidade financeira e aumentando o risco na oferta de credito e mercado (SILBER, 2020).

Ainda sob a perspectiva da crise do Covid-19, Salomé et al. (2021) analisou o impacto
da pandemia na gestao financeira das micro e pequenas empresas do setor varejista. O estudo
demonstrou como a crise sanitaria afetou as empresas do interior de Minas Gerais. O autor
revelou uma reducdo significativa nas receitas dessas empresas, causadas pelas medidas de

restricdo e pela diminuicdo do consumo. A crescente queda nas receitas durante o periodo
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resultou em grandes problemas no fluxo de caixa, levando micro e pequenas empresas a
recorrerem a emprestimos e a renegociagdo de dividas.

Além disso, durante a pandemia do Covid-19 o acesso ao crédito foi restrito em Minas
Gerais, mesmo com as linhas de créditos emergenciais disponibilizadas pelo governo. A fim
de sobreviver a crise, as empresas adotam diversas estratégias, como a reducdo de custos,
renegociagdo com fornecedores, demissdes e a transi¢do para o comercio eletronico. A andlise
do contexto global revela que a situacdo vivenciada pelas micro e pequenas empresas do
interior de Minas Gerais foi semelhante a enfrentada por empresas de pequeno porte ao redor
do mundo (SALOME, 2021).

A pandemia causou interrupcdes nas operacOes e atividades dessas empresas, com
extensdes como uma queda acentuada nas receitas e dificuldades na gestdo do fluxo de caixa,
bem como complicagcbes no pagamento de salarios, fornecedores e outras obrigacfes
financeiras. Embora muitos governos municipais e estaduais tenham disponibilizado linhas de
crédito emergenciais, as exigéncias burocréaticas dificultaram o acesso para muitas micro e
pequenas empresas. Tambem, as empresas enfrentam custos fixos e despesas continuas, como
aluguel e encargos, mesmo com a queda ou auséncia de receitas (SALOME, 2021).

A fim de se adaptarem a nova realidade, muitas micro e pequenas empresas adotaram
estratégias de adoc¢do do e-commerce, com comércio eletrénico de mercadorias e utilizagdo de
plataformas digitais para alcancar clientes e continuar operando. Além disso, a busca de uma
reducdo de custos, através de renegociacdo de aluguéis e ainda reducdo do quadro de
funcionarios, também foi amplamente adotada (SALOME, 2021).

Silva Junior, Silva e Martins-Silva (2022) também avaliaram os impactos econdmico-
financeiros da pandemia do Covid-19 sobre empresas, especificamente do setor da educacgéo
superior, listadas na B3. Ao analisar dados de receitas, lucros, endividamento e valor de
mercado destas empresas, 0 estudo apontou que a pandemia afetou o desempenho financeiro
dessas instituicdes de forma negativa e significativa. Durante o periodo pesquisado, as
receitas das instituicbes de ensino superior cairam devido a suspensdo das atividades
presenciais, a reducdo nas matriculas e ao aumento da inadimpléncia dos alunos. Ao mesmo
tempo, 0s custos operacionais aumentaram em razdo dos investimentos urgentes em
tecnologia da informacao para viabilizar o ensino remoto de carater emergencial.

Entre as empresas do setor, a Cogna (uma das maiores empresas de educacéo listadas
na B3) se destacou pelo impacto sofrido durante a pandemia. A Cogna ja enfrentava desafios

financeiros antes da crise, experimentou uma grande desvalorizagdo no valor de suas a¢des na
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pandemia, o que reafirmava os efeitos da incerteza do mercado sobre sua capacidade de
adaptacéo e recuperagédo. A desvalorizacdo da Cogna ilustrou a vulnerabilidade de empresas
de educacéo em tempos de crise, especialmente quando combinada com problemas estruturais
pré-existentes (SILVA JUNIOR; SILVA; MARTINS-SILVA, 2022).

A pandemia exp0s fragilidades tanto do setor privado quanto publico, exigindo uma
reavaliacdo das estratégias adotadas para mitigar riscos. No setor de educagdo superior, 0
aumento do endividamento por parte de instituicbes como a Cogna, que embora tenha
identificado solucbes imediatas, evidenciou ainda preocupacdes sobre a sustentabilidade a
longo prazo. O crescimento das despesas financeiras e as possiveis restri¢des de investimentos
futuros ressaltaram a importancia de uma gestao financeira mais rigorosa e adaptavel as novas
condicdes do mercado, como a adocdo de atividades online. A capacidade dessas empresas de
se reinventarem foi apontada ainda como determinante da sua recuperacdo e competitividade
no cenario pos-pandémico (SILVA JUNIOR; SILVA; MARTINS-SILVA, 2022).

Paralelamente, as respostas do governo, com auxilios emergenciais e as politicas
monetarias expansionistas, desempenharam um papel crucial na atenuacdo dos efeitos
imediatos da crise. No entanto, essas medidas também provocaram aumento da divida publica
brasileira, trazendo a tona questdes sobre a sustentabilidade fiscal do pais e elevando a
percepcdo de risco no mercado financeiro. A incerteza politica, agravada por crises
institucionais e uma resposta descoordenada a pandemia, contribuiu para a instabilidade do
mercado financeiro, acompanhada do aumento da volatilidade e de dificuldades na
implementacao de politicas eficazes (SILBER, 2020).

Segundo Silber (2020), para garantir a recuperacao econdmica sustentavel é necessario
ndo apenas uma gestdo financeira cautelosa, tanto no setor publico quanto no privado, mas
também uma maior coesdo das medidas de politicas econdmicas. De forma que permita ainda
a implementac&o de politicas estruturantes a longo prazo. Assim, o equilibrio entre inovacéo,
adaptacdo e responsabilidade fiscal consiste em alicerce para superar os desafios impostos

pela pandemia, na construcéo de um futuro mais resiliente em termos econémico-financeiros.

2.3 Bolhas no mercado imobiliario e suas extensoes

Entender a conjuntura do mercado imobiliario brasileiro requer uma analise das
relagBes entre as variaveis macroecondémicas e a concessdo de crédito no segmento. Cabe

destacar que tais fatores ndo sdo suficientes para explicar as oscilagdes mercadoldgicas de
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precos dos ativos imobilidrios no periodo de 2009 a 2021. Portanto, levanta-se a hipdtese de
que o comportamento do mercado imobiliario ndo se explique apenas por fundamentos
econémicos e de mercado, mas também seja um reflexo de bolhas especulativas em suas
microrregides (ROSA MACHADO; CERETTA; VIEIRA, 2014).

Estudos apontam que diante da auséncia de dados consolidados e comparaveis ou de
um indice oficial, a literatura sobre o mercado imobiliario baseia-se em dados provenientes
de: i) anuncios de jornais; ii) dados fiscais de transacdes imobiliarias das prefeituras
municipais (Imposto sobre Transmissdo de Bens Imdveis — ITBI); iii) dados primarios
coletados in loco (ALMEIDA; AMANO; TUPY, 2022).

Almeida, Amano e Tupy (2022) refletem sobre o avango das plataformas de anuncios
de ofertas imobiliarias e como estas influenciam o comportamento do mercado imobiliario. A
discussdo aborda que essas plataformas concentram anuncios de centenas de imobiliarias
individuais, e, muitas vezes, ha sobreposicdo de valores de um mesmo imovel em vérios
veiculos de comunicagdo (sites), com o objetivo de atrair mais clientes. No mercado
imobiliario de regides interioranas, € comum a préatica de inflacionar os valores de venda e
locacdo dos imdveis. Essa estratégia é utilizada por algumas imobiliarias para persuadir 0s
proprietarios de que sdo as mais capacitadas para intermediar a venda. Tal conduta, que €
considerada antiética, quando somada as expectativas elevadas dos vendedores, resulta em
precos de venda e locacdo acima dos valores reais de avaliacdo, criando uma discrepancia
significativa entre o valor de mercado e o valor anunciado.

A préatica de superfaturamento de imoveis pode ser analisada a luz da teoria do
"overpricing” (supervalorizacdo). Segundo estudos de Kinnard e Worzala (1999), a
supervalorizacdo no mercado imobiliario pode ocorrer como resultado de tentativas de
agentes (como corretores e imobiliarias) de maximizar seus ganhos ou atrair mais clientes.
Essa pratica pode distorcer o mercado ao criar expectativas irreais sobre os precos, afetando
negativamente a liquidez e a dindmica de precificagéo do setor.

Por outro lado, o turismo brasileiro também tem se demonstrado uma forga motriz
significativa para a economia local, impulsionando o desenvolvimento do mercado
imobiliario na regido. A crescente demanda por imdveis tanto para fins residenciais quanto
comerciais também decorrente do aumento de um fluxo turistico, que contribui para gerar um
um boom imobiliario. No entanto, este desenvolvimento acelerado n&o ocorre sem
consequéncias (FONSECA; JANOSCHKA, 2018).
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Conflitos socioespaciais surgem como um desafio critico, resultantes da valorizagdo
excessiva dos imoveis e da gentrificacdo — transformagdo socioeconémica e cultural de
bairros e/ou regides urbanas ocasionadas pela mudancga de pessoas de elevada renda para
regibes menos valorizadas, que frequentemente desloca as comunidades locais de suas areas
tradicionais. As populagdes locais, especialmente as de baixa renda, enfrentam dificuldades
para acessar moradias devido ao aumento dos precos e a especulacdo imobiliaria (FONSECA;
JANOSCHKA, 2018). Outrossim, o aumento da demanda por imdveis, residenciais e
comerciais, resultou em uma valorizacéo expressiva dos precos das propriedades. Este cenario
de rapida expansdo, contudo, levanta preocupacdes sobre a formacdo de uma bolha
imobiliaria (CAMPOS, 2014).

No Brasil, o cenario imobiliario tem gerado preocupacfes quanto a formacdo de uma
possivel bolha imobiliaria, impulsionada por diversos fatores que incluem a discrepancia
crescente entre os precos dos imoveis e a capacidade de pagamento da populacdo. Entre os
indicadores mais alarmantes, destaca-se o fato de que os pregos dos imdveis tém subido de
forma desproporcional a renda dos consumidores, criando um descompasso entre a oferta e a
demanda real de moradia.

Além disso, a especulacdo imobilidria — caracterizada pela compra de imdveis com
fins exclusivamente de valorizacdo futura, sem que haja uma real demanda para ocupagéo ou
uso — tem aumentado substancialmente, sobretudo em areas urbanas de grande valorizag&o.
Tal processo ndo apenas alimenta a elevacdo de precos de forma artificial, como também
intensifica a segregacdo socioespacial, visto que as camadas mais pobres da populacdo séo
empurradas para regides periféricas, onde o acesso a infraestrutura urbana e a servicos
publicos é limitado (PAGANI; DE MORAES ALVES; CORDEIRO, 2015).

A expansdo do crédito imobiliario com condi¢Bes de financiamento facilitadas
também tem contribuido para a elevacdo dos precos. Embora essas condigbes tenham
possibilitado o acesso a moradia para muitos, 0 aumento da concessao de crédito pode estar
promovendo uma demanda nédo sustentavel. O resultado desse fenémeno é uma valorizacao
excessiva dos imdveis, sem que haja correspondéncia no crescimento econdmico de longo
prazo. Estudos indicam que a especulagcdo imobilidria ndo s6 afeta o mercado financeiro,
como também gera impactos ambientais. Na cidade de Aracaju, por exemplo, observou-se que
a especulacdo leva a ocupacdo desordenada de éareas, muitas vezes sem observar as
legislagdes ambientais vigentes, causando degradacdo de areas naturais e comprometendo a
sustentabilidade urbana (SILVA et al., 2016).
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Assim, h& o risco de que, se a demanda por imoveis diminuir ou se houver um ajuste
abrupto nos precos, o mercado imobiliario brasileiro possa experimentar uma desvalorizagdo
significativa, 0 que geraria impactos negativos para a economia como um todo. A retracdo no
setor, que € crucial para o crescimento econdémico, poderia afetar a geracdo de empregos e 0

consumo, ampliando o ciclo de desaceleragcdo econémica.

3. METODOLOGIA

3.1 Classificacédo da pesquisa

O estudo realizado pode ser classificado, de acordo com Dalfovo, Lana, Silveira
(2008), como uma pesquisa aplicada, pois visa geracdo de conhecimentos voltados para a
solucdo de problemas especificos e de carater pratico, no caso, ao avaliar o comportamento de
precos de imoveis de aluguel do mercado imobiliario brasileiro.

