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RESUMO

Indicadores Macroecondomicos: repercussio na promoc¢iao imobiliaria na cidade de

Natal/RN

A construgdo civil e a promogao imobiliaria vém assumindo importante papel no
desenvolvimento socioecondmico do Brasil nas ultimas décadas, além de ter consideravel
relevancia para a macroeconomia nacional. Dito isto, o presente trabalho tem por objetivo
estabelecer as possiveis correlagdes entre a produgdo de incorporagdes imobiliarias e a variagdo
de alguns indicadores macroecondmicos. Para tanto o método adotado para a elaboragdo deste
estudo se aproxima do estudo de caso e consiste na analise da producao anual de area construida
entre 2007 e 2017 do municipio de Natal, capital do Rio Grande Norte, e suas correlagdes com
a Taxa de Desemprego, o Indice Nacional de Custos da Constru¢ido (INCC), a Taxa de Juros
Basica da Economia (SELIC) e o indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI). Os
resultados apontam que os indicadores INCC e ICEI seguiram um comportamento diretamente
proporcional ao volume de area construida, ao passo que a taxa de desemprego apresenta uma
relacdo inversamente proporcional, quando correlacionados com a producdo imobiliaria. No
caso da Taxa Selic ndo foi possivel identificar uma correlacdo imediata com a producao
imobiliaria. Os resultados obtidos podem auxiliar no entendimento das oscilagdes do mercado
imobiliario e contribuir para uma maior previsibilidade de crises do setor. Em estudos futuros
essa relagdo pode abarcar um maior lapso temporal, utilizar indicadores municipais e estaduais,
identificar correlagdes com modificagdes na legislacdo urbanistica ou realizar estudos

comparativos entre cidades do mesmo porte.

Palavras-chave: Promocao Imobilidria. Indicadores Macroecondmicos. Construcao Civil.



ABSTRACT

Macroeconomic Indicators: impact on real estate development in the city of Natal/RN

Civil construction and real estate development have taken an important role in Brazil's
socioeconomic development in recent decades, in addition to having considerable relevance for
the national macroeconomics. That said, the present work aims to establish possible correlations
between the production of real estate development and the variation of some macroeconomic
indicators. In order to do that, the method adopted for the elaboration of this study is close to
the case study and consists of the analysis of the annual production of built-up area between
2007 and 2017 in the city of Natal, capital of Rio Grande do Norte, and its correlations with the
Unemployment Rate, the National Construction Cost Index (INCC), the Basic Economy Interest
Rate (SELIC) and the Industrial Entrepreneur Confidence Index (ICEI). The results show that
the INCC and ICEI indicators followed a behavior directly proportional to the volume of built-
up area, while the Unemployment Rate presents an inversely proportional relationship, when
correlated with real estate production. In the case of the SELIC Rate, it was not possible to
identify an immediate correlation with real estate production. The results obtained can help to
understand the fluctuations in the real estate market and contribute to a greater predictability of
crises in the sector. In future studies, this relationship can cover a longer time span, use
municipal and state indicators, identify correlations with changes in urban legislation or carry

out comparative studies between cities of the same size.

Keywords: Real State Market. Macroeconomic Indicators. Civil Construction.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizac¢ao

A partir da década de 50, com a implementagdao pelo Governo Federal, do Plano de
Metas!, o setor de construgdio civil passou a ser uma das atividades industriais de grande
relevancia para o pais, tanto do ponto de vista econdmico, como social. Esse plano impulsionou
o mercado da construcdo civil, devido a grande demanda proveniente do Governo Federal,
fazendo a quantidade de empresas e pessoas contratadas do setor expandir consideravelmente
(CUNHA, 2012).

No inicio da década de 1960, a inflagdo iniciou um processo de elevacdo, tendo uma
variagdo anual acima de 30%, havendo assim uma redu¢do da atividade econdmica do pais,
culminando com a retracdo do Produto Interno Bruto (PIB), o que teve grande impacto na
atividade da construgdo civil. Em 1964 acontece um conjunto de eventos, que acabaram
culminando no encerramento do governo do presidente democraticamente eleito Joao Goulart,
com a chegada dos militares ao poder.

Durante os governos militares, acontece uma reorganiza¢ao do crédito imobilidrio com
a criacdo do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e do Banco Nacional de Habitagdo
(BNH)2. O SFH funcionava ancorado em dois fundos paraestatais — o Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo (FGTS) e o Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo (SPBE). Este
ultimo utilizava os fundos acumulados pela caderneta de poupanga recém instituida. Com esses
sistemas implantados e a retomada do sistema econdmico, no fim da década de 60, a construgao
civil retoma o crescimento.

Esse modelo funcionou com mais intensidade entre as décadas de 1970 e 1980,
alternando momentos de maior produg¢do com periodos de crise e reorganizagdo. O equilibrio
do modelo foi gradativamente se mostrando invidvel, especialmente em um cenario de
hiperinflagdo e estagnagdao do crescimento econdmico. As altas taxas de desemprego e a

reducdo da capacidade de poupanga afetavam diretamente os dois fundos que alimentavam o

'O plano de metas de Juscelino Kubitscheck tinha um conjunto de 31 metas para serem realizadas no periodo de
1956 a 1960, dentre elas estava a construgdo de Brasilia, chamada de “meta sintese”. As outras 30 metas, eram
chamadas de “metas setoriais”, sendo agrupadas em cinco areas: energia, transportes, alimentagdo, industria de
base e educagdo. Esse plano de metas era a estratégia de desenvolvimento do pais (JOAQUIM, 2008).

2 As atribuigdes do BNH, segundo Sanvitto (2010, p. 92): “Ao BNH foi atribuida, entre outras, as tarefas de:
orientar, disciplinar e controlar o Sistema Nacional da Habitagdo; Incentivar a formagdo de poupangas ¢ sua
canalizagdo para o Sistema Financeiro da Habitagao; e disciplinar o acesso das sociedades de crédito imobiliario
ao mercado nacional de capitais.”
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crédito imobiliario, resultando na queda acentuada dos langamentos imobiliarios e
consequentemente no aumento dos pregos praticados prelos produtores. Com o retorno das
eleigdes democraticas e dos governos civis, foram realizadas tentativas de reorganizacao do
modelo, incluindo a extingdo do BNH através do Decreto-Lei n° 2.291, de 21 de novembro de
1986 (BRASIL, 1986). Apos sucessivas mudangas e a redugdo significativa dos investimentos
publicos, a promocao imobiliaria e o setor da construgdo civil foram impactados fortemente e,
entre 1990 e 2003, segundo Cunha (2012, p. 16) “[...] praticamente nao houve fontes de recursos
oficiais ou privados para producao e financiamento de imoveis”.

A partir de 2003, em mais uma tentativa de reorganizacdo de um sistema de
financiamento publico para habita¢des, foi criada a Secretaria Nacional de Habitagdo (SNH)?
do Ministério das Cidades e 2 anos depois em 2005, foi implantado o Sistema Nacional de
Habita¢do de Interesse Social (SNHIS)*, fazendo assim com que o setor comegasse a dar sinais
de expansdo, além disso, hd um aumento do crédito imobilidrio e um crescimento da demanda,
facilitando assim ainda mais a ampliacdo de seus negdcios, aumentando substancialmente os
lancamentos de novos imoveis. A eclosao em 2008 da crise do Subprime nos Estados Unidos
da América (EUA), reduz rapidamente a euforia e amplifica sentimentos de receio e apreensao.
Nesse contexto, o governo brasileiro adota uma série de medidas anticiclicas como a
desoneragdo do material de constru¢do e a criacdo do Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV)® que atenuam os impactos da crise internacional e promovem a retomada da
producao, especialmente para o mercado consumidor interno.

Nesse periodo a projecao de especialistas para o setor imobilidrio eram altos indices de
expansdo, no minimo, por dez anos. Mesmo com um relativo aumento dos pregos e das
quantidades produzidas, acredita-se que o cendrio ndo se configurou como uma tendéncia de
bolha no mercado imobiliario, pois o crescimento estava sendo sustentado pelo bom
desempenho econdmico do pais, além do aumento da renda da populagdo e das linhas de crédito

e financiamentos ofertadas (CUNHA, 2012).

3 Segundo Gomes (2014, p. 13): “A implementacdo da PNH pressupde a criacdo de um Sistema Nacional de
Habitagdo (SNH) como instrumento capaz de a um sé tempo, direcionar de modo ordenado os esforcos de agentes
envolvidos com a questdo da moradia em torno de uma finalidade comum e urgente, isto ¢, a provisao de unidades
habitacionais para todos os niveis sociais.”

4 Segundo Gomes (2014, p. 13): “O SNHIS foi instituido pela Lei Federal n°. 11.124, de 2005, e tem como objetivo
principal implementar politicas e programas que promovam o acesso a moradia digna para a populag@o de baixa
renda, que compde a quase totalidade do déficit habitacional do Pais.”

> O PMCMYV foi langado em 2009, por meio da Lei n® 11.977, dentro da proposta do Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC), criado em 2007, que tinha como objetivo impulsionar a economia brasileira que estava
sentindo os impactos da crise do Subprime, iniciada nos EUA e que estava se difundindo no ambito global
(CHAVES, 2019).
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Como o setor da construcdo civil e o mercado imobilidrio estdo diretamente ligados,
esse breve historico do setor espelha também a situagdo do mercado imobiliario nas décadas
que foram citadas, mostrando assim que esse mercado apresentou fortes oscilagdes e esta
relacionado diretamente com a economia do pais.

Em paralelo, o processo de urbanizagao e a promog¢ao imobiliaria no municipio de Natal,
capital do Rio Grande do Norte (RN), se intensificaram significativamente entre as décadas de
1990 e 2010. A expansao da atividade turistica e a realizagdo de grandes eventos esportivos
(Copa do Mundo — 2014), juntamente com a desvalorizacdo da moeda nacional (Real), atrairam
especialmente o investidor internacional, fazendo crescer o mercado de segundas residéncias e
flats. Dessa forma, esta cidade se inseriu no momento de grande produtividade que o Brasil
atravessou entre os anos de 2005 e 2011. (QUEIROZ, 2012).

Esse ciclo de produgao durou até meados de 2011, quando ocorre um novo descenso,
tornando perceptivel a partir daquele momento a diminuigdo de lancamentos e execucgao de
novos empreendimentos em Natal, chegando a quase estagnagdo da produgdo. Surge entdo a
necessidade de entender tudo que vem acontecendo nesse setor que € tdo importante para a
economia da regiao.

Nesse contexto, sabendo-se da importancia de entender o cenério imobiliario, para que
se possa enxergar a possibilidade de retomada ou mesmo o agravamento de crises, tendo como
base alguns dos principais indicadores da economia, o trabalho busca realizar uma andlise do
setor durante 10 (dez) anos, procurando descrever o momento em que se encontra e seus efeitos
em nivel local, os quais acabam por afetar o andamento da economia da regidao. Como nao
foram encontrados trabalhos sobre esse tema em Natal, observou-se a necessidade de se fazer
um estudo prospectivo, utilizando os dados disponiveis, para se obter uma primeira
aproximacao com o vi€s econdmico para a cidade.

O periodo estudado — 2007 a 2017, representa a principal ascensao e queda da producao
imobilidria no inicio do Século XXI. Tal recorte foi escolhido por contar com dados disponiveis,
tanto a nivel da producdo imobiliaria local quanto com rela¢do aos indicadores econdmicos
utilizados.

Esse estudo da continuag¢ao a uma série de outros estudos feitos com base no banco de
dados de Queiroz et al (2018), que buscam trazer contribui¢cdes para o entendimento do
funcionamento e das relagdes da produgdo imobiliaria local. E importante citar alguns deles,
como no caso do estudo de Torres (2019), que traz as relagdes espaciais entre a producgao
imobiliaria e equipamentos urbanos, Rolim (2019), que faz relacdes espaciais com as areas

verdes em Natal, Souza (2018) que caracteriza a producdo de incorporagdes imobilidrias em
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Natal/RN entre 2000 e 2015 e os seus impactos no mercado local por meio da atuagdo de
empresas enddgenas e exdgenas, também como no caso de Costa (2017) que faz a andlise da
distribuicao espacial da producao imobiliaria privada da cidade e principalmente o estudo de
Queiroz (2012) que utilizando a teoria dos ciclos econdmicos como lastro teorico, utilizou a
base de dados com informagdes brutas sobre as incorporagdes imobilidrias registradas em
cartdrio e buscou ampliar a compreensdo dessa producdo como um reflexo das mudangas no

sistema de financiamento e ampliagao do crédito imobiliario.

1.2. Objetivos

O objetivo geral do trabalho ¢ estabelecer possiveis correlagdes entre a producao do
setor imobilidrio de Natal/RN registrado em cartério e as variacdes de indicadores
macroecondmicos.

Os objetivos especificos sao:

e (aracterizar a variagdo de algumas das principais taxas e indicadores da
economia brasileira entre 2007 € 2017;

e Identificar impactos do cenario macroecondmico na promog¢ao imobiliaria local

(Natal/RN) entre 2007 e 2017.

1.3. Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta estruturado em 6 (seis) capitulos:

O primeiro capitulo, antes exposto, apresenta e contextualiza o tema geral do trabalho,
a problematica identificada e escolhida para ser explanada, os objetivos gerais e especificos a
serem alcangados, além da estrutura definida para o desenvolvimento do trabalho.

O segundo capitulo apresenta uma revisao bibliografica sobre os temas envolvidos na
discussao do trabalho. Dentre esses, o primeiro tema sera a evolucao da produgdo imobilidria
em Natal no periodo de 2007 a 2017; o segundo, a descricdo de alguns indicadores
macroecondmicos do Brasil [Taxa de Desemprego, Taxa Basica de Juros (SELIC - Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custodia), Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC) e
Indice de Confian¢a do Empresario Industrial (ICEI)]; e, por fim, uma breve descri¢do da crise

do Subprime, acontecimento de bastante relevancia para o tema no periodo de estudo.
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O terceiro capitulo aborda a metodologia adotada a para a elaboracdo do estudo, o
método escolhido - que se aproxima do estudo de caso - e a descricdo dos procedimentos
operacionais seguidos.

O quarto capitulo apresenta e discute os resultados encontrados no estudo, detalhando 4
(quatro) principais relagdes entre os dados. Em todas as relagdes ¢ utilizada a area construida
de empreendimentos do tipo incorporac¢do imobilidria registrada em cartério no periodo entre
2007 e 2017, como fio condutor, sempre correlacionada as taxas ou indicadores da
macroeconomia. As andlises foram feitas com base nos graficos produzidos a partir dessa
correlacdo: no primeiro grafico a taxa utilizada a de desemprego nacional do periodo; o
segundo com a taxa SELIC; posteriormente, outra correlacdo de dados feita foi com o INCC;
e, por ultimo, a correlagdo foi feita com o ICEIL

O quinto capitulo nos traz as consideracdes finais do trabalho, trazendo conclusdes,
limitagdes e apontando possibilidades para trabalhos futuros nessa linha de pesquisa.

Por fim, a ultima secdo nos traz as referéncias que foram utilizadas para o

desenvolvimento da pesquisa.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Esta secdo trata dos principais conceitos relacionados a este estudo e visa proporcionar
um maior esclarecimento acerca das tematicas envolvidas, contribuindo para as andlises,
discussoes e conclusdes alcancgadas.

Subdividida em trés partes, primeiramente sdao abordados os principais aspectos da
evolugdo da producdo imobilidria no municipio envolvido. Em seguida serdo descritos os
indicadores, taxas e indices que afetam diretamente ao mercado imobiliario, a construgao civil
e a economia e, por fim, serd feita uma breve caracterizacdo da crise do Subprime, evento

fundamental para as transformagdes que ocorreram durante o periodo estudado.

2.1. Evolucio da producao imobiliaria de Natal

Natal ¢ a capital do estado do Rio Grande do Norte, localizado na regido Nordeste do
Brasil. A cidade registrou uma populagdo de 803.811 pessoas no ultimo censo realizado em
2010 pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE® (2021a), porém segundo uma
estimativa do proprio IBGE, em julho de 2020, a capital contava com uma populacdo estimada
em 890.480 pessoas, apresentando assim um crescimento de 10,78% em 10 anos (IBGE,
2021b).

A cidade passou por um importante processo de aumento na produgdo imobilidria nas
ultimas décadas, resultado dos sistemas de financiamento imobiliario, o SFH e o Sistema

Financeiro Imobili4rio (SFI)’. Segundo Torres (2019, p. 33):

A partir da existéncia de um crédito imobiliario, de mercado de terras, promotores ¢
consumidores, o espago urbano em Natal comegou a ser tragado de forma mais
intensa. Cada interacdo desses elementos, fez surgir um produto com caracteristicas
fisicas, sociais e locacionais bem definidas, ou seja, refletindo na dindmica imobilidria
e na caracterizagdo dessa produgao.

6 “Q Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE se constitui no principal provedor de dados e
informacoes do Pais, que atendem as necessidades dos mais diversos segmentos da sociedade civil, bem como dos
orgdos das esferas governamentais federal, estadual e municipal.” (IBGE, 2021c).

7 Segundo RIBEIRO e FIX (2019, p. 1): “Inspirado no modelo estadunidense, o SFI nasce em 1997, a partir de
projetos do setor de crédito imobiliario que datam do inicio dos anos 1990. Em um contexto de abertura neoliberal,
sua proposta ¢ permitir o aumento do acesso ao direito a moradia através da aquisi¢do de imoveis via crédito
privado, sem que haja necessidade de intervengao ou financiamento do Estado.”
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Queiroz (2010) subdivide o desenvolvimento do mercado imobiliario da cidade de

Natal/RN em diversos momentos, resumidos a seguir na Figura 1.

Figura 1 — Ciclos representativos da producdo imobiliaria de Natal, segundo Queiroz (2010).

1° Ciclo (1940 a 1964) Mercado de Terras (loteamentos)

Produgao Estatal (conjuntos habitacionais -

2° Ciclo (1964 a 1982) SFH/FGTS)

Produgao Sustentada pelo Estado (incorporagdes

3 Ciclo (1982 2 1990) imobiliarias - SFH/SBPE)

Producgdo Autofinanciada (condominios fechados/

4" Ciclo (1990 a 2000) autofinanciamentos)
5° Ciclo (2000 a 2007) Imobiliario Turistico (flats/segundas residéncias)
6° Ciclo (2007 - 2010) Financeirizagao (incorporagdes/grandes players)

Fonte: Adaptado de Queiroz (2010).

Os ciclos 1, II, IIT e IV nao serao abordados neste trabalho por ndo terem proximidade
temporal com o intervalo de estudo, nao se tornando assim essenciais para o desenvolvimento
desta pesquisa. Os eventos e alteracdes que ocorrem no periodo entre os denominados ciclos V
e VI, serdo explorados durante o desenvolvimento do trabalho, visto que sdo mais importantes
no embasamento tedrico para o progresso do estudo, nos trazendo informacdes de grande
relevancia que antecedem diretamente o periodo escolhido e contidas no intervalo.

A partir de 2001, durante o ciclo V, a desvalorizagdo da moeda brasileira (Real), tem
como efeito uma maior procura por imoveis por parte de turistas estrangeiros, visto que
enquanto o real se desvaloriza, o turista de paises com moedas mais fortes, tem um poder de
compra cada vez maior aqui no Brasil. Flats, apartamentos, casas de veraneio (segundas
residéncias) e outros tipos de imoveis comegam a ser cada vez mais procurados por turistas na
cidade de Natal. Percebendo esse movimento na demanda da cidade, o mercado imobiliario se

posiciona para ofertar mais desses tipos de imoveis, iniciando até movimentos para modificagdo
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do plano diretor da cidade, para que dessa forma pudesse intensificar a producado e potencializar
os lucros (QUEIROZ, 2010).

Esse aumento na procura por segundas residéncias ampliou consideravelmente a
quantidade de investimento estrangeiro no mercado local, aquecendo assim ainda mais o
mercado imobilidrio potiguar. Segundo Bezerra et al. (2013) em 2003, o investimento
estrangeiro passou de US$ 8,2 milhdes ao ano, chegando ao seu maximo em 2008, quando
atingiu a marca de US$ 159,9 milhdes ao ano. Segundo os mesmos autores, apos o0s
investimentos atingirem o seu maximo em 2008, houve uma brusca queda para US$ 42,1
milhdes no ano de 2009, provavelmente devido a deflagrag@o da crise financeira internacional,
afetando diversos paises ao redor do mundo.

Ja durante o 6° ciclo, que se inicia em 2007, o apoio de medidas anticiclicas, adotadas
pelo Governo Federal, faz com que a producao imobilidria se estabilize, com destaque para o
PMCMYV, que tem como objetivo reduzir o déficit habitacional através da construgdo de 1
milhdo de novas moradias (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2019). Esse programa do
governo fez com que a producao imobiliaria buscasse outros setores e demandas, reduzindo
assim o foco na demanda advinda do turismo, colaborando para a forte atividade no setor até
2010.

Segundo Costa (2017, p. 23): “Os anos seguintes, 2011 a 2015, s3o marcados pela
exacerbagdo da crise politica e econdmica, situacdo que mais uma vez derruba a produgao
imobiliaria a niveis de quase estagnagdo.”