Trata-se também de uma pesquisa de abordagem mista, qualitativa e quantitativa
(CRESWELL, 2021; MARCONI; LAKATOS, 2012). Quantitativa, na medida em que
utilizaram-se dados numéricos, medidas e modelos estatisticos para descrever, comparar e
entender o comportamento de variaveis, como indices de precos de imdveis, taxas de juros,
volume de vendas, entre outros indicadores econémicos e financeiros, que caracterizam 0s
fatos e/ou fendmenos observados nesta pesquisa.

A pesquisa adota uma abordagem qualitativa, uma vez que busca interpretar
caracteristicas complexas e contextuais, como as variacdes de precos e as crises econdémicas
(POUPART et al., 2008). Para tanto, utiliza-se de métodos como entrevistas, analise de
documentos e outras fontes de dados, que demandam uma analise subjetiva e detalhada. Dessa
forma, privilegia-se a compreensdo aprofundada das particularidades dos dados envolvidos,
permitindo uma andlise mais especifica e especifica ao contexto estudado.

Além disso, trata-se de uma pesquisa descritiva e explicativa, pois busca caracterizar e
expor, bem como entender 0 comportamento de variaveis especificas, sem, contudo, interferir
sobre a existéncia delas e suas possiveis associacoes, relacdes e influéncias.

Quanto aos procedimentos adotados nesta pesquisa, ela se classifica como uma
pesquisa de campo conforme apontado por Rodrigues (2007), uma vez que envolve a coleta
direta de dados no ambiente em que o fendmeno ocorre. Esse processo incluiu, além da coleta

de informacGes, a observacgédo cuidadosa com entrevistas realizadas com corretores de imoveis
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nas cidades de Mariana e Ouro Preto. Esse tipo de abordagem permite uma anélise precisa e
contextualizada, capta percepcbes e experiéncias dos profissionais em sua realidade pratica,

enriquecendo a compreensdo do fendmeno estudado, precgos e crises no mercado imobiliario.

3.2 Coleta de dados e variaveis abordadas

Na conducdo desta pesquisa, foi realizada uma extensa coleta de dados, composta
tanto por informacfes quantitativas quanto qualitativas. Inicialmente, foram consultadas
fontes de dados institucionais, como o Instituto Brasileiro de Geografica e Estatistica (IBGE),
Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE), Fundacdo Getulio Vargas (FGV), Banco
Central do Brasil (BACEN), Federal Reserva Economic Data (FRED), Conselho Regional de
Corretores de Imdveis de Minas Gerais (CRECI-MG) e Fundacéo Jodo Pinheiro (FJP). Esses
dados incluiram relatorios, indicadores econémicos e informagdes especificas sobre o
mercado imobiliario. Além disso, varidveis de interesse para o0 estudo, como precos de
imoveis, indices de inflacdo, rentabilidade e crises econdmicas, foram coletadas dessas fontes,
0 que possibilitou uma anélise detalhada dos fendmenos observados ao longo da pesquisa.

Os dados quantitativos utilizados foram coletados de fontes secundarias considerando
0 periodo compreendido entre 2008 e 2024. As variaveis utilizadas e suas respectivas fontes
foram: quantidade de empresas e receita liquida anual do setor de constru¢do do Brasil
(IBGE); indice FipeZap, precos médios mensais do metro quadrado (m?) de imdveis de
aluguel e a venda, bem como rentabilidade mensal de imdveis de aluguel (FIPE); indices
anuais de inflagdo brasileira, Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE)
e indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M/FGV); IGP-M percentual mensal e mensal
acumulado altimos doze meses (BACEN/FGV); dummies mensais de Crises econdmicas com
base em indicadores de periodos de recessdo no Brasil (FRED), que assumiram valor zero
qguando ndo e um quando sim no que tange a classificacdo do FRED para periodos de recessdo
econdmica no Brasil; quantidade de corretores das cidades de Mariana e Ouro Preto (CRECI-
MG); quantidade de habitantes e percentual populacional de imigrantes residentes nas cidades
de Mariana e Ouro Preto (FJP). O Quadro 1 apresenta uma sintese das siglas, nomenclaturas,

definicéo e fonte das variaveis das variaveis quantitativas utilizadas nesta pesquisa.
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Quadro 1 — Variaveis quantitativas abordadas neste estudo.

Sigla Nomenclatura Definicéo Fonte
Quantidade de I\!L’J_mero de empresas (_ie _construgéo Instituto_BrasiIeiro (_je
Empresas civil no mercado Brasileiro. Geografia e Estatistica
empresas. (IBGE).
Receita liquida anual (mil reais) do Instituto Brasileiro de
Receita Receita liquida anual. | setor de construcdo civil no mercado | Geografia e Estatistica
Brasileiro. (IBGE).
Preco médio mensal Preco médio mensal do metro Fundacédo Instituto de
PM a do metro quadrado quadrado (m?) de iméveis de aluguel | Pesquisas Econdmicas
- (m2) de imdveis de no Brasil. (FIPE).
aluguel.
Preco médio mensal Preco médio mensais do metro Fundacéo Instituto de
PM v do metro quadrado guadrado (m?) de imo6veis de venda Pesquisas Econbmicas
- (m?) de imdveis de no Brasil. (FIPE).
venda.
- Rentabilidade média mensal dos Fundagéo Instituto de
Rentabilidade mensal NP . - g
Ra de im6vei iméveis de aluguel no Brasil. Pesquisas Econbmicas
e imoveis de aluguel. (FIPE)
Indice Nacional de Indices anuais de inflacdo brasileira. Instituto Brasileiro de
IPCA Precos ao Consumidor Geografia e Estatistica
Amplo. (IBGE).
IGPM_perc Indice Geral de Precos | Indice Geral de Pregos do Mercado, Banco Central do Brasil
- do Mercado. percentual mensal. (BACEN).
indice Geral de P Indice Geral de Precos do Mercado, Banco Central do Brasil
IGPM_perc_ac (Ijn \ce foeral de Fregos percentual acumulado nos ultimos Fundacédo Getulio Vargas
0 Mercado.
doze meses. (FGV).
Variavel dummy de recessbes Federal Reserve Economic
Crises Dummies de Crises. econdmicas no Brasil, valores zero ou | Data (FRED).
um para sim ou néo.
Quantidades de Nﬂmero de corretores nas cidades de | Conselho Regiongl d_os
Corretores corretores Mariana e Ouro Preto. Corretores de Imoveis de
' Minas Gerais (CRECI-MG).
Imigrantes Quqntidadg dg Qu_antidade de hab_itantes imigrantes | Fundacdo Jodo Pinheiro
habitantes imigrantes. | residentes em Mariana e Ouro Preto. | (FJP).
Percentual Percentual de habitantes imigrantes Fundag&o Jodo Pinheiro
Habitantes populacional de residentes em Mariana e Ouro Preto. | (FJP).
habitantes.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados qualitativos foram coletados de fontes primarias, com realizagdo de
entrevistas. Cinco corretores de imoveis que atuam nas cidades de Mariana, Ouro Preto ou em
ambas. Os critérios de selecdo priorizaram profissionais com experiéncia expressiva nas
cidades, quanto ao seu tempo de mercado, influéncia no mercado, nimero médio de locacGes
e vendas, bem como conhecimento/vivéncia prévios de crises econdmicas, principalmente, de
eventos especificos ocorridos no mercado imobiliario.

Na coleta dos dados primarios qualitativos foram realizadas cinco entrevistas do tipo
semiestruturadas. De acordo com Guazi (2021), a tecnica é estratégica e de facil uso para
pesquisadores mesmo que sem muita experiéncia no método. A literatura defende ainda que a
técnica é subjetiva, permite compreensdo da subjetividade humana e é frequentemente
empregada para captar percepcgdes, opinides, crencas, atitudes, dentre outros aspectos do
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entrevistado em relagdo a um ou mesmo a mais fenbmenos observados e pesquisados
(GUAZI, 2021; MARCONI; LAKATOS, 2012).

Um roteiro para as entrevistas semiestruturadas foi desenvolvido, contendo questdes
abertas e pontos direcionados, encontra-se disponivel no Apéndice 1 desta pesquisa. O roteiro
teve como objetivo explorar as percep¢des dos corretores acerca do mercado imobilidrio nas
cidades de Mariana e de Ouro Preto. Ele foi dividido em trés partes elencadas para identificar
0S seguintes aspectos nas entrevistas: (i) caracteristicas gerais dos corretores e sua atuacéo,
(ii) objetivo e perfil predominantes entre os locatarios de imoveis nas cidades; (iii) mercado
imobiliéario local das cidades em contextos antes, durante e apds a pandemia e de crises
econdmicas no Brasil (especialmente, entre os anos 2008/2009, 2014/2016 e 2020/2021).

As entrevistas foram conduzidas de forma presencial, conforme a disponibilidade dos
participantes. Todas as entrevistas foram gravadas para a andlise de contetdo desenvolvida
nesta pesquisa, bem como foram arquivadas e estdo disponiveis para consulta por meio de
contato direto com o pesquisador responsavel por esta pesquisa. No inicio das gravacfes 0s
corretores manifestaram estar de acordo em participar, permitiram as gravacdes e foram
conscientizados de total anonimato assegurado na pesquisa, uma Vvez que Seus respectivos
nomes seriam editados das gravacgdes caso sejam solicitadas por terceiros, preservados e nao
divulgados no estudo ou mesmo materiais posteriores gerados a partir das informacdes.

3.3 Tratamento e Analise de Dados

O processo de analise de dados desta pesquisa seguiu uma abordagem quantitativa e
qualitativa com finalidade de compreensdo complementar e aprofundada das dinamicas do
mercado imobiliario no Brasil e em Mariana e Ouro Preto. A anélise foi realizada em duas
etapas principais: analise de dados secundarios e analise de dados primarios.

Na primeira etapa, de analises de dados secundarios foram utilizados: o Excel na
elaboracdo de alguns graficos e o software R em tratamentos estatisticos (mensuracdo de
estatisticas descritivas, correlacbes e modelos de regressdo linear). Primeiramente foram
examinadas informacdes historicas da quantidade de empresas e receita liquida anual do setor
de construcdo do Brasil, do indice FipeZap, dos precos médios mensais do metro quadrado
(m2) de imdveis de aluguel e a venda, do IPCA ao ano.

Além dessa analise histérica dos dados mencionados, procedeu-se com uma
apresentacdo das estatisticas descritivas dos precos de aluguel (PMa), da rentabilidade mensal
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de imdveis de aluguel (Ra) e do IGP-M percentual mensal (IGPM_ perc_m) e acumulado
(IGP-M_perc_ac) ao més com base nos Ultimos doze meses. As seguintes medidas foram
estimadas e apresentadas: minimo, mediana, maximo, média, desvio-padrdo, coeficiente de
variacdo, quantidade de observacdes por variavel mensal no periodo de 2008 a 2024.

Na sequéncia, avaliou-se em termos temporais a tendéncia de comportamento: (i) da
rentabilidade dos imoveis de aluguel (Ra), (ii) da inflagho mensal percentual (IGP-
M_perc_m) e ainda (iii) das dummies de recessdo econdmica no pais (Crises). Em relacdo a
esta Ultima variavel, apontaram-se ainda os periodos entre os anos de 2008 a 2024 que
segundo o FRED vivenciou-se crises no Brasil e destacaram-se ainda alguns eventos
econdmicos ocorridos dado o contexto politico e econdmico do pais.

Na tratativa e analise dos dados quantitativos por meio da estatistica foram estimados e
avaliados a Correlacdo de Perason e os resultados de trés Modelos de Regressdo Linear
(simples e multipla). A andlise das correlacbes teve como propdsito avaliar as possiveis
associacOes entre PMa, Ra, IGPM_ perc_m, IGP-M_perc_ac e Crises no Brasil. Na medida
em que o proposito dos modelos foi de avaliar possiveis efeitos de forma gradativa de Ra,

IGP-M_perc_ac e Crises sobre o PMa no Brasil, conforme as Equacdes 1 a 3.