A falta de demanda, atrelada a grande quantidade de unidades desocupadas e uma baixa
perspectiva econdmica/politica no pais, faz com que entre 2011 e 2017 tenhamos cada vez
menos novos lancamentos de empreendimentos na cidade.

O Gréfico 1 ilustra a produgdo imobilidria de Natal no periodo de 2007 a 2017,
mostrando que entre 2007 e 2011 o setor estava bastante aquecido, com uma quantidade
significativa de empreendimentos do tipo incorporagio imobiliaria® registrada em cartério e
uma relevante area construida, producdo que pode ser explicada pela demanda advinda do
turismo entre 2007 e 2008, e pelas medidas anticiclicas adotadas pelo Governo Federal. A partir

de 2010 o setor comeca a entrar em declinio, diminuindo cada vez mais a quantidade de novos

8 A definigdo de incorporagdo imobiliaria segundo Brasil (1964), ¢ dada pela Lei n® 4.591/64, Art. 28. Paragrafo
unico: “Para efeito desta Lei, considera-se incorporagdo imobilidria a atividade exercida com o intuito de
promover e realizar a construgdo, para alienag@o total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de edificagdes
compostas de unidades autobnomas”.
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registros em cartorio, chegando ao ponto mais baixo do grafico no ano de 2017, quando a cidade

registrou apenas um novo empreendimento do tipo incorporac¢do imobilidria.

Gréfico 1 — Incorporagdo Imobiliaria: Area construida registrada em cartério (m?) e N° de novos
registros em cartorio — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base no banco de dados de Queiroz (2012) e Torres (2019).

Esse declinio a partir de 2010 pode ser explicado pelas incertezas que o setor e a
economia se encontram, fazendo assim com que os empresarios ndo tenham confianca para
produzir novos empreendimentos. Segundo Torres (2019, p. 41), “As razdes para esse
panorama estao nas incertezas dos promotores em produzir no momento de crise. Por um lado,
ha menos consumidores disponiveis a comprar ¢ de outra parte ainda existem no mercado

unidades habitacionais disponiveis para oferta.”
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2.2. Indicadores Economicos no Brasil

Os Indicadores Econdmicos (IEs) representam essencialmente dados e/ou informagdes
apontadoras dos comportamentos, sejam eles individuais ou coletivos, das diferentes variaveis
e fendmenos que compdem um sistema economico de um pais, regido ou estado (LOURENCO;
ROMERO, 2002). Desse modo, os IEs sdo essenciais para proporcionar uma analise efetiva da
situagdo em que a economia se encontra e esbogar tendéncias de curto, médio e longo prazo da
economia; balizando, assim, a tomada de decisdes estratégicas dos agentes publicos (estado) e
privados (empresas e consumidores).

O presente trabalho ir4 se concentrar na andlise de quatro indicadores principais: Taxa

de Desemprego, Taxa basica de juros (SELIC), INCC e ICEI

2.2.1. Taxa de Desemprego

O desemprego compde uma das maiores preocupacdes da maioria das economias
capitalistas ao redor do mundo desde o final do século XX, devido a modernizagao tecnoldgica,
a automagao de processos e a ampla abertura dos mercados. A preocupacido com a extingdo de
determinadas profissdes e a geragdo de desemprego em massa ¢ crescente. Dessa forma, ¢ de
extrema importancia que os profissionais se adaptem as novas necessidades do mercado seja
incorporando novos conhecimentos ao seu arcabougo técnico ou seja se reinventando em um
novo foco de trabalho para que assim continuem no mercado de trabalho.

De forma geral, a economia do Brasil, entre 2002 e¢ 2011 evoluiu de maneira
significativa, gerando assim consequéncias positivas para o mercado de trabalho. No decorrer
desse periodo, houve um crescimento de 39,66% do PIB segundo dados do IBGE (2021d), além
disso, o periodo foi marcado por uma inflagdo controlada a baixos niveis (se comparada ao
historico brasileiro), melhora no quadro da balanca comercial, aumento do saldrio-minimo e
geracdo de emprego acima do que tinha acontecido em momentos anteriores, acompanhado de
uma maior formaliza¢do dos empregos (ARAUJO; ANTIGO, 2013).

De acordo com os dados do IBGE (2021¢), a taxa de desocupagdo das pessoas de dez
ou mais anos de idade saiu de 12,9% em marco de 2002 e chegou a 4,7% em dezembro de 2011.
Esses dados chamam bastante atengdo, pois demonstram que, aparentemente, podem ter sofrido
pouca influéncia da crise economica de 2008, que se iniciou nos EUA e se espalhou pelo
mundo, afetando as economias globais, com uma elevagao das taxas de desemprego ¢ uma

baixa na criagdo de empregos. Enquanto isso, aqui no Brasil a taxa de desocupacdo continuou
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caindo até 2011 e se manteve em baixos patamares até 2014, onde comegou a subir segundo os
dados do IBGE.

No Brasil a taxa de desemprego amplamente conhecida e utilizada ¢ a disponibilizada
pelo IBGE. Entre 1980 e 2016, a taxa de desemprego era produzida pela Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), porém a partir de 2012, foi iniciada também a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), que do mesmo modo produz a taxa de desemprego.
Entre 2012 e 2016 tanto a PME como a PNAD Continua ocorreram ao mesmo tempo, para que
dessa forma pudesse facilitar a transigao entre as bases de informagdes das duas pesquisas. A
partir de 2016 apenas a PNAD Continua permaneceu sendo realizada, tornando-se a base de
dados da taxa de desemprego do IBGE, pesquisa essa que ¢ realizada até o presente momento.

A PME, iniciada em 1980, era baseada em dados sobre o mercado de trabalho das seis
principais regidoes metropolitanas do Brasil: Recife, Belo Horizonte, Sdo Paulo, Salvador, Rio
de Janeiro e Porto Alegre. Essa pesquisa era realizada de forma mensal e produzia dados que
permitiam avaliagdes de oscilagdes e tendéncias do mercado de trabalho brasileiro. A PME nao
incluia no calculo de seus indicadores as pessoas que nao trabalhavam e nao procuravam
emprego nos trinta dias anteriores a semana em que os dados eram recolhidos.

Jaa PNAD Continua que segundo o IBGE (2015, p. 1) “[...] tem como objetivo produzir
indicadores para acompanhar as flutuagdes de curto prazo e a evolugdo, a médio e longo prazos,
da forca de trabalho e outras informagdes necessarias para o estudo e desenvolvimento
socioecondmico do Pais.”, comegou a ser implementada em 2012.

De acordo com o IBGE (2021e):

O desemprego, de forma simplificada, se refere as pessoas com idade para trabalhar
(acima de 14 anos) que ndo estdo trabalhando, mas estdo disponiveis e tentam
encontrar trabalho. Assim, para alguém ser considerado desempregado, ndo basta ndo
possuir um emprego.

Dessa forma, um estudante ou uma dona de casa que ndo tenham vinculo trabalhistas,
nao sao considerados desempregados. Essa taxa ¢ medida trimestralmente pelo IBGE através
da PNAD Continua.

O Gréfico 2 demonstra o desenvolvimento da taxa de desemprego entre 2007 ¢ 2017
(recorte temporal do estudo). O grafico apresenta uma tendéncia decrescente entre os anos de
2007 e 2011, saindo de uma taxa de desemprego de 9,32%, para uma taxa de 5,93% em 2011,
menor taxa do periodo de estudo. Essa diminui¢do da taxa pode ser explicada pela evolugdo da

economia do pais entre os anos de 2002 e 2011.
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Grafico 2 — Taxa de desemprego anual — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do IBGE (2021¢).

Entre 2011 e 2012, existe um crescimento na taxa, saindo de 5,93% para 7,34%, sendo
importante destacar a modifica¢dao da pesquisa utilizada como base de dados pelo autor entre
os dois anos. Até 2011 a taxa utiliza ¢ retirada da PME e a partir de 2012, a base de dados
utilizada para a taxa ¢ a PNAD continua, pesquisa que ¢ utilizada até o presente momento como
base de dados para a taxa de desemprego do IBGE, por esse motivo foi escolhida como base de
dados a partir de 2012.

A partir de 2012, hd um suave decréscimo da taxa, saindo de 7,34% para 6,81% em
2014, mostrando assim uma certa estabilidade dos dados. Entre 2014 e 2015 a taxa comeca a
aumentar de forma mais intensa, tendo continuidade nessa tendéncia de alta até¢ 2017, quando
atinge seu valor maximo do periodo, chegando a 12,73%. Essa consideravel elevagdo pode ser
explicada pela recessdo economia que o pais passa durante o periodo, que pode ser observado
na evolucdo do PIB a partir do segundo trimestre de 2014, onde o pais passa por um periodo
com onze trimestres consecutivos de variagdo negativa do PIB, além do aumento do
desemprego e da diminui¢do do poder de compra por parte das familias (IBGE, 2021d).

Segundo Colombo e Lazzari (2018) “A recessdo econdmica brasileira recente (2014-2016) foi
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a mais severa desde a década de 1980. Em 11 trimestres de recessdo, o Produto Interno Bruto

(PIB) brasileiro encolheu 8,6%.”

2.2.2. Taxa Basica de Juros — Taxa SELIC

Com o grande crescimento do volume de negdcios com Letras do Tesouro Nacional
(LTN), se viu a necessidade da digitalizagdo desses processos, que até entdo eram feitos em
papéis. Para atender essa necessidade, criou-se uma central de custddia para essas Letras,
fazendo assim a substituicdo dos papeis por dados digitais. O sistema foi sendo aprimorado com
o decorrer do tempo, até chegar ao formato atual, conhecidos pelas siglas SELIC e CETIP
(Central de Custodia e Liquidagao Financeira de Titulos) (FARIAS; OLIVEIRA, 2013).

De acordo com Scavone (2011, p. 93 apud FARIAS; OLIVEIRA, 2013, p. 32):

E preciso verificar a origem da indigitada taxa SELIC, que surgiu com o incremento
de negdcios envolvendo Letras do Tesouro Nacional (LTN), tornando impossivel a
manutencdo do sistema fisico, através da forma e modalidade ao portador, fazendo
com que surgisse uma central de custodia dessas letras, substituindo os papéis por
dados informatizados. O sistema Especial de Liquidagao e de Custddia — SELIC — ¢
um sistema de controle didrio de custodias, liquidagdes e operacdes de titulos publicos
por meio informatizado criado em novembro de 1979 para atribuir maior agilidade,
transparéncia e seguranga aos negocios realizados com titulos.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) foi instituido em 20 de junho de 1996 e tem
como objetivo estabelecer as diretrizes da politica monetéria e de definir a taxa de juros SELIC.
Destaca-se a adogdo, pelo decreto 3.088, em 21 de junho de 1999, da sistematica de “metas
para a inflagdo” como diretriz de politica monetaria (FARIAS; OLIVEIRA, 2013).

A redugdo na taxa de juros aumenta consideravelmente o volume de financiamentos
imobiliarios. Com isso, quanto menor for a taxa Selic, maior a busca por financiamentos no
setor, o que resulta em uma maior demanda e um maior aquecimento do mercado imobilidrio
(MEIRELLES, 2007).

O Grafico 3 traz uma média anual da taxa SELIC entre 2007 e 2017, demonstrando que
entre 2007 e 2010 existiu um decréscimo da taxa, saindo de 12,01% para 9,79%, com um
posterior aumento em 2011, chegando a atingir 11,58%. Posteriormente a taxa passa por mais

dois anos de diminuicdo, chegando ao seu menor patamar do periodo em 2013 ao atingir 8,15%.
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Grafico 3 — Taxa Selic — Média anual — 2007 a 2017.
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Fonte: Autor com base em dados do BCB (2021).

A partir de 2013 a taxa comega a aumentar e chega no seu maior valor do intervalo em
2016 quando atinge 14,07%. Logo ap6s chegar ao pico do intervalo, a taxa SELIC passa por
uma queda consideravel, saindo dos 14,07% para 10,18% em apenas 1 ano de intervalo, tendo
uma varia¢do de quase 4%, podendo demonstrar um interesse por parte do governo em aquecer
a economia, uma vez que menores taxas de juros significam menores custos para que as

empresas consigam financiar seus projetos, podendo refletir em uma economia aquecida.

2.2.3. Indice Nacional de Custo de Construgio (INCC)

O INCC ¢ um indice que mede a variagdo do custo dos insumos utilizados em
construgdes habitacionais e ¢ calculado mensalmente pela Fundagao Getulio Vargas (FGV). O
indice ¢ utilizado para reajustar as parcelas dos contratos de compras de imoveis durante a fase
de construcdo, se configurando como o principal indicador da variagdo de custo na construcao
civil (TAVES, 2014).

Os INCC's apresentam-se em trés versdes: Indice Nacional de Custo da Construgdo - 10

(INCC-10), Indice Nacional de Custo da Constru¢do do Mercado (INCC-M) e Indice Nacional
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de Custo da Construgdo - Disponibilidade Interna (INCC-DI). A diferenga entre os trés tipos de
INCC ¢ basicamente o periodo de coleta. O INCC-10 mede a evolucao dos pregos no periodo
compreendido entre os dias 11 (onze) do més anterior e 10 (dez) do més de referéncia. O INCC-
M ¢ coletado entre os dias 21 (vinte e um) do més anterior e 20 (vinte) do més de referéncia. O
INCC-DI ¢ coletado entre o primeiro e o ultimo dia do més de referéncia (més cheio).

Tal indicador influencia diretamente no Custo Unitario Basico (CUB). Esse tltimo ¢
modificado mensalmente de acordo com o INCC, utilizado para correcdo dos contratos de
compra de imoveis durante o periodo de execucao da obra.

De acordo com o item 3.9 da Norma Brasileira (NBR) da ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS (ABNT, 2006, p. 5) NBR 12721:2006, o conceito
de Custo Unitario Bésico ¢:

Custo por metro quadrado de construgio do projeto-padrio considerado, calculado de
acordo com a metodologia estabelecida em 8.3, pelos Sindicatos da Industria da

Construgdo Civil, em atendimento ao disposto no artigo 54 da Lei n® 4.591/64 e que
serve de base para a avaliagdo de parte dos custos de constru¢ao das edificacdes.

O CUB/m? representa o custo parcial da obra e ndo o global, isto €, existem outros
custos, como impostos, projetos, tirantes, dentre outros elementos, que devem ser levadas em
consideracdo ao se calcular o custo total de uma obra.

O Gréfico 4 apresenta o INCC anual do intervalo de 2007 a 2017, mostrando uma
grande alta de 2007 para 2008, explicada pelo grande aquecimento do setor da construcao
civil no ano de 2008. De 2008 para 2009 existe uma grande queda do indice, explicada pelo
Decreto Federal 6.890/2009, que estabeleceu que produtos como cimento, tintas, grades e
redes de aco que sdo aplicados na Construgdo Civil tivessem isengdo da aliquota do Imposto
Sobre Produtos Industrializados (IPI), fazendo assim com que o INCC tivesse uma queda
consideravel. Entre 2010 e 2015 o indice tem uma certa estabilidade, com uma variagao entre

8,09% ¢ 6,95%, ndo demonstrando altera¢des consideraveis nesse intervalo.
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Grafico 4 — INCC anual — 2007 a 2017.
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Fonte: Autor com base em dados do FGV (2021).

A partir de 2015 a taxa comeca uma tendéncia de baixa, que pode ser explicada pela
grande desaceleracdo do setor da Construgdo Civil, chegando ao reduzido valor de 4,25% em
2017, que ao se desconsiderar o INCC do ano de 2009, que teve um consideravel impacto com

a isencao do IPI, se torna o menor valor do periodo de estudo.
2.2.4. Indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI)

Um importante indice para dar um panorama de como estd a economia nacional e
identificar perspectivas da produ¢do industrial do pais ¢ o ICEI, indice calculado pela

Confederagao Nacional da Industria (CNI). O ICEI, segundo a CNI (2021):

O ICEI, como um indicador antecedente do desempenho industrial, sinaliza as
mudancas de tendéncia da produgao industrial. A pesquisa que coleta as informacgdes
necessarias para a construgdo do ICEI ¢ realizada conjuntamente com as Sondagens
Industrial ¢ Industria da Construgao.

O ICEI ¢ baseado em quatro principais questdes, sendo duas de condigdes e duas de

expectativas. As duas primeiras levam em consideracdo as condigdes para empresa € para
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economia nos ultimos seis meses, enquanto as duas ultimas, consideram a expectativa para
empresa e para economia nos proximos seis meses. (CNI, 2007)

O comportamento da confianga traz alguma seguranca para as organizagdes € para as
pessoas assumirem riscos. Com confianga, o investidor pode sair da zona de conforto e assumir
novas oportunidades no mercado, seja ele na construcao civil ou em qualquer outro setor da
economia. Como consequéncia, acarreta elevacdo da atividade industrial e economica do pais.

Segundo a CNI (2012, p. 9), “O ICEI auxilia na previsao do produto industrial e, por
conseguinte, do PIB brasileiro, visto que empresarios confiantes tendem a aumentar o
investimento e a produgdo para atender o esperado crescimento na demanda.”

O ICEI varia em uma escala de 0 a 100 pontos, sendo tragada uma linha divisdria no 50.
Quando o indice est4 abaixo de 50, indica que os empresarios nao estao confiantes com relagdo
as condi¢des da economia. Enquanto o indice acima de 50, mostra que os empresarios estao
confiantes com relagdo a economia (CNI, 2007).

A perspectiva que os empresarios tém em relacdo aos negdcios futuros e as atuais
condigdes das empresas, ¢ um fator que influencia para a tomada de decisdo. Essa perspectiva
pode ser medida através do ICEI, j& que no calculo do indice ¢ levado em consideracao variaveis
passadas, atuais e expectativas futuras que sdo coletadas pelas sondagens de tendéncia, que sdo
levantamentos estatisticos que reinem informagdes usadas no controle da situagdo corrente e
na antecipagao de eventos futuros da economia.

O Gréfico 5 expde a média dos indices de confianga empresarial da industria em cada
ano no intervalo de 2007 a 2017, intervalo que abrange o periodo de estudo. No ano de 2010, o
ICEI apresenta o maior valor do intervalo de estudo, com 64,78 pontos, a partir desse ano,
comeca uma sequéncia de baixas no indice, que dura até 2015, quando se chega ao menor valor
(38 pontos) do intervalo, entdo entre 2015 e 2017, o indice volta a subir, chegando em 2017

com 53,87 pontos.
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Grafico 5 — ICEI — Média anual — 2007 a 2017.
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Fonte: Autor com base em dados da CNI (2021).

Durante o intervalo de 2010 a 2013, o indice se encontra acima da linha divisoéria,
mostrando que os empresarios estdo confiantes a respeito da economia do pais, porém em 2014
existe uma queda do indice em relacdo a linha, ficando abaixo dela entre 2014 e 2016,
mostrando uma desconfianga por parte dos empresarios no tocante da economia. Em 2017,
ultimo ano do intervalo do estudo, o indice volta novamente a ficar acima da linha divisoéria,
mostrando novamente uma confianga na economia por parte dos empresarios.

A CNI também faz outros tipos de sondagens, com diferentes variaveis, segmentos e
temas, dentre elas esta o Indice de Confianga Empresarial da Construgéo (ICEI - Construgio),

que segundo a CNI (2018, p. 9):

A Sondagem Industria da Constru¢do ¢ uma sondagem de opinido empresarial
realizada mensalmente e foi criada pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI)
com o apoio da Camara Brasileira da Industria da Construg¢do (CBIC) para monitorar
a evolugdo da atividade de construgdo, do sentimento do empresario e,
consequentemente, da evolugdo futura da industria da construgdo.

Os indicadores elaborados com base na Sondagem Industria da Construgdo sao
relevantes para analisar como vem o desempenho da industria brasileira da constru¢do e suas

perspectivas do futuro. Esses indicadores servem para ajudar na construg¢do de politicas
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econdmicas e analisar os seus efeitos no desempenho passado e futuro do setor da construgao
(CNI, 2018).

O Grafico 6 exibe o ICEI — Construgao durante o periodo de 2010 a 2017. O indice tem
seu maior valor do periodo (61,06%) no ano de 2010, tendo uma diminui¢do do indice entre
2010 e 2015, chegando ao seu menor valor (38,17%) do periodo no ano de 2015, até que entre

2015 e 2017 volta a subir, chegando ao ano de 2017 com 51,9%.

Grafico 6 — ICEI - Construcdo - Média anual — 2007 a 2017.
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Fonte: Autor com base em dados da CNI (2021).

Durante o intervalo de 2010 a 2013, o indice se encontra acima da linha divisoéria,
mostrando que os empresarios estdo confiantes com relacdo ao setor da construg¢ao no pais, em
2014, existe uma queda do indice em relacao a linha, ficando abaixo dela entre 2014 e 2016,
mostrando uma desconfianga por parte dos empresarios. Em 2017, ultimo ano do intervalo da
pesquisa, o indice volta novamente a ficar acima da linha divisoria, mostrando uma confianga
na economia por parte dos empresarios.

J&4 o Grafico 7 demonstra a proximidade do comportamento entre o ICEI e o ICEI —
Construcao. Durante o intervalo do estudo, ambos os indicadores demonstram a mesma
tendéncia, ficando acima da linha diviséria entre 2010 e 2013, caindo abaixo da linha durante

o intervalo de 2014 a 2016 e voltando a ficar acima da linha no ano de 2017.
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Grafico 7 — ICEI e ICEI — Constru¢do — Média anual — 2007 a 2017.
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Fonte: Autor com base em dados da CNI (2021).