PMa, = a+ B,Ra; + & (1)
PMa, = a+ B.Ra; + [;IGPM_perc_ac, + & 2)
PMa, = a+ B.Ra; + [;IGPM_perc_ac; + [.Crises; + & 3)

Em que:
PMa,: preco médio mensal de imdveis de aluguel no tempo t;
Ra,: rentabilidade mensal de imoveis de aluguel no tempo t;

B:IGPM _perc_ac,: inflagdo percentual mensal acumulada no tempo t;

Os modelos de regressao tiveram como variavel de interesse/dependente, explicada os
precos de imdveis de aluguel (Y) e como variaveis influentes/independentes, explicativas
deles, a rentabilidade dos imoveis de aluguel, a inflacdo e as crises (X’s). A técnica de
regressdo utilizada permite avaliar efeito/influéncia de uma ou mais varidveis sobre outra
(GUJARATI; PORTER, 2011).

ApoOs apresentacdo dos modelos e analise dos resultados procedeu-se com uma

apresentacdo quantitativa prévia do mercado de atuacdo dos corretores, e das tendéncias

25



demograficas de Mariana e de Ouro Preto com relagdo aos dados coletados do CRECI-MG e
da FJP. Depois dessa contextualizacao, trabalhou-se com os dados obtidos nas entrevistas.

Na parte predominantemente qualitativa dessa pesquisa, foram considerados e
avaliados os apontamentos dos cinco corretores de Mariana e de Ouro Preto nas entrevistas
semiestruturadas. Na etapa, a anélise dos dados priméarios coletados por meio de entrevistas
com corretores de imoveis foi conduzida utilizando a técnica de andlise de conteudo.

As entrevistas foram sintetizadas e organizadas em trés quadros que apresentam em
categorias tematicas, informacdes sobre: o perfil do entrevistado; caracterizacdo do mercado
de atuacdo; perspectiva individual sobre o0 mercado de locagéo das cidades; percepcbes do
mercado imobiliario e da dindmica de precos em crises, todas com origem no roteiro. Os
quadros foram apresentados no Apéndice 2. Na analise de resultados, as respostas dos
corretores foram comparadas entre si e também avaliadas em relacdo a literatura revisada,
permitindo identificar padrdes comuns, bem como divergéncias de opinido, percepc¢do e
apontamentos dentre 0s corretores e entre eles e a literatura sobre o mercado imobiliério.

A triangulacdo dos dados — observacdo de fontes, em espacos e periodos distintos,
entre as variaveis quantitativas (dados secundarios) e as percepcbes dos corretores sobre o
mercado imobiliario de Mariana e de Ouro Preto (dados qualitativos e primarios) possibilitou
a construcdo de uma visdo integrada do comportamento do mercado imobiliario desde uma
visdo geral no Brasil a uma mais especifica em Mariana e Ouro Preto. Essa triangulacdo
permitiu ainda que por meio deste estudo, os fatores nacionais e locais influentes dos precos
de imdveis de aluguel bem como sua dindmica ao longo das Ultimas décadas em ambos

contextos fossem compreendidos.

4. ANALISE DE RESULTADOS

O presente trabalho teve como objetivo avaliar o comportamento dos precos dos
imoveis de aluguel durante periodos de crises econémicas e alta inflagdo no Brasil e nas
cidades de Mariana e Ouro Preto. A definicdo de bolha a qual serd adotada neste estudo é
aquela que caracteriza uma bolha como um periodo em que os precos dos ativos sobem
rapidamente até niveis insustentaveis, sem uma fundamentacdo econémica, podendo ser ou
néo precedida de uma queda abrupta (SHILLER, 2014; KINDLEBERGER, 2000).

Este capitulo apresenta como o mercado imobiliario brasileiro passou por bolhas e

quais foram os impactos e consequéncias dessas bolhas. Além disso, posteriormente, a analise

26



foi direcionada para os mercados imobiliarios de Mariana e Ouro Preto, compreendendo-se a
possibilidade de uma bolha especulativa nos periodos antes, durante e ap6s a pandemia. Desta
forma, apresentou-se a dinamica geral das bolhas no mercado imobiliario brasileiro e, em

seguida, como essas dinamicas se manifestam especificamente em Mariana e Ouro Preto.

4.1 Caracterizacdo do mercado imobiliario brasileiro

Nos ultimos vinte anos, a partir dos anos 2000, o mercado imobiliario brasileiro
passou por transformacdes profundas, moldadas por fatores econémicos, sociais e politicos,
tanto no a&mbito nacional quanto internacional. Esses fatores desencadearam ciclos de
expansdo, crises e recuperacdes que impactaram significativamente o setor de forma,
refletindo as dindmicas mais amplas da economia brasileira e global. Destacam-se, ainda, 0s
efeitos da pandemia de COVID-19 sobre o mercado financeiro e empresas de diversos setores
(SILVA JUNIOR; SILVA; MARTINS-SILVA, 2022).

No inicio dos anos 2000, o mercado imobiliario brasileiro enfrentou diversas restricdes
de crédito, o que limitou a oferta de financiamento e, consequentemente, a expansdo do setor.
Nesse periodo, a economia brasileira ainda buscava estabilidade apds crises inflacionérias da
década anterior, utilizando politicas monetarias restritivas para conter a inflacdo. No entanto,
essas politicas também restringem a disponibilidade de crédito para o setor imobiliario.

A partir de 2005, o Brasil entrou em um ciclo expansionista, impulsionado por
programas governamentais que ampliaram o acesso ao crédito e incentivaram o setor da
construcdo civil. O aumento da receita liquida das empresas de construcdo, o crescimento no
nimero de empresas ativas e a expansdo do crédito imobiliario atrairam investidores
nacionais e internacionais. Segundo Mario Jorge Cardoso de Mendonga (2013), o crédito
imobiliario no Brasil teve uma forte relacdo com as politicas monetarias inovadoras,
mostrando o impacto direto dessas medidas no desenvolvimento do setor.

De acordo com a Pesquisa Anual da Industria da Construcdo (PAIC), realizada pelo
IBGE, 0 nimero de empresas de construcdo aumentou em 5.287 entre 2007 e 2008,
evidenciando um fato positivo do mercado. Esse crescimento foi ainda mais acentuado em
2015, quando o numero de empresas ativas atingiu 131.318. No entanto, a partir desse
periodo, o setor comecou a enfrentar uma retracdo, que se estendeu até 2019, conforme
mostrado na Figura 1. A partir de 2020, com a pandemia de COVID-19, o mercado voltou a
crescer, destacando-se novamente até 2022.
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O Programa Minha Casa, Minha Vida, conforme desenvolvido por Gongalves Junior
et al. (2014), também desempenhou um papel relevante nesse contexto, gerando impactos
significativos na economia brasileira ao promover a construcdo civil e o acesso a moradia.
Isso demonstra como as politicas publicas e iniciativas governamentais foram determinantes
para o crescimento do setor imobiliario ao longo das ultimas duas décadas.

Dessa forma, entre 2007 e 2014, a variagdo anual da receita liquida das empresas da
industria da construcdo no Brasil apresentou uma recuperacdo notavel, refletindo os efeitos
das politicas de estimulo ao mercado durante o periodo. Esse crescimento expressivo foi
impulsionado, principalmente, pela expansdo do crédito, programas governamentais de

habitacdo, e um ambiente econémico favoravel, que fomentaram o setor da construcéo.

Figura 1 - Nimero de Empresas de Construgéo no Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Entre 2007 e 2014, o mercado registrou um aumento acumulado de 199,62% na receita
liquida das empresas, destacando-se especialmente o crescimento de 24,27% apenas entre
2007 e 2008, conforme ilustrado na Figura 2. Esse periodo de expansdo coincidiu com a
implementacdo de iniciativas importantes, como o Programa Minha Casa, Minha Vida, que
ndo apenas aumentou 0 acesso a moradia, mas também estimulou a cadeia produtiva da
construgéo civil, atraindo investimentos tanto nacionais quanto internacionais.

O forte crescimento observado na receita liquida também pode ser atribuido a
confianga do mercado na estabilidade econdmica do Brasil e as melhorias nas condigdes de

crédito, o que facilitou tanto o financiamento de projetos de grande porte quanto o acesso da
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populacdo a imoveis. Além disso, o crescimento da classe média e a demanda crescente por
infraestrutura e habitagdo urbana prosperam um ambiente favoravel para o setor imobiliério.
No entanto, o cenario comecou a mudar a partir de 2015, com sinais de retracdo no
mercado, devido a desaceleracdo econdmica e a reducdo dos incentivos governamentais.
Mesmo assim, o periodo de 2007 a 2014 se destaca como um dos mais prosperos na historia

recente da construgdo civil no Brasil, com impactos duradouros no setor imobiliério.

Figura 2 - Receita Liquida (mil reais) da Industria de Construcéo do Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A crise financeira global de 2008, desencadeada pela crise do Subprime nos Estados
Unidos, teve repercussdes significativas no mercado imobiliario brasileiro. Inicialmente, a
reducdo da liquidez global resultou em uma breve desaceleracdo no setor. No entanto, as
medidas contraciclicas adotadas pelo governo brasileiro, que vdo contra o cenario econdémico
global, permitiram uma recuperacgdo rapida e sustentada do mercado imobiliario.

Entre 2009 e 2013, o mercado passou por um periodo de recuperacdo e expansao
continua. O programa Minha Casa Minha Vida, lancado em 2009, foi crucial nesse processo,
oferecendo habitacbes populares e fomentando a construcdo civil. Além de entender a
demanda por moradia, 0 programa impulsionou a geragcdo de empregos e movimentou o setor

da construgdo. Esse crescimento foi impulsionado pelo aumento da renda e pela ampliagdo do
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crédito, resultando em um salto significativo no setor imobiliario. Em 2013, por exemplo, 0
namero de empresas ativas no setor da construgdo civil cresceu 11,66%, enquanto a receita
liquida do setor aumentou 9,63%, em relacéo ao ano anterior.

A recuperacdo do mercado foi sustentada pela confianca dos consumidores e pela
facilidade de acesso ao crédito, o que permitiu que a demanda por imoveis continuasse
crescendo. O aumento do poder aquisitivo e a consolidagdo da classe média foram fatores
essenciais para essa expansao do mercado imobiliario. As politicas econdmicas adotadas,
juntamente com o programa habitacional, incentivaram investimentos no setor e realizaram
um ciclo virtuoso de crescimento.

De acordo com Gongcalves Junior et al. (2014), o programa “Minha Casa Minha Vida”
ndo apenas atendeu a demanda habitacional, mas também gerou um impacto positivo na
economia como um todo, principalmente no setor da construcdo. Além disso, Mendonca
(2013) destaca a importancia da relacdo entre politicas financeiras e crédito imobiliario para o
crescimento continuo do setor, o que foi um fator essencial para a recuperagao pés-crise.

Estudos adicionais reforcam esta analise. Dweck e Teixeira (2017) afirmaram que a
politica monetaria desempenhou um papel central na recuperacdo econémica para facilitar a
expansao do crédito imobiliério a partir de 2005 com a atuacéo dos bancos privados, enquanto
Faustino e Royer (2021) analisaram o impacto das politicas publicas e destaca a importancia
das medidas governamentais no fortalecimento do setor apds a crise mundial de 2008 e 2015.
Inclusive, os autores definem a crise de 2008 mais como financeira e a de 2015, econdmica.

Desde a primeira grande crise financeira do século XXI, o Brasil apresentou sinais de
recuperacdo notavelmente rapidos, levantando a possibilidade de que fatores especificos
fossem fornecidos para o fomento desse crescimento. Como evidenciado anteriormente, 0
mercado imobiliario brasileiro se recuperou de forma intrigante, superando adversidades
econdmicas e voltando a crescer. A Figura 3 apresenta a distribuicdo mensal do preco medio
por metro quatro de imoveis com finalidade de venda e a Figura 4 a distribuicdo mensal do
preco médio por metro quatro de imoveis de aluguel durante o periodo de 2008 a 2024.

De acordo com o indice FipeZap, durante o periodo de 2008 a 2024, o preco médio do
metro quadrado para venda e locagdo apresentou um aumento significativo, com alta de
137,72% e 80,69%, respectivamente. No entanto, esse movimento de valorizagdo dos imdveis
ocorre em contradicdo com os indices de inflacdo e crescimento econdémico, levantando a
hipotese de que o mercado pode estar a ser impulsionado por especula¢fes imobiliarias. O
descompasso entre a alta dos precos de venda e contratacdo e os fundamentos econdémicos
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tradicionais sugere que o mercado esta se distanciando de uma valorizacdo sustentada pela
demanda real, o que pode indicar a formagéo de uma bolha, movida mais pela expectativa de

valorizacéo futura do que por fatores econdémicos sélidos.