Até esse momento, os graficos demonstram informacdes individuais relativas a cada
indice. Em seguida, foram feitas correlacdes entre o ICEI — Construgdo e os outros indicadores
macroecondmicos utilizados no presente trabalho.

O Grafico 8 ilustra a relagdo entre taxa de desemprego ¢ o ICEI — Construcao. Entre
2010 e 2015, no qual existe uma tendéncia de baixa do ICEI, o desemprego tem momentos de
aumento e momentos de diminui¢do da taxa, ndo demonstrando assim uma relagao direta entre
os dados, porém essa tendéncia de baixa do ICEI ¢ refletida em um aumento posterior do
desemprego que a partir de 2014, no qual sai de 6,81% em 2014 e expande consideravelmente
até chegar em seu maior valor em 2017, ao atingir 12,73%, apresentando assim uma possivel
relacdo inversamente proporcional entre os dados, mesmo que a taxa de desemprego tenha esse

reflexo de forma atrasada com relagdo ao ICEI.
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Grafico 8 — Taxa de Desemprego x ICEI - Construgdo — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do IBGE (2021) e CNI (2021).

Percebe-se que entre 2014 e 2016, existe uma tendéncia de aumento da taxa de
desemprego ao passo que o ICEI esta abaixo da linha diviséria. Isso evidencia a falta de
confianca dos empresarios em investir na economia. A partir de 2015 o ICEI entra em uma
tendéncia de alta, chegando a 51,9 em 2017, demonstrando novamente confianga por parte do
empresariado, o que pode refletir em uma diminuic¢ao posterior do desemprego, caso a relagdao
inversamente proporcional tardia seja comprovada. Como a analise dos dados do indice e da
taxa nesse estudo sdo resumidas ao intervalo de 2007 a 2017, ndo foi possivel comprovar se a
tendéncia se confirma ou nao.

Ja o Grafico 9 apresenta a relagao entre taxa SELIC e ICEI — Construgao, que entre 2010
e 2011, enquanto existe um aumento da taxa SELIC e ha uma suave diminui¢do do ICEI a
partir de 2011 até 2013, ambos os dados diminuem. Entre 2013 e 2014, existe uma subida
expressiva da SELIC, passando de 8,15% para 10,82% e nesse momento o ICEI ultrapassa a
linha divisoria pela primeira vez no intervalo, saindo de 55,15 para 48,65, demonstrando que
os empresarios do setor ndo estdo confiantes e que isso pode ter relagdo com a SELIC, visto
que aumento da taxa significa aumento do custo de empréstimos e financiamentos,

demonstrando assim uma possivel relacao inversamente proporcional.
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Grafico 9 — Taxa SELIC x ICEI - Construgdao — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do BCB (2021) e CNI (2021).

Entre 2014 e 2015, novamente existe uma subida expressiva da SELIC, que ¢ refletida
também no ICEI pois o indice tem uma diminuic¢do significativa, chegando ao seu menor valor
do gréfico. Entre 2015 e 2016, ambos os dados apresentam aumento no grafico, porém entre
20162017, ataxa SELIC tem uma queda acentuada no grafico, saindo de 14,07% para 10,18%
e o ICEI tem um aumento relevante, saindo de 43,33 para 51,9, voltando a ficar novamente
acima da linha divisoria, dessa forma demonstrando confianga por parte do empresariado.

Em alguns momentos os dados apresentam relagdes diretamente proporcionais, porém
em momentos de aumentos ou diminui¢des expressivas da taxa SELIC, o ICEI reflete uma
relagdo inversamente proporcional também considerdvel, demonstrando assim que a taxa
SELIC pode ter bastante relevancia na confianga e na tomada de decisdo dos empresarios do
setor da construcao civil, trazendo uma determinada relagdo inversamente proporcional entre
os dados.

Por fim, o Grafico 10 expde a relacao entre dados de INCC e ICEI — Construgdo. Entre
2010 e 2015 o INCC tem uma moderada variacao, se mantendo entre 8,09% (2013) e 6,95%
(2014), demonstrando assim uma certa estabilidade, enquanto o ICEI do periodo diminui ano
apos ano, desta forma, nao mostrando uma relagao direta ou inversa entre os dados. A partir de
2015, existe uma possivel relacdo inversa entre os dados, visto que enquanto o INCC diminui
substancialmente, o ICEI aumenta significativamente, revelando assim uma possivel relagao

entre os dados, que pode ser explicada pela diminuicao dos custos para construgao, visto que a
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diminui¢do do INCC demonstra um menor custo para execu¢do de novos empreendimentos,

que € um ponto positivo para o aumento da confianga por parte dos empresarios.

Grafico 10 — INCC x ICEI - Constru¢do — 2007 a 2017.
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2.3. Crise do Subprime

Viérias foram as crises que ocorreram no decorrer da historia, mas se tratando de crises
econOmicas dos ultimos 100 anos, pode-se citar 4 das mais importantes, sendo elas: Grande
Depressdo (1929), Crise dos Tigres Asiaticos (1997), Crise do Subprime (2008) e a crise
causada pelo Coronavirus (2020). A seguir, sera explanado uma breve descri¢do sobre causas
e consequéncias de tais crises na economia, com foco na crise do Subprime, que ocorreu durante
o periodo de estudo do presente trabalho e tem grande impacto nos setores objetos do presente
estudo.

Com relagdao a Grande Depressao (1929), foi a crise americana causada pelo acimulo
de estoques apos o fim da primeira guerra. Tal fato resultou em uma reducao nos precos dos
produtos, ocasionando em 1929 uma queda generalizada na bolsa americana, trazendo uma
onda de desconfianga por parte dos investidores e teve grandes consequéncias na economia
global. A recuperagdo norte-americana s6 retornou em 1933, quando o pais adotou o plano New
Deal’ - rompendo com a ndo intervencdo do Estado na economia. O controle das produgdes
agricolas e industriais foi uma das principais medidas tomadas para reerguer o pais
(COGGIOLA, 2015).

Outra crise importante a ser citada ¢ a crise dos Tigres Asidticos (1997), cujo termo faz
referéncia aos paises do sudeste asiatico (Hong Kong, Indonésia, Singapura, dentre outros).
Desde 1960, a economia daquela regido vinha com um bom desempenho, conforme o aumento
observado nas exportacdes desses paises para América do Norte, Europa e outras regioes da
Asia. Por um lado, houve um aumento nos salarios dos trabalhadores dos paises do sudeste
asiatico a partir da década de 90, na contramao da China, que os salarios diminuiram e como
consequéncia a contratacdo de mao de obra barata permitiu obter um maior nimero de
operarios. Dessa forma, o mercado chinés comegou a liderar parte do mercado dos Tigres
Asiaticos em atividades de exportacdo, fazendo assim com que o grupo perdesse espago. Esse
déficit comercial acabou causando fuga de capital externo, aumentando especulagdo e crise
financeira (SOBRAL, 2017). Em julho de 1997, os Tigres Asiaticos tiveram que desvalorizar

suas moedas, tendo como consequéncia o fechamento de fabricas, aumento no desemprego e

% Segundo GUERRA (2010/2011, p. 4): “Por causa da crise de 1929, e da consequente Grande Depressio, o pais
passava por dificuldades acentuadas. O presidente Hoover deixou a presidéncia com a menor aprovagdo da historia.
Em seu lugar assumiu Roosevelt, com um plano de governo audacioso, chamado New Deal. Este plano incluia:
reformas econdmicas e regulacio de setores da economia — com controle de precos e produgao; regulamentacdo
do trabalho, com defini¢do de salario minimo, jornadas e sindicalizacdo; e cria¢ao de agéncias federais.”
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em muitos paises, disparo na inflagio, afetando a bolsa'® de diversos paises pelo planeta, como
no caso de Hong Kong que somente no més de outubro registrou uma queda de 10,4%.

Entre as mais recentes crises econdOmicas que abalaram a economia mundial estd a
causada pela pandemia do COVID-19: a crise do coronavirus!'. O cenario de incertezas e a
economia em retracdo acabou refletindo nas bolsas de todo o mundo, como exemplo, a bolsa
de valores brasileira, que teve seis Circuit Breakers'? apenas no més de marco de 2020. De
acordo com dados do site Investing.com (2021), a bolsa brasileira chegou a cair 40% somente
no més de marco de 2020, enquanto outras bolsas pelo mundo também cairam forte, como € o
caso da bolsa de Nova York nos EUA, que chegou a registrar queda de 30% no mesmo més.
Mas, apesar de muitas economias ainda sofrerem com os abalos dessa crise, o mercado
financeiro indica alguma recuperagao enquanto a crise sanitaria diminui.

Na linha temporal, a crise do Subprime foi a terceira que ocorreu, porém foi deixada
para ser explicada a partir de agora a fim de ser abordada com mais profundidade no texto.

Segundo Busnardo (2012, p. 6):

“Vocé ja viu uma barragem romper? Comega com uma rachadura, uma infiltragdo, e
ela comega a desgastar e destroi toda a forga interna da barragem. Logo a barragem
funciona contra si mesma. Os pesos da barragem e da agua conspiram contra ela.
Depois ocorre um tipo de fluxo de agua significante e, de repente, vocé tem partes de
dezoito a vinte e um metros de barragem explodindo, destruindo tudo, e a 4gua comega
a jorrar. Ela destroi o resto da barragem, e parece que toda a destrui¢ao levou apenas
dois minutos. Mas ¢ claro que foi aquele buraquinho, que ja estava 1a hé varios anos,
que destruiu tudo. Vocé teve esse sistema basicamente deteriorado, construido num
alicerce de areia ao invés de rocha, e ele esteve podre desde o nicleo”. Foi assim que
o professor William Black, da Universidade do Missouri, respondeu a Michael Moore,
durante as gravagoes do documentario “Capitalismo: uma historia de amor”, quando
questionado sobre o que havia acontecido durante a crise economica de 2008.

De tal forma, a crise do Subprime também teve um inicio quase imperceptivel, com
imoéveis sendo financiados e financiados, sem base monetaria comprovada para isso, até que

por fim, “estourou”.

10 Segundo PEREIRA (1998, p. 53): “No dia 24 de outubro de 1997, Hong Kong, ex-coldnia britAnica
recentemente devolvida a China, teve a maior queda de sua Bolsa de Valores da historia, e, rapidamente, um "efeito
domind" espalhou-se pelos principais mercados acionarios do Planeta.”