Figura 3 - Preco médio de venda (R$/M?)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 4 - Preco médio de locagdo (R$/M?)
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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O mercado imobilidrio brasileiro é amplamente influenciado por trés grandes
indicadores econémicos fundamentais: o Indice FipeZap, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M). Cada um desses
indices tem um papel crucial na analise e acompanhamento das tendéncias do setor,
oferecendo diferentes perspectivas que, quando combinadas, permitem uma visdo ampla e
precisa do comportamento do mercado.

O indice FipeZap, por exemplo, é uma ferramenta essencial para monitorar a variacio
dos precos dos imoveis residenciais e comerciais em diversas regifes do pais. Sua
abrangéncia nacional possibilita uma andlise comparativa entre diferentes localidades,
ajudando tanto investidores quanto consumidores a entenderem o movimento dos pregos e as
dindmicas regionais que afetam o mercado imobiliario (SILVA STERTZ, et al., 2016).

Por sua vez, o IPCA, principal indice utilizado para medir a inflacdo no Brasil,
impacta diretamente o custo de vida da populacdo e é uma referéncia importante para as
politicas de ajuste de precos em contratos de aluguel e financiamento. Além disso, influencia
a determinacdo das taxas de juros, afetando, assim, a acessibilidade ao crédito imobiliario, o
que, por sua vez, tem repercussdes significativas sobre a demanda por imoveis (SILVA
STERTZ, et al., 2016).

Ja 0 IGP-M ¢é amplamente conhecido por sua aplicacdo nos reajustes de contratos de
aluguel e nos custos de construcdo. Esse indice tem um papel fundamental na precificacdo de
ativos imobiliarios e, como indicador econémico de maior abrangéncia, reflete a evolucédo dos
precos no mercado de forma mais ampla, tanto em negociacGes comerciais quanto em
contratos de longo prazo (SILVA STERTZ, et al., 2016).

Esses trés indicadores, ao serem analisados em conjunto, fornecem uma visao robusta
e detalhada das flutuacbes e tendéncias do mercado imobiliario brasileiro. Enquanto o
FipeZap oferece um panorama dos precos dos imdveis em diferentes regides, o IPCA
contextualiza o impacto inflacionario sobre o poder de compra e o custo de vida, e 0 IGP-M
traz insights valiosos sobre o comportamento dos contratos e custos envolvidos no setor. A
interacdo entre esses indices permite uma analise mais precisa das forcas econdmicas que
moldam o mercado imobiliario, auxiliando na tomada de decisdes estratégicas por

investidores, gestores e consumidores.
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Figura 5 - Variacdo anual do preco médio de venda de imoveis residenciais (%)

IPCA {IBGE) IGP-M (FGY) indice FipeZap

30,00%

20,00%

10,00%

oooe —H NEN NEE NWON WU WUN NES BN. W NN NN O WWN WUW BER BN OB -

-10,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 2024

AND
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na figura 05, é possivel identificar que a variacdo média dos precos de venda dos
imoveis sofreu grande influéncia ap6s a crise de 2015. O Indice FipeZap, que antes exercia
uma influéncia significativa sobre o comportamento dos consumidores e auxiliava 0s
investidores na tomada de decisdes, apresentou uma queda drastica em seus percentuais,
refletindo uma baixa confiabilidade no mercado imobilidrio e evidenciando as dificuldades
em sua recuperagéo.

A partir de 2015, o Brasil enfrentou uma profunda crise econdmica, caracterizada pela
queda do Produto Interno Bruto (PIB) e pelo aumento significativo do desemprego. Esses
fatores impactam diretamente o mercado imobiliério, resultando em uma reducdo acentuada
tanto no nimero de langamentos quanto nas vendas de imoveis. A crise politica que
acompanhou a instabilidade econémica levou a retracdo do crédito e a queda na confianca do
consumidor, tornando o ambiente de negdcios desafiador. Em 2016, o setor de construgéo
civil sofreu uma regressao significativa, evidenciando a desaceleracdo geral do mercado e a
paralisia em novos projetos imobiliarios.

Entre 2017 e 2019, o Brasil comecou a apresentar sinais de recupera¢do no mercado
imobiliario. A reducdo das taxas de juros, aliada a melhora na confianga dos consumidores,
contribuiu para a retomada dos langamentos e das vendas de imoveis (SILBER, 2020). A

estabilizacdo politica e econdmica foi crucial para restaurar a confianca no setor, permitindo
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uma lenta recuperagdo da construgdo civil. O nimero de empresas ativas no setor comegou a
crescer gradualmente, assim como a receita liquida gerada. Durante esse periodo, conforme
ilustrado na figura 05, observa-se que o indice FipeZap deixou de ser um fator motriz positivo
no mercado imobiliario. Em vez disso, houve uma maior dominéancia dos indices IGP-M e
IPCA, que passaram a desempenhar um papel mais relevante na determinagdo das variagdes
anuais das vendas de imdveis. Essa transicdo reflete o ajustamento das forgas econdmicas e 0s
novos padrdes que passaram a reger o setor no pos-crise.

A pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, imp6s novos desafios ao mercado
imobiliério brasileiro, revelando tanto vulnerabilidades quanto oportunidades de adaptacéo.
No primeiro momento, houve uma acentuada queda nas vendas e nos lancamentos de imdveis,
reflexo direto das restricdes de mobilidade urbana e da incerteza econémica que afetou o pais
durante os primeiros meses da crise sanitaria. Contudo, o setor demonstrou resiliéncia e
conseguiu se recuperar rapidamente, impulsionado por uma nova demanda gerada pelo
aumento do trabalho remoto, o que estimulou a procura por imdveis maiores e mais
confortaveis, capazes de acomodar a nova realidade de vida e trabalho (NUNES et al., 2020).

A pandemia também acelerou a transformacéo digital no mercado imobiliario. Com as
limitacbes de deslocamento e as medidas de distanciamento social, a digitalizagdo dos
processos se tornou imprescindivel. Houve um aumento expressivo na utilizacdo de
tecnologias como visitas virtuais e transagdes online, facilitando compras, vendas e locac6es
de imoveis de forma remota. Essa adaptacdo tecnol6gica permitiu ao setor manter suas
operacdes e atrair novos clientes, mesmo em meio as restricdes de mobilidade fisica das
pessoas impostas pela pandemia (NUNES et al., 2020).

No entanto, a recuperacdo do mercado imobiliario durante a pandemia e no periodo
subsequente trouxe a tona preocupacBes relacionadas a especulacdo imobiliaria,
especialmente em determinadas microrregides do Brasil. Em 2020, o indice Geral de Pregos -
Mercado (IGP-M), utilizado como referencial para o reajuste de contratos de locacéo,
registrou uma alta impressionante de 27,42%. Esse aumento forcou os contratos de locacéo a
serem reajustados em mais de um quarto do valor total, sobrecarregando locatarios e criando
tensdes no mercado de aluguel (NUNES et al., 2020).

Em contrapartida, o indice FipeZap, que orienta os precos de compra e venda de
imoveis no mercado brasileiro, apresentou uma variacao de apenas 3,67% no mesmo periodo,
refletindo uma menor volatilidade nos precos de venda de imoveis em comparacéo aos pregos

dos aluguéis. Essa disparidade entre os indices aponta para uma recuperagdo desigual dentro
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do proprio mercado imobilidrio, destacando o impacto desproporcional das presses
inflacionérias sobre os diferentes segmentos do setor (NUNES et al., 2020).

O aumento expressivo dos precos dos imdveis, refletido tanto nos precos medios
quanto no indice FipeZap, levanta preocupacdes quanto a possivel formacdo de bolhas no
mercado imobiliério. Durante a pandemia de COVID-19, a procura por imdveis, impulsionada
pela busca por maior qualidade de vida e adaptacdo ao trabalho remoto, resultou em uma
valorizacdo significativa dos precos. Em muitos casos, essa alta expressiva parece
desconectada dos fundamentos econémicos tradicionais, como o crescimento do PIB, relagdes
entre a oferta e a demanda do mercado, bem como niveis de renda das familias, caracteristicas
tipicas de uma bolha especulativa.

A répida valorizacdo dos imdveis, somada ao contexto de incertezas econdmicas,
expds fragilidades no equilibrio entre oferta e demanda no mercado. Esse fendmeno foi
observado em diversas regiGes, onde 0 aumento na procura por imoveis, especialmente
maiores e localizados em éreas periféricas ou com maior espaco ao ar livre, superou em muito
a capacidade de oferta. O resultado foi uma inflacdo nos precos que, em alguns casos, nao foi
acompanhada por uma melhoria equivalente nas condi¢fes econdémicas dos compradores, 0
que sugere um descompasso entre o valor real dos imdveis e seu preco de mercado. Tais
resultados corroboram os achados da literatura sobre a pandemia e 0 mercado imobiliario
(NUNES et al., 2020; SILBER, 2020; MARANHAO, 2021).

A literatura aponta que situacGes como essa, em que 0s precos dos ativos se descolam
de seus fundamentos econdmicos, podem indicar a formacdo de bolhas, fenémeno
caracterizado pela elevacéo artificial dos precos baseada em especulacdo. O risco de uma
bolha imobiliaria pode trazer consequéncias graves para o mercado, como uma eventual
correcdo abrupta de precos, que levaria a prejuizos para investidores e proprietarios, além de
causar instabilidade econémica. Assim, o monitoramento de indicadores como o FipeZap,
IPCA e IGP-M torna-se essencial para avaliar o comportamento dos pregos e evitar distor¢des

que possam gerar crises futuras no setor imobiliario.

4.2 Precos, inflacdo e crises financeiras no mercado imobiliario brasileiro

O mercado imobiliario brasileiro iniciou o século XXI ainda com recuperacdo as
varias crises inflacionérias das décadas de 70 e 90, tais como a Crise do Petr6leo ou mesmo a
implementacdo do Plano Real no inicio da década de 90 (GIAMBIAGI, 2011). Cabe destacar
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0 episodio de hiperinflacdo no inicio da década de noventa, quando a inflag&o corroeu o poder
de compra do dinheiro no Brasil, causando instabilidade econémica e social no pais. Ainda, a
hiperinflacdo dificultou a compra e a venda de iméveis, com contratos frequentemente
indexados a inflacdo a fim de proteger o valor real do dinheiro (SOUZA, 2009).

Em 1994, o Plano Real foi introduzido na economia brasileira e embora ele tenha
resultados em muitos beneficios para o pais, bem como impactos no mercado imobiliario. A
estabilizacdo econdmica e a maior acessibilidade ao crédito levaram a uma rapida valorizagédo
dos precos dos imdveis. Em muitas regides, os precos subiram de forma desproporcional em
relacdo ao poder aquisitivo da populacdo, criando um risco de uma possivel desvalorizacdo
abrupta dos imdveis na sequéncia, 0 que poderia resultar em perdas significativas para
investidores e proprietarios.

Na Tabela 1 foram apresentadas as estatisticas descritivas dos precos médios de
imdveis de venda e aluguel por metro quadrado (avaliados na se¢do anterior), da rentabilidade
média mensal de imdveis para fins de aluguel, conforme dados da Fundagdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas (FIPE), e da inflacdo média mensal segundo o IGP-M, conforme dados
do BACEN. Os dados compreenderam o periodo de janeiro de 2008 a maio de 2024. De
acordo com a média, h&d um preco médio de R$ 6.308,08 e de R$ 27,54 no metro quadrado de

imdveis a venda e de aluguel, respectivamente.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas de precos de imdveis, rentabilidade e inflag&o.

Minimo Mediana Maximo Média FI?:;:’/;I?) ioszfilgggeo Obs.

PMv R$ 2.315,00 R$ 7.154,00 R$ 9.020,00 R$ 6.308,08 R$ 1.825,59 0,29 197
PMa R$ 13,70 R$ 2820 R$ 4530 R$ 27,54 R$ 6,70 0,24 197
Ra 0,36% 0,42% 0,68% 0,45% 0,09% 0,19 197
IGP-M_m -1,93% 0,51% 4,34% 0,56% 0,90% 1,60 197
IGP-M_ac -7,97% 6,75% 32,00% 6,99% 6,86% 0,98 197

Nota: PMv: Preco médio vendas e PMa: do aluguel (R$/m?); Ra: Rentabilidade mensal de imoveis de aluguel
(%); IGP-M: Indice Geral de Precos do Mercado percentual (%) mensal (m) e acumulado 12 meses (ac).

O coeficiente de variagdo das variaveis da Tabela 01 indicou ainda que a medida de
maior dispersdo foi a inflagdo mensal e acumulada ultimos 12 meses, representada pelo 1GP-
M, com os respectivos coeficientes de 1,59 e 0,98 e bem discrepantes dos coeficientes de
variabilidade das demais medidas apresentados nesta pesquisa. O que de forma geral reforca
uma tendéncia forte de instabilidade de precos no mercado brasileiro, conforme destaca:
(FAUSTINO; ROYER, 2021).
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Ainda que se tenha identificado o aumento considerdvel dos precos dos imoveis
apresentado e discutido na subsecdo anterior, Cabe destacar também que a rentabilidade
média mensal dos imdveis para fins de aluguel caiu consideravelmente desde janeiro de 2008.

O que se evidencia observando-se o decréscimo da curva apresentada na Figura 06.

Figura 6 - Rentabilidade média mensal dos imdveis de locacéo.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, de acordo com a Figura 07 no periodo entre janeiro de 2008 a maio de
2024 evidenciaram-se também diversos picos das taxas mensais de inflacdo no Brasil, que
afetaram a economia brasileira e possivelmente se estenderam aos precos do mercado
imobilidrio do pais. A Figura 07 apresenta a evolucdo mensal do IGP-M, sendo valido
destacar: meados de 2008 (Crise do Subprime nos EUA), entre anos de 2014 e 2016 (crise
econémica e Impeachment no Brasil), de 2018 e 2019 (expectativas acerca de uma reforma da
previdéncia) e de 2020 e 2021 (crise do COVID-19 a nivel mundial). Eventos do mercado

financeiro brasileiro, associados a periodos de crises, comprovadas e explicadas mais adiante.
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Figura 7 - Evolucéo mensal do IGP-M.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o Federal Reserve Economic Data (FRED), ressalta-se também que o
Brasil vivenciou crises financeiras significativas desde os anos 90 a 2022, principalmente, em
periodos similares aos apontados das altas inflacionérias do IGP-M anteriormente, nesta
pesquisa. O grafico de periodos de crises no Brasil segundo o FRED foi apresentado no
Apéndice 3. Destaca-se que os dados foram disponiveis até o presente momento véo até julho
de 2022 e apontaram importantes crises financeiras no Brasil de:

- de outubro de 1997 a junho de 1999;

- de janeiro de 2001 a agosto de 2003;

- de outubro de 2004 a outubro de 2005;

- de junho de 2008 a abril de 2009;

- de maio de 2011 a fevereiro de 2012;

- de fevereiro de 2014 a agosto de 2016;

- de margo de 2020 a junho de 2020.

Crises inflacionarias, alinhadas as repercussdes da aplicacdo do plano real foram
precursoras e possiveis responsaveis pelo comportamento dos pre¢os do mercado imobiliario
do inicio do século XXI no Brasil. O cenéario do mercado financeiro em crise envolve
incerteza, instabilidade e baixa confianga do consumidor e investidor. Isto repercute no acesso
ao crédito imobiliario, que historicamente ndo se estende a toda a comunidade brasileira.
Havia ainda uma possivel disparidade de acesso ao crédito em relacdo a populacdo dos

grandes centros urbanos em comparacao a populacao do interior.
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Tabela 2 — Matriz da correlagdo de Pearson entre as variaveis.

PMa Ra IGPM_m IGPM_ac Crises
PMa 1,00 ***
Ra -0,65 *** 1,00 *=*=
IGPM_m -0,08 -0,10 1,00 ***
IGPM_ ac -0,14 * -0,13, 0,53 *** 1,00 *** 0,05
Crises -0,18 ** 0,10 -0,03 0,05 1,00 ***

Nota: PMa: Preco medio do aluguel (R$/m?); Ra: Rentabilidade mensal de imoveis de aluguel (%); IGP-M:
Indice Geral de Precos do Mercado percentual (%) mensal (m) e acumulado 12 meses (ac); *p < 0,1; **p <
0,05; ***p <0,01.

Considerando associacfes inversas existentes entre preco médio do metro quadrado de
imoveis de aluguel, rentabilidade dos aluguéis, inflagdo acumulada dos Gltimos doze meses e
as crises econémicas no Brasil, procedeu-se com a analise dos efeitos da rentabilidade,
inflacdo acumulada dos Gltimos doze meses e crises no Brasil sobre os precos do metro
quadrado de imoveis de aluguel. Para tal foram estimados modelos de regressao linear com

inclusbes gradativas das variaveis cujos resultados foram apresentados na tabela 03.

Tabela 3 - Resultados dos modelos

Variével Dependente: PMa

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante 49,585 52,149™ 52,149™
(1,877) (1,888) (1,874)
Ra -4.906,207 -5.127,165™ -5.041,427
(409,858) (395,158) (394,581)
IGPM _ac -0,225™" -0,218™"
(0,051) (0,051)
Crises -1,527
(0,770)
Observacdes 197 197 197
R? 0,424 0,476 0,486
R2 Ajustado 0,421 0,470 0,478
Erro Padrdo dos Residuos 5,099 4,876 4,840
(df = 195) (df = 194) (df =193)
Estatistica F 143,293 87,9717 60,844
(df=1; 195) (df =2; 194) (df = 3; 193)

Nota: PMa: Preco medio do aluguel (R$/m?); Ra: Rentabilidade mensal de imoveis de aluguel (%); IGP-M:
Indice Geral de Precos do Mercado percentual (%) mensal (m) e acumulado 12 meses (ac); *p < 0,1; **p < 0,05;
***p <0,01; erro padrdo dos coeficientes entre parénteses, df; graus de liberdade.
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De acordo com os resultados dos modelos, todas as varidveis foram estatisticamente
significativas na explicacdo das varia¢fes dos precos medios do metro quadrado dos imoveis
de aluguel no Brasil. O poder explicativo a cada modelo, considerando-se 0 RZ Ajustado
evidenciou que, 42,10%, 47,00% e 48,40% das variacbes dos precos sdo explicadas,
respectivamente por rentabilidade (modelo 1); rentabilidade e inflagdo acumulada (modelo 2);
e rentabilidade, inflagdo acumulada e crises (modelo 3). Cabendo destacar ainda que os
efeitos foram inversos e persistentes ao longo das inclusdes de variaveis. Todas as variaveis
influenciam negativamente os precos, coeficientes estatisticamente significativos e negativos.
E com isso, pode-se dizer ainda que aumentos (reducgdes) de rentabilidade e inflagdo, bem
como presenga (auséncia) de crises provocam reducdo (aumento) dos precos por metro
quadrado de imoveis de aluguel no Brasil. Os pressupostos de regressdo linear foram testados
com relacdo aos modelos desta pesquisa e os resultados foram apresentados no Apéndice 4.

No século XXI o Brasil passou por trés grandes crises econémicas que acabaram
afetando o mercado imobiliario. A crise financeira global de 2008 teve suas origens nos
Estados Unidos, com o colapso do mercado de hipotecas subprime. O que desencadeou uma
crise de crédito, quebra de grandes bancos americanos e europeus e uma recessdo a nivel
mundial. Embora o Brasil tenha sido inicialmente protegido devido a politicas
macroecondmicas solidas e uma economia em crescimento no contexto, o impacto foi
inevitavel. O mercado imobiliério brasileiro sofreu com a restricdo ao crédito internacional, a
diminuicdo dos investimentos estrangeiros e a incerteza no mercado financeiro.

A retracdo do crédito ocasionada pela Crise do Subprime em 2008 afetou diretamente
o financiamento imobilidrio no Brasil, resultando em uma reducdo nas atividades de
construcdo civil. Como apontado por Mendonga (2013), a politica monetaria restritiva e a
incerteza global levaram a diminuicdo do nivel de oferta de crédito imobiliario no mercado
financeiro brasileiro, forcando muitas empresas do setor a reduzirem ou adiarem seus
projetos. Entretanto, o Brasil conseguiu evitar os piores efeitos da crise financeira
internacional gracas a robustez de seu sistema bancéario e a implementagéo de politicas fiscais
e monetarias contraciclicas, que ajudaram a estimular a economia doméstica (SOUZA, 2009).

A crise econdmica e politica de 2014 a 2016 foi outro marco importante para o
mercado imobiliario brasileiro. Conforme analisado por Faustino e Royer (2021), fatores
como a queda nos precos das commodities e 0 agravamento das questdes politicas

culminaram no impeachment da presidenta Dilma Rousseff e causaram uma profunda crise de
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confianga no pais. Este periodo foi caracterizado por uma acentuada recessdo, com aumentos
do desemprego, inflacdo elevada e retracéo do PIB.

O impacto sobre o setor imobiliario foi severo: houve uma queda significativa na
demanda por imoveis, o que levou a um aumento no estoque de propriedades ndo vendidas e
uma desaceleracdo nos langcamentos de novos empreendimentos imobilidrios. Essa
desaceleracdo também foi observada por Dweck e Teixeira (2017), que destacam como a crise
afetou a concesséo de crédito imobiliario, tornando-o mais caro e menos acessivel, e ainda,
como muitas empresas do setor tiveram que revisar suas estratégias e projetos para sobreviver
ao periodo de incerteza do contexto.

Além disso, a pandemia de COVID-19 em 2020 trouxe novos desafios e incertezas
para o mercado imobiliario brasileiro. Segundo Nunes et al. (2020), as medidas de isolamento
social e o fechamento de atividades econdmicas resultaram em uma queda abrupta do PIB e
um aumento do desemprego, 0 que gerou inseguranca quanto ao futuro econémico do pais.
Inicialmente, o setor imobiliario sofreu com a paralisacdo das atividades de construcdo e
vendas, com muitos projetos sendo adiados ou cancelados. No entanto, o setor comegou a se
adaptar e a recuperar-se a partir do segundo semestre de 2020, beneficiado pela reducéo
histérica da taxa Selic, que atingiu seu menor patamar na historia entre 2019 e 2020. Esta
reducdo da taxa de juros foi fundamental para a diminuicdo dos custos do crédito imobiliario,
estimulando a procura por iméveis (FAUSTINO; ROYER, 2021).

O interesse por imoveis residenciais aumentou significativamente, sobretudo em razéo
de novas demandas impostas pelo trabalho remoto, como a busca por imoéveis mais espagosos
e com éareas de home office, conforme observado por Silber (2020). O estudo também
apontou um movimento de valorizagcdo de imdveis em regides periféricas e cidades de médio
porte, & medida que as pessoas buscavam mais espaco e conforto, especialmente durante o
periodo de isolamento social.

O aumento dos precos dos imdveis em grandes centros torna a compra de propriedades
inacessivel para uma grande parte da populacdo, dificultando o acesso a moradia,
especialmente para familias de baixa e média renda. A valorizagdo dos imoveis leva ao
aumento dos precos dos aluguéis, agravando a situacdo para aqueles que ndo podiam adquirir
imoveis proprios. A maior disponibilidade de crédito, apesar de inicialmente positiva, leva
muitas familias a se endividarem excessivamente para adquirir imdveis, podendo resultar em
casos de inadimpléncia e perda de propriedades. O endividamento excessivo deixa as familias

vulneraveis a flutuagfes econdémicas, como aumento das taxas de juros ou perda de emprego.

41



Por outro lado, a valorizagdo rapida dos imoveis atrai investidores especulativos, que
compravam propriedades apenas para revendé-las a pregos mais altos. Essa pratica contribui
para a inflagdo dos precos e cria um mercado artificialmente aquecido, resultando em
instabilidade de precos e dificultando a previsdo de valores reais dos imoveis, criando
incerteza no mercado. Além disso, apesar de programas como o "Minha Casa, Minha Vida"
terem sido implementados posteriormente, o alto custo dos terrenos urbanos dificultou a
viabilizacdo de projetos de habitacdo popular em areas centrais, empurrando as populacdes de
baixa renda para regides periféricas com menos infraestrutura. A falta de acesso a imdveis em
areas bem localizadas contribuiu para a segregacdo social e dificultou o acesso a servicos
essenciais e oportunidades de emprego.