11 “A COVID-19, também conhecido como novo Coronavirus, é uma doenca infecciosa que ataca, sobretudo, as
vias respiratorias provocando sérias complicagdes e, em muitos casos, levando o paciente a 6bito em dias ou
semanas, dependendo do estado clinico. Neste cenario de pandemia mundial, segundo a Organizagdo Mundial da
Satde (OMS), a economia global foi inserida em uma grave crise econdmica.” (CARVALHO; CARVALHO,
2020, p. 104)

12 Circuit Breaker ¢ a paralisagio nas negociagdes na Bolsa de Valores quando o seu indice principal cai ou sobe
mais que um certo limite. No caso da B3, a Bolsa brasileira, o0 mecanismo ¢ acionado quando o seu principal
indice, o Ibovespa, cai ou sobe mais de 10% em relagdo ao fechamento do dia anterior.
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A crise do Subprime ¢ o termo pelo qual ficou conhecido o periodo de crise que se
iniciou nos EUA e se alastrou por todo o planeta em 2008. Antes e durante essa crise, os bancos
ficaram muito expostos, tornando uma preocupagdo para os agentes da economia, chegando ao
ponto de muitos pensarem que a causa exclusiva da crise eram os bancos. Porém, existiam
outros fatores que influenciaram no inicio da crise, como o proprio setor imobiliario, bancos de
investimento e seguradoras, tendo como consequéncia um grande impacto na economia norte-
americana e mundial.

O aumento nos precos dos imdveis, somados a diminui¢ao dos custos de construgao nos
primeiros anos do século XXI, resultou em uma maior margem de lucro e isso atraiu muitos
agentes para o mercado da construcdo civil. Essa migragcdo de agentes e investidores, aumentou
bastante o investimento em imoveis nos EUA, tal fato fica evidente quando comparamos o
crescimento nos gastos em construgdo residencial nos EUA entre 2001 e 2006: em 2001, se
gastava menos de US$ 400 bilhdes; por outro lado, em 2006, esse valor chegou a US$ 683
bilhdes (BORCA; TORRES, 2008).

Os pregos altos dos imoéveis também podem ser explicados pelo aumento da
disponibilidade de crédito, onde os bancos emprestavam dinheiro até para pessoas sem emprego
ou renda, além disso, uma mesma pessoa acumulava mais de uma hipoteca, fazendo um
empréstimo para pagar outro, dando um tnico imével como garantia para os dois, dessa forma
ao ndo pagar a divida, ndo existia a possibilidade de os dois bancos tomarem o mesmo imovel.

Esses fatores contribuiram para que os precos aumentassem de forma artificial e na
medida em que a procura diminuia, a grande quantidade de imoveis disponiveis aumentava,
reduzindo assim os pregos. Essa queda nos precos deu inicio ao Crash’® do setor imobiliario
que provocou um efeito domin6 em todos os setores da economia do pais. Além de ter efeitos
catastroficos na economia dos EUA, essa crise acabou tendo impactos nas economias dos paises
de todo o mundo.

O Brasil foi um dos paises em desenvolvimento que naquele momento menos sofreu
com os impactos da crise, no entanto tivemos efeitos negativos na economia brasileira atrelados
a crise que se iniciou nos EUA.

Segundo Busnardo (2012, p. 8), alguns efeitos sentidos na economia brasileira:

O primeiro foi a queda na produ¢do industrial de alguns setores (e consequente
aumento de desemprego). No terceiro trimestre de 2008, o consumo final, o
investimento, exportacdes, importacdes e o PIB industrial brasileiros sofreram um

13 Diminui¢des acentuadas das cotagdes na bolsa de valores.
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ponto de inflexdo de suas curvas de historico, e estes agregados passaram a registrar
quedas nos indicadores.

O segundo efeito da crise para o Brasil foi o impacto financeiro sobre algumas
empresas que, devido as expectativas de recessdo, apostaram em contratos de
derivativos ligados a cotagdo do dolar em relagdo ao real. [...] Desta forma, a
desvalorizagao do real frente ao dolar fez com que as empresas que apostaram em
contratos de derivativos atrelados ao preco do dodlar, e que continham cotagdes
menores do que o cambio do periodo, perdessem dinheiro.

Percebe-se, entdo, que a crise do Subprime se iniciou com um grande aumento da oferta
no setor imobiliario, se criando uma bolha, que ao estourar, faz ocorrer uma queda brusca dos
precos, afetando institui¢cdes financeiras como bancos, financiadoras e seguradoras.

Quando a atividade do setor imobilidrio comegou a diminuir € 0s precos comecaram a
cair, essas institui¢des se viram em uma situagdo delicada, cujos contratos de titulos e ativos
estavam com rendimentos em niveis baixissimos, trazendo assim toda a economia para baixo.

Outro fator importante da crise do Subprime, foi o mercado secundario, ou seja, o
processo de securitizacdo. Os bancos vendiam dividas imobilidrias para empresas
securitizadoras e essas dividas eram subdivididas em pacotes. Um dos pacotes era o de pessoas
que nado tinham condigdes de arcar com as parcelas de seus respectivos financiamentos, os
chamados Subprimes’?. Algumas dessas pessoas ainda podiam ser denominadas ninjas'>, pelo
fato de ndo terem nenhuma renda, trabalho ou qualquer patrimoénio compativel com suas
hipotecas. Existiam casos que as pessoas nao tinham condigdes de apresentar documentagao
minima necessaria para abertura de crédito imobilidrio, seja por estarem ilegalmente no pais ou
por terem ficados inadimplentes nos ultimos dois anos (BORCA; TORRES, 2008).

Essa crise tem bastante importancia para o desenvolvimento e para explanagdo do
presente estudo, visto que € uma crise que afeta diretamente o setor imobiliario, tema principal
do trabalho, além disso também teve uma grande influéncia no andamento da economia de
forma geral, ja que qualquer impacto economico nos EUA afeta diretamente o desenvolvimento
de toda a economia do mundo, e esse tema, apesar de ser secundario, tem grande relevancia

para o estudo em andamento.

14 Segundo TEDI (2008, p. 1): “As hipotecas subprime representam empréstimos concedidos a tomadores com
historico de crédito ruim e/ou renda insuficiente por diversos tipos de instituigdes financeiras que atuam no
mercado de financiamento imobiliario dos Estados Unidos, dentre os quais bancos comerciais, bancos
hipotecarios, companhias de crédito imobiliario, etc.”

15 Da expressdo em inglés: no income, no job or assets.
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3. METODOLOGIA

Esse trabalho se caracterizou como um estudo do tipo explicativo, pois segundo Alyrio
(2009, p. 58): “A pesquisa explicativa estuda fatores que determinam a ocorréncia de
determinados fendmenos.”. Desse modo, aplicado a essa pesquisa, busca-se trazer justificativas
e explicacdes com base nos aspectos econdmicos para o aumento ou diminui¢ao na quantidade
de area construida de empreendimentos do tipo incorporagao imobilidria registrada em cartdrio
no municipio de Natal/RN.

Com relag@o ao processo de pesquisa, esse trabalho se caracteriza como uma pesquisa
quantitativa, que também segundo Alyrio (2009, p. 59): “Na pesquisa quantitativa, a realidade
¢ posta em numeros. Os dados coletados sdao analisados estatisticamente, mais objetivamente.
A abordagem ¢ mais empirico-analitica.”

O método de pesquisa escolhido foi o estudo de caso, que segundo Martins (1994, p. 4):
“Estudo de casos: dedica-se a estudos intensivos do passado, presente e de interagdes
ambientais de uma (ou de algumas) unidade social: individuo, grupo institui¢ao, comunidade
... 330 validados pelo rigor do protocolo estabelecido.” Dessa forma, constatou-se que os
objetivos deste trabalho coincidem com os propdsitos do método de estudo de caso, assim
justificando seu uso.

Os préximos topicos irdo detalhar os processos operacionais desenvolvidos para a

evolucao do trabalho.

3.1. Revisao bibliografica

Em um primeiro momento, foi realizada uma revisao da bibliografia buscando artigos
similares ao desse estudo de caso através do google académico e do repositorio institucional da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte (UFRN). Concluindo-se que era uma tematica
pouco desenvolvida, portanto, definiu-se o tema e elencou-se teses, dissertacdes e artigos dos

temas que englobam o trabalho.

3.2. Escolha e desenvolvimento de banco de dados

Os dados do trabalho se dividem em dois grupos: o primeiro sdo os dados de

empreendimentos do tipo incorporagdo imobiliaria registrados em cartdrio € o segundo sdo os

dados acerca das taxas e indices que serdo utilizados no trabalho.
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Os dados dos empreendimentos imobiliarios sdo derivados do banco de dados do Prof.
Dr. Luiz Alessandro Pinheiro da Camara de Queiroz (referente ao periodo de 1967 a 2010) e
complementados pelos pesquisadores Maria Laura Guedes de Oliveira (referente ao periodo de
2011 a 2015), Danilo Pontes Pessoa e Souza (referente ao periodo de 2016 a 2017) e os alunos
da linha de pesquisa “Ciclos Imobiliarios”, até novembro de 2018. Os dados coletados foram:
nome do empreendimento, tipo, data de registro no cartorio, nimero do cartdrio, endereco do
empreendimento, bairro, promotor, nimero de edificios, nimero de pavimentos, nimero de
unidades habitacionais e area global de constru¢ao, custo do m?, etc.

Esses dados dos empreendimentos foram correlacionados aos dados de taxas e indices
durante o recorte temporal de 2007 a 2017, periodo escolhido devido a quantidade consideravel
de dados disponiveis, o que deixa o estudo mais bem embasado. No caso desse trabalho as taxas
e indices foram: Taxa de Desemprego, INCC, taxa SELIC e ICEL.

A Taxa de Desemprego do periodo foi retirada pelo autor diretamente do site do IBGE.
De 2007 a 2011 foram utilizados os dados da Pesquisa Mensal de Emprego — PME, disponivel
no site  <https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9180-pesquisa-mensal-de-
emprego.html?=&t=series-historicas> e acessado em 24 jul. 2021. Complementando, o periodo
de 2012 a 2017, os dados utilizados foram os da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua - PNAD Continua, disponivel no site
<https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9171-pesquisa-nacional-por-amostra-
de-domicilios-continua-mensal.html?=&t=series-historicas> e acessado em 24 jul. 2021. A
utilizacao dos dados de PNAD Continua somente a partir de 2012 se deve ao fato dessa pesquisa
ter sido iniciada no referido ano, antes disso, a pesquisa feita era a PME. Foi utilizada a taxa
anual, que ja ¢ disponibilizada pelo proprio IBGE.

A taxa SELIC do periodo foi levantada pelo autor no site do Banco Central do Brasil —
BCB !¢, disponivel em <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros> e
acessado em 24 jul. 2021. Em cada ano foi feita uma média de todas as taxas do periodo, para
ser utilizada como taxa média anual.

O INCC do periodo foi levantado pelo autor no site do Sindicato da Industria da

Constru¢do Civil no Estado do Parana — SINDUSCON-PR !'7 disponivel no site

160 Banco Central (BC) ¢ o guardido dos valores do Brasil. O BC é uma autarquia de natureza especial, criado
pela Lei n® 4.595/1964 e com autonomia estabelecida pela Lei Complementar n° 179/2021 (BCB, 2021).

17 Um dos primeiros sindicatos empresariais do Estado, o Sindicato da Industria da Construg¢io Civil no Estado do
Parana (Sinduscon-PR) foi fundado em 6 de junho de 1944 (SINDUSCON-PR, 2021).
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<https://sindusconpr.com.br/incc-di-fgv-310-p> e acessado em 24 jul. 2021. Foi utilizada a taxa
anual acumulada dos 12 meses do ano.

O ICEI do periodo foi retirado pelo autor direto do site da CNI, disponivel em
<https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-indice-de-confianca-do-empresario-
industrial/> e acessado em 10 ago. 2021. Foi feita uma média de todos os indices do ano, para

ser utilizado como indice médio anual.

3.3. Organizac¢ao dos dados

Todos os dados levantados foram organizados em planilhas eletronicas, nos quais foram
feitos tratamentos (filtros e funcdes do Excel) para utilizagao dos dados apenas do periodo de
abrangéncia do estudo (2007 a 2017). Apos esse filtro inicial, foram feitas planilhas resumo

apenas com os dados de interesse do autor.

3.4. Criacao de graficos e analises

Através dos dados obtidos e organizados, foram criados varios graficos que serdo
utilizados no desenvolvimento do trabalho, além de posteriores andlises desses graficos,
trazendo resultados e discussdes acerca do tema desenvolvido. Por fim, foram feitas
consideragdes finais, de acordo com a analise do autor e foram deixadas possibilidades para
novas pesquisas na area de estudo.

O fluxograma da Figura 2 resume o processo descrito na metodologia.

Figura 2 - Fluxograma da metodologia.
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graficos graficos criados

Fonte: Autor (2021)
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta se¢do serdo discutidas as analises, relacoes e tendéncias entre a taxa de
desemprego, taxa SELIC, INCC e ICEI, comparando-as com os resultados da produgdo
imobiliaria obtidos do banco de dados Queiroz et al (2018). Também serdo trazidos dados e

marcos que, provavelmente influenciaram os comportamentos durante o periodo de estudo.
4.1. Analise da Taxa de Desemprego

Com o intuito de entender o comportamento do mercado imobiliario de Natal e a sua
relagdo com a economia nacional, a primeira correlagdo estabelecida foi entre area construida
da producao de incorporacdes imobilidrias registrada em cartério no periodo entre 2007 € 2017
e a taxa de desemprego nacional no mesmo periodo. Levando em consideragao que a constru¢ao
civil tem um importante papel no mercado de trabalho brasileiro, a hipotese inicial é que a
relacdo entre esses dados demonstrados na Grafico 11 deve ser de inversa proporg¢ao,
considerando que quanto mais obras acontecendo, mais pessoas empregadas € uma menor taxa

de desemprego.

Grafico 11 — Volume de area construida x Taxa de Desemprego — Natal/RN — 2007 a 2017.
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A partir da analise dos dados, foi possivel identificar uma relagdo inversamente
proporcional entre as duas varidveis no periodo entre 2007 e 2010 (Gréfico 11). Essa relacao
prevalece até 2010, uma vez que quando os dados de area construida da producao imobiliaria
crescem, a taxa de desemprego decresce e quando a drea diminui, a taxa aumenta.

Entre 2010 e 2011, essa relacdo ndo acontece, visto que tanto a area construida, como a
taxa de desemprego caem. Entre 2011 e 2012 a relacdo volta a ser inversamente proporcional,
com a taxa de desemprego aumentando e a area construida diminuindo. E importante destacar
que até 2011 os dados da taxa de desemprego eram tirados da PME e a partir de 2012 os dados
passam a ser retirados da PNAD — Continua, como explicado na metodologia do presente
trabalho.

Entre 2012 e 2014 existe uma desvinculacdo nos dados, nao deixando tdo clara essa
relacdo inversa, porém esse descolamento do periodo na tendéncia dos outros anos pode ser
explicado pela desoneragio da folha de pagamento'® das empresas da indistria, através da Lei
12.546 de 14/12/2011. Tal medida do Governo Federal permitiu a reducdo na carga tributaria
das empresas da construgao civil, pois elas passaram a optar pela contribui¢ao previdenciaria
de 4,5% sobre a receita bruta (decorrente de vendas e servicos). Na pratica, a desoneragao
constituiu um incentivo ao setor, pois permite a potencializagdo do lucro das empresas e
incentiva o crescimento do setor civil. Como consequéncia, a taxa desemprego se manteve
estavel, com pouca variagdo ¢ mesmo em um periodo com diminui¢do na quantidade de
lancamentos, a taxa de desemprego também teve uma diminuicdo de 7,34% em 2012 para
6,81% em 2014, isso também se deve ao fato de que a desoneracdo contemplava outros setores
da economia, como empresas da area de tecnologia da informagdo, transporte rodovidrio,
transporte ferroviario, dentre outras.

Essa diminui¢ao dos lancamentos em Natal a partir de 2011 também ¢ explicada pela
producao intensa entre 2007 e 2011, que levou a uma quantidade consideravel de imdveis, nao
sendo acompanhada pelo aumento da populagdo, tendo em vista que ndo houve uma expansao
populacional significativa no municipio de Natal, ja que em 2000, a populacdo da cidade era de
712.317 pessoas e em 2010 esse nimero atingiu 803.811, tendo um aumento de 12,84% em 10
anos (IBGE, 2021e). Essa superproducao pode ter inibido novos langamentos nos anos
posteriores, visto que houve uma redu¢do da demanda, principalmente na classe média e alta,

que sdo o publico-alvo dos construtores.

18 Segundo Junior (2019): “A desoneragdo da folha de pagamento é uma ferramenta de suma importancia para o
equilibrio das contas de determinadas empresas. Ela substitui a contribuicdo previdenciaria do empreendimento
por um tributo que incide sobre a receita bruta (decorrentes de vendas e servigos).”



44

E importante citar também que entre 2007 ¢ 2014 o setor da construgdo civil foi
impactado de forma positiva pelas grandes obras para a realizagdo da Copa do Mundo FIFA
2014 que ocorreu no pais. De acordo com a Camara Brasileira da Industria da Construgao -
CBIC (2020), o setor representou 6,17% da economia nacional no ano da Copa, para efeito
comparativo, em 2017 também segundo o CBIC (2020), o setor representou apenas 4,32%.
Além das obras para a Copa do Mundo, no periodo citado também tivemos a criagdo do
programa Minha Casa Minha Vida em 2009, que conjuntamente com as obras para a Copa,
impactou positivamente o setor da construgao civil.

Ainda no Gréfico 11, a relagdo inversamente proporcional volta a ficar nitida a partir de
2014, quando apresenta uma queda de 15 empreendimentos do tipo incorporagdo imobiliaria
lancados em 2014, para apenas 1 em 2017, de acordo com os dados de Queiroz et al (2018),
por outro lado, a taxa de desemprego demonstrou uma elevagdo de 6,81% em 2014 para 12,73%
em 2017.

O ano de 2017 se destaca em relacdo aos demais em virtude da nitida relagdo inversa
entre as variaveis taxa de desemprego e area construida registrada em cartério. A construgdo
civil por ter uma consideravel participacao na taxa de emprego do pais, podendo citar dados do
ano de 2010, onde o mercado da constru¢do civil atingiu 11,3 milhdes de postos de trabalho,
representando 14% do total de ocupados na economia (JARDIM, 2015), dessa forma,
contribuindo para que a partir do momento que se tem poucas obras acontecendo (1
empreendimento do tipo incorporacao imobilidria registrado em cartério no ano de 2017), existe
uma contribui¢do significativa para o aumento do desemprego.

Essa analise corrobora com o estudo de Nunes et al. (2020), que chegou a conclusdo de
que quanto menor a variacdo anual do PIB da Construg¢do, maior ¢ a taxa de desemprego no
ano, demonstrando assim que existe uma relacao inversa entre a atividade do setor e a taxa de

desemprego.

4.2. Analise da Taxa SELIC

A SELIC ¢ um dos indicadores mais importantes para o custeio do segmento
imobiliario, visto que ¢ empregada para balizar as taxas de juros dos financiamentos
imobilidrios e financiamentos destinados as construtoras, portanto determinante nos calculos
de prestacdes dos financiamentos. Sendo assim, ¢ de extrema importancia saber qual a relagdo

dela com a dinamica do mercado da construcao civil local.
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Como segunda forma de analise de dados, esse topico ira correlacionar os dados da taxa
SELIC anualizada'® e drea construida da produgdo de incorpora¢des imobilidrias registrada em
cartorio entre 2007 e 2017, para que assim se possa identificar se ha uma relagdo entre esses
dados.

E baseado na taxa SELIC que os bancos calculam os juros cobrados nos empréstimos e
financiamentos, entre eles o financiamento de iméveis. Portanto, quanto maior a taxa SELIC,
menor deve ser a procura por novos empréstimos e financiamentos e consequentemente espera-
se uma menor producdo de imdveis no periodo. Por outro lado, quanto menor a taxa, menos
juros nos empréstimos e financiamentos, menor o retorno de investimentos financeiros
atrelados a taxa SELIC e consequentemente uma maior procura por imdéveis, tendo como
consequéncia uma maior producao para atender a essa demanda. Com isso, a hipotese definida

¢ que a relacao entre os dados exibidos no Grafico 12 deve ser inversamente proporcional.

Grafico 12 — Volume de area construida x Taxa SELIC — Natal/RN — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados de Queiroz (2012), Torres (2019) e BCB (2021).

O Gréfico 12 deixa evidente que apesar da alta da taxa SELIC anualizada entre 2007 ¢
2008, a variavel somatoria das areas construidas também aumenta. Por outro lado, entre 2008

e 2009, a taxa diminui, e ao contrario do que se espera, a area construida também. Em 2009 e

19 Foi feita uma média anual entre todas as taxas de cada ano.
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2010 existe uma certa estabilidade em ambos os dados, e ao se analisar o periodo todo entre
2007 e 2010 espera-se que a relacdo seja diretamente proporcional e ndo inversamente
proporcional. Esse periodo entre 2007 ¢ 2010 tem uma grande influéncia da crise do Subprime
nos Estados Unidos datado entre 2007 e 2008, o que pode acabar tendo impacto na relagao entre
os dados, consequentemente interrompendo tendéncias antes observadas. Também durante esse
periodo, no Brasil foram adotadas medidas anticiclicas como o surgimento de programas do
Governo Federal como o PMCMYV em 2009 no governo Lula, o que também tem influéncia na
relacdo entre os dados desse periodo.