4.3 Perspectivas sobre o mercado imobiliario nas cidades de Mariana e Ouro Preto

Cinco corretores de imoveis das cidades de Mariana e Ouro Preto foram entrevistados
nesta pesquisa (denominados entrevistadores A, B, C, D e E para fins de assegurar o
anonimato). Os apontamentos desta secdo se desenvolveram com base em dados institucionais
e sob a dptica dos conhecimentos de cinco corretores entrevistados. Eles atuam em Mariana,
Ouro Preto e em ambas. Sendo que 60% deles sdo do sexo feminino e os outros 40% s&o do
sexo masculino. Todos os corretores entrevistados possuem mais de 40 anos de idade. Sendo
que trés destes possuem mais de 15 anos de experiéncia no mercado e 0s outros dois possuem
menos de 10 anos de pratica profissional no segmento. No entanto, ja possuiam conhecimento
prévio, por parte de locacdes particulares as quais conduziam.

O conselho regional de corretores de imoveis de Minas Gerais (CRECI-MG) aponta
gue atualmente nas cidades, ha um total de 150 corretores licenciados, sendo 85 corretores da
cidade de Ouro Preto e 65 corretores da cidade de Mariana. Segundo 0s entrevistados, esse
elevado numero de corretores e agentes imobilidrios existentes em Mariana e Ouro Preto
também desempenha um papel importante numa intensa especulacdo imobiliaria na regiéo.
Também foi consenso entre os corretores que, as razGes pelas quais escolheram atuar no
segmento imobiliario foram uma escassez de méo de obra qualificada no mercado imobiliario
no passado e também por ser um mercado de oportunidades continuas na regido de atuacéo.

Estudos da FJP (2017) revelaram que em 2010, aproximadamente 38,13% da
populacéo de Mariana e 33,49% da populacdo de Ouro Preto residiam nessas cidades como
resultado de processos migratorios. Além disso, estimativas do IBGE indicaram que, em
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2021, as populagdes dessas cidades eram de 61.830 habitantes, com 95,22% vivendo na area
urbana de Mariana, e 74.824 habitantes, com 91,79% na &rea urbana de Ouro Preto.

De acordo com os entrevistados, a maioria da populagdo migrante das cidades de
Mariana e de Ouro Preto € historicamente atraida por oportunidades profissionais de empresas
de mineracdo e setores correlatos. O que gera uma demanda expressiva de imdveis de
locacdo, em maioria de imdveis grandes e centralizados, visando o uso como alojamentos.
Nesse contexto, o entrevistado D chegou a destacar que, a disputa por metros quadrados nas
areas centrais se intensificou com aumento das atividades e atuacdo das empresas na regido,
causando aumento desordenado dos precos devido a alta demanda.

De acordo com os entrevistados, historicamente, os precos dos aluguéis em Mariana e
Ouro Preto sempre foram mais altos e mais dinamicos em relacdo aos precos de outras regides
de Minas Gerais. Esse comportamento do mercado imobiliario local também se deve ao fato
de que essas cidades sdo ocupadas por estudantes universitarios além dos trabalhadores de
empresas que abastecem o setor de mineragédo, em especial, em Mariana.

Uma das razbes histéricas para os elevados precos dos aluguéis em Mariana e Ouro
Preto esta diretamente relacionada ao fluxo migratério constante para essas cidades. A
Universidade Federal de Ouro Preto com os campus nas duas cidades atrai jovens de diversas
regides que buscam educacdo superior. Mas a cidade de Mariana foi destacada na fala dos
entrevistados pela concentracdo de empresas mineradoras, atraindo profissionais de diferentes
areas e a de Ouro Preto pela predominancia de estudantes. Esse movimento migratdrio intenso
e continuo, ao longo dos anos, criou uma alta demanda por moradias, 0 que naturalmente
elevou os precos dos aluguéis. O fluxo continuo de residentes sejam estudantes, profissionais
ou populacgéo local contribuiu ainda para uma escassez de imoveis disponiveis, reforcando a
dindmica de valorizacdo imobiliaria nessas cidades, de acordo com as entrevistas.

Os entrevistados C e D destacaram que uma das principais causas da escassez de
imoveis nessas cidades sdo as restricbes a expansdo territorial. Ambas as cidades estdo
cercadas por vastas areas de parques geologicos e patriménios historico-culturais, o que limita
seu crescimento geogréafico. Além disso, devido ao elevado valor turistico das cidades e as
diretrizes do Instituto do Patriménio Historico e Artistico Nacional (IPHAN), o coeficiente de
construcdo na regido acaba reduzido, o que também impede a expansdo vertical das areas
urbanas (FONSECA; JANOSCHKA, 2018).

De acordo com as entrevistas, foi apontada também uma crescente demanda por

imoveis na regido das duas cidades, especialmente no periodo pos-desastre da barragem de
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Bento Rodrigues em 2015. Os proprietarios passaram a priorizar corretores que oferecessem
maior visibilidade para seus anuncios, inclusive em plataformas online. Houve competicéo
entre os corretores resultando em anlncios cada vez mais atrativos e contribuindo para a
escalada dos precos, como apontado na literatura (ALMEIDA; AMANO; TUPY, 2022).

Além disso, com aumento de precos desde o desastre, 0s entrevistados apontaram que
muitos proprietarios, percebendo as oportunidades de lucro, optaram por sair de seus proprios
imoveis para alugar residéncias menores. Isto, com propdsito de disponibilizar suas
propriedades maiores para as empresas ligadas a mineracdo a precos exorbitantes. Dessa
forma, os proprietarios favoreceram o0 aumento de precos junto aos da demanda e
contribuiram significativamente para a especulacdo imobiliéria na regido, inflacionando ainda
mais o mercado de aluguéis nas cidades, segundo os corretores entrevistados nesta pesquisa.

Entre os anos de 2018 e 2022, foi destacado nas entrevistas, que muitos proprietarios
de imdveis de médio e alto padréo, localizados nas regides centrais de Mariana e Ouro Preto,
seguiram a tendéncia de desocupacdo de imOveis maiores para residirem em menores,
mantendo-se o ciclo de aumento de precos. Conforme indicaram os entrevistados B, C e D, tal
reacdo em cadeia levou a reajustes de até 150% nos aluguéis de imoveis de padrdo superior.
Esse movimento impactou também os valores de imoveis de padrdo médio e baixo, em funcéo
da crescente demanda. Um exemplo desse impacto foi observado em Mariana, onde, apds o
rompimento da barragem e nos anos seguintes ao acontecido, houve ainda um aumento
significativo de apropriacdo indevida de terras, devido aos aluguéis insustentaveis em
comparagdo aos baixos salarios recebidos pela maior parte dos trabalhadores da populacédo
local e ndo prestadora de servicos para as grandes empresas.

No que tange os periodos antes, durante e ap0s a pandemia, as perspectivas dos
entrevistados sobre demanda e precos do mercado imobilidrio da cidade foram ligeiramente
divergentes em alguns pontos mencionados adiante. Contudo, todos convergem na opinido de
que o mercado imobilidrio nas cidades analisadas ndo serve como parametro para
comparagOes com outras cidades do interior, nem com a prépria capital mineira nos periodos
antes, durante e ap0s a pandemia.

No periodo de até dois anos antes da pandemia, todos os entrevistados relataram uma
demanda incomum em Mariana e Ouro Preto, ainda devido aos reflexos do rompimento da
barragem de Bento Rodrigues mesmo com o0s precos elevados. O entrevistado C identificou
um crescimento de 100% na demanda imobiliaria, embora os corretores concordassem que, a

época, os valores de locacao ainda eram relativamente compativeis com o mercado. Por outro
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lado, o entrevistado D destacou que o mercado estava em colapso, com uma demanda mais
emergencial por imoveis em Mariana colocando o setor imobiliario da cidade em crise. O
entrevistado E reforcou que o mercado estava aquecido ndo apenas pelo rompimento da
barragem, mas também pela desapropriacdo de residéncias, devido ao risco iminente de
rompimento de outra barragem na regiéo.

Durante a pandemia de COVID-19, destaca-se que o advogado Arthur Mesquita, do
nucleo de Direito Imobiliario, Urbanistico e Condominial do Instituto de Estudos Avancados
em Direito (IEAD) previa uma flexibilizacdo nos pagamentos de aluguéis, uma taxa de
inadimpléncia de até 30%, devido a significativa reducdo nas rendas dos locatarios e,
consequentemente, dificuldades dos locatarios em manter os pagamentos em dia.

De acordo com os entrevistados, o0 mercado imobiliario de Mariana e de Ouro Preto
ndo divergiu da regra/apontamentos do advogado do IEAD (2020) em relacdo ao periodo
pandémico. Em Ouro Preto, cidade predominantemente ocupada por locatarios estudantis,
houve uma alta na devolucdo de imoveis devido a incerteza sobre a retomada das aulas
presenciais. Em Mariana, a demanda também caiu, e alguns aluguéis chegaram a ser
reajustados com reducdes de até 50%, segundo o entrevistado B.

No entanto, os entrevistados C, D e E afirmam que os impactos da pandemia na cidade
foram minimos em Mariana, pois, apesar da queda na demanda por locacdes para pessoas
fisicas, houve um aumento nas locagdes por empresas, que acabaram por precisar de mais
alojamentos devido as politicas de distanciamento social. Com a reducdo da capacidade de
ocupacdo das casas empresariais, que passaram de 12 al5 para de 6 a 8 trabalhadores por
imével. Com essa necessidade das empresas, a demanda por mais imdveis aumentou, o que
fez os valores das locacdes dispararem. Inclusive, ainda segundo o entrevistado C, algumas
empresas chegaram a pagar até R$ 1.000 por pessoa em cada residéncia.

Adicionalmente, a pandemia e o0 contexto econémico agravaram a situacdo, com 0
impacto das altas taxas do indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) nos aluguéis. Entre
2020 e 2021, o IGP-M registrou valores em torno de 30% e 20% ao ano, respectivamente. De
acordo com 0s entrevistados, em Mariana houve ajuste a patamares insustentaveis para boa
parte da populacdo local, especialmente para aqueles com saldrios pouco reajustados. O
impacto desse aumento resultou em uma crise habitacional, especialmente nas regides centrais
da cidade, onde a demanda era mais intensa.

No periodo po6s-pandemia, a demanda por aluguéis retornou a normalidade, mas 0s

valores sofreram reajustes significativos, inviabilizando o retorno dos estudantes e elevando
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custos para familias e populacdo local nas cidades, de acordo com os entrevistados. Em
Mariana, 0 mercado voltou a se aquecer devido ainda a obras nos arredores e a necessidade
das empresas de médo de obra de outras regifes, 0 que fez a oferta de imdveis para pessoas
fisicas cair drasticamente, tornando os contratos cada vez mais onerosos e inviaveis para
moradores locais ndo prestadores de servigos as grandes empresas, segundo o entrevistado B.

O entrevistado C observou um aumento na apropriacdo indevida de lotes e terras para
construcdes ilegais. Segundo ele, 0 que esta diretamente ligado aos aumentos exorbitantes dos
precos dos imoveis disponiveis para o aluguel. Consequentemente, gerando ainda uma
exclusdo da populagdo de baixa renda e uma gentrificagdo — transformacdo regional em
funcdo de elevado custo de vida local, em Mariana. A pandemia havia contribuido para essa
dindmica, pois muitos proprietarios passaram a preferir alugar imoveis para grandes empresas,
capazes de arcar com os altos reajustes, intensificando a gentrificacao das areas centrais.

Considerando-se os destaques das falas gerais dos entrevistados acerca do mercado
imobiliério das cidades. Segundo o entrevistado A, o mercado de Ouro Preto e de Mariana
apresenta caracteristicas Unicas, moldadas por influéncias econdémicas e sociais locais. Essas
cidades possuem um mercado atipico, que ndo acompanha as oscilagbes do mercado
imobiliario geral. Por exemplo, durante a pandemia, 0 aumento da demanda por imoveis
maiores e centrais por parte das mineradoras elevou os precos dos aluguéis, com muitos
proprietarios aproveitando 0 momento para alugar suas casas por valores mais altos e
mudando-se para residéncias menores, 0 que gerou um efeito em cadeia.

O entrevistado B ressaltou o impacto do rompimento da barragem em 2015, que
causou uma supervalorizacdo nos aluguéis, especialmente nas areas centrais. O entrevistado C
destacou a perspectiva historica, mencionando que, em 2008, 0 mercado estava em queda. No
entanto, apds o rompimento da barragem, os aluguéis aumentaram acentuadamente, com
imdveis de padrdo médio sendo alugados por até R$ 15 mil. Ele apontou ainda que o mercado
se estabilizou um pouco entre 2020 e 2021 mesmo com a pandemia, mas a especulacdo dos
precos acabou persistindo.

O entrevistado D deu énfase ao fato de que a limitagdo de terras em Mariana dificulta
a expansao da oferta de imdveis na cidade. O que acaba fazendo o valor do metro quadrado
aumentar significativamente e torna as locacGes em Mariana até trés vezes mais caras do que
em cidades vizinhas. O entrevistado E chegou a afirmar que as crises econdmicas e sanitarias

ndo impactaram diretamente o mercado local, apontou que as variagdes de preco nas cidades
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sdo atribuidas principalmente a atuacdo das empresas e as condi¢Ges dos seus contratos de
locacdo, com extensos periodos de vigéncia e pre¢os elevados.

Em resumo, os entrevistados concordam que fatores locais, tais como o rompimento
da barragem e atuacdo das grandes empresas, reforcados/intensificados pela pandemia,
afetaram consideravelmente o mercado imobiliario de Ouro Preto e Mariana. Eles provocaram
persisténcia dos aumentos significativos nos pregos dos aluguéis, especialmente nas areas
centrais. Segundo os entrevistados, a crise econdémica gerada pela pandemia no pais, a falta de
espaco para expansdo em Mariana e a especulacdo imobilidria impulsionada pelo contexto das
cidades contribuiram bastante para aumentos recorrentes dos valores dos imoveis disponiveis
para aluguel. Inclusive para que ficassem desconectados com a realidade do mercado
imobiliario em outras regides de Minas Gerais e até mesmo em nivel nacional.

As respostas dos entrevistados revelam ainda que as crises econémicas de 2008,
2015/2016 e 2020/2021 impactaram o mercado imobiliario das cidades de Mariana e Ouro
Preto de maneiras variadas, mas significativas. As crises destes contextos geraram variagdes
nos precos dos aluguéis, com destaque para a crise econdmica/politica de 2015/2016 e para a
pandemia que gerou recessdao econdmica em 2020/2021.

Em 2015, a crise econdmica/politica alinhada ao desastre ambiental em Mariana,
culminou em uma supervalorizacao dos imdveis da regido, especialmente, aqueles situados no
centro da cidade. Ao passo em que moradores de renda média e alta chegaram a se mudar
para bairros periféricos, em busca das locacfes mais acessiveis e em paralelo para alugarem
seus imoveis a pregos acima do valor de mercado. Durante a pandemia, houve um aumento
expressivo nos valores de locacdo, principalmente devido a demanda de mineradoras por
imoveis maiores, 0 que elevou o0s pregos em cadeia.

Além disso, os entrevistados B, C e D observaram que a geografia limitada de
Mariana, sem espaco disponivel para expansao, também contribui para 0 aumento continuo do
valor dos alugueis, tornando o metro quadrado na cidade mais caro em comparagdo com
outras regibes de Minas Gerais, como a regido metropolitana de Belo Horizonte. A
especulacdo imobiliaria foi identificada como um fator importante, tanto no aumento dos
aluguéis quanto no valor dos imdveis para venda, especialmente durante a pandemia.

De acordo ainda com os entrevistados B, C e D alguns proprietarios aumentaram os
precos de alugueis em até 70% acima do valor de mercado. Segundo todos os entrevistados,

embora as crises econdémicas tenham afetado o setor, fatores locais, como o impacto das
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mineradoras e 0 rompimento da barragem, tiveram um papel ainda mais significativo nas
dindmicas do mercado imobiliario de Mariana e Ouro Preto.

No entanto, os entrevistados A e C sugeriram que cabe destacar que, em certas
ocasides, o mercado imobiliario das duas cidades ndo seguiu diretamente as flutuacdes
econdmicas nacionais, mantendo caracteristicas atipicas do contexto regional, por exemplo,
no caso da demanda estudantil e da ruptura da barragem. Os entrevistados B e D
mencionaram ainda que as variacdes nos precos estdo mais ligadas a praticas comerciais e
contratos corporativos do que a crises econémicas, ressaltando que, em alguns momentos, o
mercado local se mostrou até resistente a oscilagfes externas. Mesmo assim, o consenso geral
entre entrevistados aponta que as crises, em especial eventos especificos regionais

desencadearam especulacdes e aumentos significativos nos precos de locacao e venda.

5. CONCLUSAO

Este trabalho investigou a dindmica do mercado imobiliario brasileiro com énfase em
periodos de recessdo e crises econdmicas, a niveis de Brasil e das cidades histdricas de
Mariana e Ouro Preto. O principal objetivo foi avaliar o comportamento dos precos dos
iméveis de aluguel durante periodos de crises econdmicas e alta inflacdo no Brasil e nas
cidades de Mariana e Ouro Preto. A pesquisa utilizou de dados histéricos em nivel de Brasil e
coletados em entrevistas com corretores locais de Ouro Preto e Mariana para compreender as
especificidades do mercado imobiliario das regides. Em relacdo as cidades historicas levando-
se em consideracdo ainda fatores como a mineracéo e a alta demanda por imoveis devido a
presenca de estudantes e trabalhadores das proprias empresas mineradoras.

Os resultados indicaram que o mercado imobilidrio brasileiro passou por diversas
fases de expansdo e retracdo, fortemente influenciadas por politicas de crédito e crises
econdmicas (ALMEIDA; AMANO; TUPY, 2022). Nos anos 2000, o setor experimentou uma
forte expanséo, impulsionada por programas como o "Minha Casa Minha Vida" e o aumento
da disponibilidade de crédito. No entanto, crises como a de 2008, a de 2015 e da pandemia do
COVID-19 trouxeram uma desaceleracdo consideravel, com impacto direto na oferta e
demanda por imdveis. Especificamente, nas cidades de Mariana e Ouro Preto, a demanda se
manteve alta devido as peculiaridades locais em 2015 e no pos-pandemia, dada a demanda das
grandes empresas e a necessidade dos estudantes universitarios nas regides, o que contribuiu

para a resiliéncia do mercado mesmo em momentos de crise.
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De acordo ainda com os resultados destaca-se que, enquanto o mercado imobiliario
nas grandes cidades brasileiras flutuava conforme inflacdo, crises e politicas e econdmicas e a
pandemia no pais, em Mariana e Ouro Preto a demanda permaneceu relativamente estavel
devido a especificidade da oferta de empregos das empresas mineradoras e ao fluxo de
estudantes. Contudo, a escassez de terrenos e limitacbes de expansdo urbana, aliadas a
especulacdo imobiliéria resultou em alta significativa dos pregos de imdveis, especialmente de
aluguel e evidenciou um mercado dinamico e marcado pela especulacéo.

Essa pesquisa enfrentou algumas limitacGes, como a dificuldade de acesso a dados
historicos e continuos para periodos mais extensos sobre o mercado imobiliario brasileiro,
bem como no que tange em cidades pequenas, neste caso 0s de Mariana e Ouro Preto. Além
disso, as particularidades das cidades estudadas, dentre as quais se destacam, por exemplo, a
sua dependéncia da mineracao, rotatividade estudantil e do turismo revelaram especificidades
regionais que dificultam a generalizacéo dos resultados em nivel de Brasil e outras regides.

Sendo recomendado que pesquisas futuras investiguem aspectos da varia¢do de precos
de imdveis em outras regides com caracteristicas semelhantes para fins de comparabilidade de
resultados, cidades turisticas e também dependentes de setores especificos da economia
brasileira. Outras pesquisas podem focar em avaliar a resiliéncia de mercados imobiliarios
locais. Seria igualmente relevante investigar possiveis impactos das mudancas tecnoldgicas no
setor imobiliario, como a divulgacdo em meio digital de vendas e locagdes, bem como seu
efeito na especulacdo de precos. Outro caminho promissor seria aprofundar a analise sobre 0s
efeitos da pandemia da COVID-19 e o trabalho remoto nas dindmicas de valorizacdo

imobiliaria em cidades de pequeno e médio porte a médio e longo prazo.
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APENDICES

APENDICE 1 - Roteiro das entrevistas semiestruturadas

Parte 1 — Caracteristicas dos Entrevistados

> W o

Sexo, Idade e Cidade de Atuacéo;

Hé& quanto tempo vocé atua no mercado Imobiliério;

Por que vocé escolheu atuar/trabalhar neste mercado?

Vocé ja atuou em outro segmento/trabalhou com outra(s) coisa ou somente no setor

imobiliario mesmo?

Parte 2 — Objetivo e Perfil predominante entre os locatarios nas Cidades

5.

6.

Na cidade em que vocé atua Mariana, Ouro Preto ou mesmo ambas, os alugueis sdo
mais voltados para fins residenciais ou comerciais?

Qual o perfil predominante dos locatarios da cidade em que vocé atua?

Parte 3 - Mercado imobiliario local mediante a pandemia e crises econdmicas no Brasil

7.

10.

Em até uns 02 anos anteriores a pandemia do Covid-19, como vocé define/acredita
que estava a demanda por imdveis de aluguel da cidade?

Durante os 02 anos da pandemia, como vocé define/acredita que estava a demanda por
imoveis de aluguel da cidade?

Nos Ultimos 02 anos apds a pandemia, como vocé define/acredita que estava a
demanda por imdveis de aluguel da cidade?

O Mercado Financeiro brasileiro foi afetado de forma significativa por 03 grandes
crises quando se vivenciou uma levada incerteza na Economia do pais:

- em 2008, por conta da Crise do Subprime nos EUA;

- em 2015/2016, por conta de uma crise politica/lecondmica, inclusive com o
Impeachment; e,

- em 2020/2021 com a pandemia.

Vocé acredita que, durante estes periodos, o0 mercado imobiliario da cidade em que
voceé atual vivenciou variacgdes significativas nos precos dos aluguéis na cidade ou até
mesmo especulacdes na formacgdo dos precos dos aluguéis residenciais. Se sim, em
qual(is) periodo(s)? Qual(is) o(s) impacto(s) vocé observou sobre os precos dos

aluguéis?
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APENDICE 2 — Resumo de informagcdes e contetidos identificados nas entrevistas

Quadro 2 - Resumo das Caracteristicas dos Entrevistados.

Perguntas Entrevistado A: Entrevistado B: Entrevistado C: Entrevistado D: Entrevistado E:
Idade: 40 anos. 45 anos. 56 anos. 60 anos. 57 anos.
Sexo: Feminino. Feminino. Masculino. Masculino. Feminino.
Cidade de Mariana/Ouro Preto. Mariana/Ouro Preto/Cidades | Mariana/Ouro Preto. Mariana. Mariana.
atuacéo: ao redor.
Tempo no 19 anos. 07 anos. 06 anos, mas possui 0 curso a | Mais de 30 anos. 19 anos.
mercado: 12 anos.
Por que atuar | Ocorreu uma oportunidade de | Uma oportunidade. J& Uma oportunidade. J& Uma oportunidade em O marido iniciou as
no mercado freelance em uma imobiliaria | trabalhava com a locagdo dos | administrava um imével do Mariana. a cidade estava intermediacdes imobiliarias, e
imobiliario: de Ouro Preto, e apds a seus imoveis pessoais e apds o | amigo, e atual sdcia em gap pujante e crescendo vide a necessidade de apoio

primeira venda se identificou
com o trabalho/segmento.

rompimento da barragem foi
convidada a atuara no setor
por sua experiéncia em
locacgdo e desenvoltura para
vendas.

de oportunidades na cidade de
Mariana o convidou para a
sociedade.

geograficamente. Poucos
profissionais e muitos bairros
surgindo.

ao marido para conduzir a
imobiliaria, largou seu cargo
de servidora publica, e deu
segmento na imobilidria.

Ja atuou em
alguma outra
area:

Academias e Lojas.

Informatica, Area de
Engenharia Elétrica.

Mecénico, Eletricista
Automotivo, Gargom,
Programador, Usinagem,
Transporte e Locagao.

Bancario, Comerciante,
Atividade Rural.

Servidora Pudblica
(concursada), em lojas de
roupas, Bancéria.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Quadro 3 — Resumo dos Obijetivos e Perfil predominante de locatarios de iméveis em Mariana e Ouro Preto.

Perguntas Entrevistado A: Entrevistado B: Entrevistado C: Entrevistado D: Entrevistado E:
Predominéncia | Ouro Preto (residencial) Ouro Preto (residencial) Ouro Preto (residencial) Ha diversificacdo de Residencial
dos aluguéis: Mariana (codominancia) Mariana (residencial com Mariana (residencial) comercial e residencial. Mas o
mais locacdo para empresas) residencial € mais
predominante.
Perfil Ouro Preto (estudantes) Ouro Preto (estudante) Mariana (empresas) Ouro Houve em um periodo que os | O maior foco sdo funcionarios

predominante:

Mariana (empresas voltadas &
mineragéo)

Mariana (PJ Empresa) 30%
populacéo local e 70% de
empresas

Preto (estudantes)

estudantes ja foram
dominancia na cidade. Mas
atualmente as empresas de
mineragdo sdo os principais
clientes.

de mineradoras e empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Quadro 4 — Resumo das Caracteristicas e Dindmicas do Mercado imobiliario em Mariana e Ouro Preto na pandemia e em crises econdmicas no Brasil.

(Continua)

Perguntas

Entrevistado A:

Entrevistado B:

Entrevistado C:

Entrevistado D:

Entrevistado E:

Sobre 0 mercado
em até uns 02
anos antes da
pandemia:

A procura ja era grande, mas a
demanda e os valores eram
factiveis a época.

O mercado ndo estava téo
aquecido. Mas a cidade de
Mariana em especial, 0s
aluguéis sempre foram fora da
curva.

Teve um crescimento muito
alto no mercado, em até
100%.

Em consequéncia do
rompimento também da
barragem, o volume de
locagdes foi muito alto. O
entrevistado identificou este
momento que houve uma
crise no mercado imobiliario
da cidade.

O mercado estava aquecido,
devido ao rompimento da
barragem, e as empresas que
vieram a cidade para realizar
as obras de reconstrucdo das
cidades atingidas. E devido a
desapropriacéo de casas da
vila Samarco.

Sobre 0 mercado
durante os 02
anos durante a
pandemia:

Houve uma dificuldade por
conta de uma alta entrega dos
imoveis.

A demanda caiu, e
consequentemente houve um
reajuste nos valores de
aluguel. Alguns aluguéis
antigos tiveram seus valores
reajustados até 50%.

O aluguel se manteve. Néo
havia uma expectativa de
quando ia se encerrar, e houve
uma demanda de familias
querendo voltar para a cidade
e ficar mais proximo da
familia. Reforcou que o
mercado em Mariana ja
diferenciado e que a régua das
locacdes ja sdo naturalmente
mais altas.

O mercado permaneceu sem
grandes impactos. Houve a
entrega de imdveis por parte
das empresas, contudo, as
empresas ja existentes na
cidade supriram a caréncia da
universidade, e inclusive os
valores por parte das
empresas foram melhores.

O mercado foi ligeiramente
afetado, devido a recluséo de
abertura das lojas. A demanda
ndo diminuiu o que afetou a
possibilidade de ofertar os
imdveis, devido as restri¢des
de locaces. Reiterou que
houve proprietarios sairam de
suas casas para irem locar
imdveis menores.

Sobre 0 mercado
em até uns 02
anos pos
pandemia:

O mercado voltou a
normalidade, mas teve um
aumento muito significativo
nos valores. Principalmente
em Mariana.

O mercado retomou o
aquecimento, devido as
indmeras obras na cidade, e
muitas empresas trazendo
novos funcionarios para a
cidade. Os valores
consequentemente
aumentaram quando as
locagdes foram para contratos
PJ.

Mariana esté inclusa no
cenario do rompimento da
barragem. As invasoes
aumentaram em consequéncia
dos aumentos dos precos, mas
no ultimo ano em especial, a
demanda caiu um pouco. Mas
o efeito de invasoes foi devido
aos altos aluguéis do centro
urbano da cidade.

O mercado permaneceu
aquecido. E somente neste
Gltimo ano, houve uma
desaceleracdo das locacgdes,
devido a entrega dos imdveis
por parte da entrega dos
imoveis por parte da renova

Mariana é uma cidade que ndo
serve de parametro, pois, a
demanda esta diretamente
ligada as obras e demandas
das mineradoras. Na
pandemia, houve uma entrega
de imoveis por parte dos
estudantes e pessoas fisicas, e
um aumento
consequentemente nos pregos
para locacéo para empresas e
contratos PJ.
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Perguntas

Entrevistado A:

Entrevistado B:

Entrevistado C:

Entrevistado D:

Entrevistado E:

Qual(is) crises e
qual(is) os
impactos:

Na pandemia houve um
impacto, contudo, para a
regido da cidade Ouro Preto e
Mariana, fica dificil mensurar
as oscilagdes mercadoldgicas
juntamente ao mercado
imobiliario, pois, segundo a
entrevistada o mercado das
cidades mencionadas sempre
foi atipico e ndo
acompanharam as flutuacGes
do mercado financeiro ou até
mesmo do mercado
imobiliario geral. Mas
destacou que na pandemia e
pos os valores cresceram
exorbitantemente, e que por
influéncia direta dos
proprietarios, houve-se um
elevado aumento nos pregos
dos aluguéis, pois, 0s mesmos
como oportunidade do
momento estavam cedendo
seus imoveis proprios e
residindo em iméveis
menores, pois, as empresas
mineradoras estavam pagando
altos valores para as casas
maiores e mais centralizadas.
A entrevistada reconhece que
o fenbmeno impactou
diretamente no aumento dos
aluguéis de toda cidade, afinal
gerou um reflexo em cadeia.

Em Mariana devido o
rompimento da barragem,
2015 em diante, as pessoas
estavam saindo de suas casas
para alugar as mesmas por um
valor mais alto e estavam
alugando casas menores em
bairros que
cerceiam/periferias a cidade,
com valores menores. Neste
periodo houve uma
supervalorizagéo dos valores
de locagGes. E
consequentemente houve um
efeito em cadeia nos valores
de aluguéis de casas de bairro.
Mas os aluguei mais
impactados foram as de casas
no centro.

Em 2008, os valores estavam
em queda, o mercado de
incerteza, e que havia uma
facilidade na compra. Em
2015/2016 o mercado estava
em torno do rompimento da
barragem, as pessoas estavam
saindo de suas casas para
ganhar dinheiro. Casas médio
padréo alugadas a R$15 mil.
Aumentos de mais 100% nos
valores dos aluguéis. Em
2020/2021 houve uma
estabilizacdo do mercado
segundo o entrevistado, ndo
houve uma alta demanda por
gue o0 cenario sanitario ainda
era de incerteza, mas a cidade
ja estava muito cheia, e ndo
houve devolugdo dos imoveis,
portanto a demanda que havia,
embora pequena, ja era alta
em relacéo aos imoveis
disponiveis. E na pandemia,
houve uma alta especulacéo
nos valores de venda e
locagdo, vendas venderam
70% a ais que o valor do
imével em fungéo do estado
de calamidade da cidade e do
rompimento da barragem.
Confirmou que houve
especulacdo por parte dos
proprietarios e imobiliarias.

Mariana tem caracteristicas
prépria, onde estamos em uma
ilha, cercadas por terras
privadas e publicas, onde
dificulta o processo de
expansao e crescimento da
cidade. Portanto, cada dia
mais, se compete mais as
locagdes e o valor do metro
guadrado da cidade. S6 o
valor do metro quadrado
vezes o valor do lote é mais
caro que o planejamento do
minha casa minha vida.
Mariana néo ha espago de
crescimento. Cada dia mais o
metro quadrado estdo mais
caro. Preco de cidades péareas
préximas, o valor de locagdo é
3x maior em mariana. A
cidade é engessada por varias
instituicdes, que de certo
modo amenizam as crises
financeiras da cidade, todavia,
aumentam a disparidade dos
valores atuais para 0s demais
valores reais em cidades mais
desenvolvidas.

N&o observou um impacto
direto das crises no mercado.
Aplica as responsabilidades
das variagdes dos precos e
constantes aumentos dos
precos sob as empresas e
contratos PJ.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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APENDICE 3 - Gréfico dos periodos de recessdo econdmica no Brasil

Figura 8 - Grafico de periodos de recessdo econémica no Brasil.

FREQ %) — OECD based Recession Indicators for Brazil from the Period following the Peak through the Trough
1.1

1.0

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

+1or0

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0

-0.1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

n . - R N Al . @l [ s ) fod. 1

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis fred.stlouisfed.org E

Fonte: Federal Reserve Economic Data, FRED (2024).
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APENDICE 4 — Resultados dos testes de pressupostos dos modelos

Os pressupostos do modelo foram testados de acordo com a literatura
(MONTGOMERY; PECK; VINING, 2021; GUJARATI; PORTER, 2011; KUTNER, 2005).
Os resultados foram apresentados na sequéncia, utilizou-se o software R. A relacdo de
linearidade entre as variaveis foi comprovada para os trés modelos, os coeficientes foram nédo
viesados. Os residuos ndo seguiram uma distribuicdo do tipo normal e apresentaram
autocorrelacdo serial. No entanto, os resultados indicaram homocedasticidade (variancia
constante de residuos). E os modelos de regressdo multipla (modelos 2 e 3) ndo indicaram

multicolinearidade no que tangem os coeficientes das variaveis explicativas.

Figura 9 - Testes de Linearidade

> resettest(modelol) # Teste Ramsey RESET
RESET test

data: modelol

RESET = 49.852, dfl = 2, df2 193, p-value < 2.2e-16

> resettest(modelo2)
RESET test

data: modelo?2
RESET = 58.871, dfl = 2, df2

192, p-value < 2.2e-16
> resettest(modelo3)
RESET test

data: modelo3

RESET = 74.788, dfl = 2, df2 191, p-value < 2.2e-16

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 10 - Testes de Normalidade de Residuos

> shapiro.test(modelol$residuals) # Shapiro-wilk
Shapiro-wilk normality test

data: modelol$residuals
w = 0.69336, p-value < 2.2e-16

> shapiro.test(modelo2$residuals)
Shapiro-wilk normality test

data: modelo2$%$residuals
w = 0.84955, p-value = 5.305e-13

> shapiro.test(modelo3$residuals)
Shapiro-wilk normality test

data: modelo3$residuals
w = 0.89026, p-value = 7.928e-11

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 11 - Testes de Autocorrelagdo de Residuos

> bgtest(modelol) # Teste Breusch-godfrey
Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: modelol
LM test = 195.63, df = 1, p-value < 2.2e-16

> bgtest(modelo2)
Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: modelo?2
LM test = 195.13, df = 1, p-value < 2.2e-16

> bgtest(modelo3)
Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 1

data: modelo3
LM test = 193.9, df = 1, p-value < 2.2e-16

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 12 - Testes de Homocedasticidade

> gqtest(modelol) # Goldfeld-Quandt
Goldfeld-Quandt test
data: modelol
GQ = 0.73502, dfl = 97, df2 = 96, p-value = 0.934
alternative hypothesis: variance increases from segment 1 to 2
> gqtest(modelo2)
Goldfeld-Quandt test
data: modelo2
GQ = 0.72403, dfl = 96, df2 = 95, p-value = 0.9419
alternative hypothesis: variance increases from segment 1 to 2
> ggtest(modelo3)
Goldfeld-Quandt test
data: modelo3

GQ = 0.62143, dfl = 95, df2 = 94, p-value = 0.9892
alternative hypothesis: variance increases from segment 1 to 2

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 13 - Testes de Multicolinearidade

> vif(modelo2) # variance inflation factor(VIF)
Ra IGPM_pec_ac_12

1.016517 1.016517
> vif(modelo3)
Ra IGPM_pec_ac_12 Crises
1.028869 1.021263 1.015146

Fonte: Elaborado pelos autores.
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