Entre 2010 e 2011, a taxa SELIC demonstra um crescimento enquanto o somatério de
area construida decréscimo, nos trazendo uma relagao inversa entre os dados. Entre 2011 e
2012, a taxa SELIC diminui e a area construida também, voltando assim a uma relagao
diretamente proporcional, o oposto do esperado. Entre 2011 e 2013 também existe um
decréscimo em ambos os dados, continuando a tendéncia. O aumento da taxa SELIC entre 2013
e 2016 reflete na queda da producao imobilidria no mesmo periodo. Enquanto a diminui¢do da
taxa SELIC entre 2016 e 2017, pode ser uma tentativa do governo de reaquecer a economia,
diminuindo a taxa bésica de juros, para que dessa forma as empresas consigam captar recursos
com um menor custo e fazer assim com que o mercado volte a reaquecer. Entre a queda da taxa
e 0 aumento da produgdo deve existir um certo atraso, pois € necessario um periodo para que
as empresas procurem terreno, elaborem projetos, consigam financiamento e s6 entdo registrem
o empreendimento no cartorio.

Por fim, percebe-se que durante o comparativo entre os graficos, nao prevaleceu uma
relacdo constante, visto que em alguns momentos essa relagdo foi diretamente proporcional e
em outros inversamente proporcional, deixando assim resultados inconclusivos da relacao entre
esses dados. Dessa forma, a hipdtese inicial de que a taxa SELIC tem uma relagdo inversamente

proporcional com a de area construida ndo foi observada.

4.3. Analise do Indice Nacional de Custos da Construcio (INCC)

Um indice que também pode ser levada em consideragao para entender a dinamica da
economia ¢ do mercado da construgao civil é o INCC. Ela além de demonstrar a variagao dos

pregos do setor de estudo, também tem correlagdo com a SELIC, pois um INCC alto pode gerar

um maior Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M)?°, o que pode apontar para uma inflagao

20 Segundo a FGV (2021): “O IGP foi concebido no final dos anos de 1940 para ser uma medida
abrangente do movimento de pregos no pais. Entendia-se por abrangente um indice que englobasse
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também alta, visto que o INCC representa 10% do IGP-M, apontando assim para um
desequilibrio econdmico, que normalmente antecede um aumento da taxa SELIC, para que se
possa voltar a um equilibrio da economia. Com isso, outra correlacao de dados feita no trabalho
foi a do INCC e a area construida dos empreendimentos do tipo incorporacao imobilidria
cadastrados em cartodrio.

Como o INCC demonstra a variagao do custo dos insumos utilizados em construgoes
habitacionais, quanto maior o nimero de empreendimentos sendo executados, maior € a procura
por materiais do setor e consequentemente existe um aumento nos precos, trazendo assim um
reflexo no INCC, portanto, se define a hipotese inicial da relagdo entre os dados, onde se espera
uma relacdo diretamente proporcional.

De acordo com o Grafico 13, entre 2007 ¢ 2008, o aumento da area de construgado ¢
refletida no INCC, demonstrando assim um aumento em ambos os dados. A grande diminui¢ao
do INCC na comparacdo entre 2008 e 2009 se deve ao fato da isengdo da aliquota do IPI,
fazendo o INCC chegar ao menor valor do periodo (3,25%).

Grafico 13 — Volume de area construida x INCC — Natal/RN — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados de Queiroz (2012), Torres (2019) e FGV (2021)

nao apenas diferentes atividades como também etapas distintas do processo produtivo.” O IGP-M é
coletado entre os dias 21 do més anterior e 20 do més de referéncia.
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Em 2010 o indice volta a valores normalizados, trazendo novamente uma relagao com
os dados de constru¢ao do setor, demonstrando uma relacdo diretamente proporcional entre os
dados até 2012. Entre 2012 e 2013, existe uma quebra da tendéncia, mostrando um aumento do
INCC, que pode ter sofrido esse acréscimo devido as obras de infraestrutura que estavam
acontecendo no pais, devido a Copa do Mundo FIFA 2014, que pode ter feito os insumos da
constru¢do civil sofrerem um acréscimo, ndo sendo reflexo de novos lancamentos de
empreendimento do tipo incorporagao imobilidria. Entre 2015 e 2017 essa relacao direta entre
os dados volta a ficar nitida, visto que de acordo com os dados de Queiroz et al (2018) s6 temos
16 novos langamentos de empreendimentos do tipo incorporagdo imobilidria registrados em
cartorio (11 em 2015, 4 em 2016 e 1 em 2017) em Natal e o INCC tem uma queda acentuada,
caindo de 7,48% em 2015 para 4,25% em 2017.

4.4. Analise do Indice de Confian¢a do Empresario Industrial (ICEI)

Por fim, foram feitas correlagdes entre o ICEI e o volume de area construida dos
empreendimentos do tipo incorporacdo imobilidria registrados em cartorio, além de
correlacionar também o indice com os outros indicadores utilizados nos topicos anteriores.

O ICEI procura aferir a confianca dos empresarios da industria e através da analise de
uma série de varidveis que compde a constru¢do do indice, pode se destacar o ICEI —
Construgdo. Tal indice leva em consideragdo a confianga dos empresarios do ramo da
Construcao Civil e, portanto, ¢ compativel com a analise que se pretende realizar da produgdo
imobilidria e indices macroeconomicos. Em caso positivo, o indice indica que os empresarios
com confianga, podem se dispor a sair da zona de conforto e irem buscar novas oportunidades
de mercado.

Dessa forma, a analise desse indicador correlacionada com a produgdo imobiliaria, em
uma hipotese inicial, deveria revelar uma relagdo diretamente proporcional, pois quando
aumenta-se a confianga deveria ocorrer um maior numero de empreendimentos lancados, ao
passo que a reducao do nivel de confianga contribuiria para uma menor produgao imobiliaria.

Conforme apresenta o Grafico 14, entre 2010 e ocorre uma reducao gradativa do ICEI
se mantendo acima da linha divisoria até 2013, demonstrando confianga dos empresarios do
setor da constru¢do no periodo, porém percebe-se que durante o periodo a area construida
também diminuiu. Em 2014 o indice fica abaixo da linha diviséria pela primeira vez no
intervalo, demonstrando desconfianga por parte dos empresarios, sendo refletida na area

construida, que progressivamente chega em patamares menores. Entre 2014 e 2015, existe uma
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consideravel queda do ICEI, ao diminuir de 48,65 para 38,17, menor patamar do periodo, essa
queda também ocorre na area construida que sai de 200.930,86 m? (2014) para 47.370,29 m?
(2015), diminuicao de 76,42%.

Grafico 14 — Volume de area construida x ICEI - Construgdo — Natal/RN — 2007 a 2017.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados de Queiroz (2012), Torres (2019) e CNI (2021).

A partir de 2015 o indice comeca a subir, demonstrando uma possivel recuperagdo do
setor, porém o volume de area construida continua na descendente, chegando praticamente a
estagnacdo ja em 2016 com 11.051,69 m?, e diminui ainda mais em 2017, quando se tem apenas
2.338,26 m? de area construida registrada em cartorio, menor valor do intervalo da pesquisa.
Em 2017 o ICEI volta a ficar novamente acima da linha divisoria, demonstrando confianc¢a dos
empresarios do setor, que apesar disso ndo fazem novos registros de empreendimentos do tipo
incorpora¢dao imobiliadria em cartorio, isso pode ser explicado pelo atraso que se tem entre
procura de terreno, elaboracdao de projetos, financiamentos e procedimentos legais até que se

chegue ao registro do empreendimento em cartorio.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O momento estudado registra o auge de um boom produtivo quando se chegou a registrar
700.000 m? de volume de area construida de incorporagdes imobilidrias no ano de 2008. Esse
montante revela que a crise internacional desencadeada naquele mesmo ano nao impactou de
forma imediata o mercado interno e foi, relativamente, adiada para os anos posteriores. As
medidas anticiclicas adotadas pelo governo federal contribuem para a manutengao da produgao
acima de 500.000 m*ano até 2011, quando se inicia um declinio gradativo da produgao até a
aparente estagnacao em 2017.

Nesse cendrio de declinio, as correlacdes com os indicadores escolhidos pelo estudo
apresentam relacdes diretas ou inversas que podem refletir os efeitos da macroeconomia no
setor da construcdo civil e, especialmente, do mercado imobilidrio. Essas correlagdes
encontradas podem ajudar os empresarios € at¢ mesmo o governo a entender melhor o cenéario
local em que o setor se encontra e contribuir para uma mais cuidadosa tomada de decisao acerca
das a¢des que serdo feitas no ambito imobiliario da regido.

O desemprego traz a correlagdo mais evidente pois este dado se comporta claramente
de maneira inversamente proporcional a produgdo imobilidria. E sabido que o setor da
construgdo civil € um dos que mais emprega mao-de-obra no Brasil, devido inclusive a sua
baixa taxa de modernizagdo dos processos, diante disto, a hipotese inicial ¢ de que uma maior
produgdo reflete uma menor taxa de desemprego, demonstrando uma relagdo inversamente
proporcional entre os dados.

Desta forma com a grande produgao registrada entre 2007 e 2011 assiste-se a uma queda
importante da taxa de desemprego chegando proximo de 5%, valor que ¢ considerado pleno
emprego pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) desde
1999. No entanto, a partir de 2011 essa taxa inicia um processo de alta que ultrapassa os dois
digitos em 2016 e continua crescente até os dias atuais (2021), atingindo mais de 14% da
populacao ativa do Brasil. Conclui-se portanto que a redu¢do da produgdo imobilidria contribui
diretamente para a expansdo da taxa de desemprego que por sua vez pode contribuir para a
redugdo do mercado consumidor, comprovando assim no periodo de estudo, a hipotese inicial.

O Indice Nacional dos Custos da Constru¢io (INCC) apresenta um comportamento
oposto a taxa de desemprego. Nesse caso a elevacdo do numero de empreendimentos
imobiliarios faz com que os pregos dos insumos subam, uma vez que a demanda seria crescente.
Comprovando para o periodo a hipotese inicial, que € de que o indice se comporta de forma

diretamente proporcional a produgio imobiliaria. E importante destacar a queda acentuada que



51

ocorre entre 2008 e 2009 — resultado das medidas de desoneracdo adotadas pelo Governo
Federal, a fim de atenuar os efeitos da crise internacional e aquecer o mercado interno. Nota-se
que apesar dos incentivos, 0os pre¢os voltam a subir rapidamente em 2010, mantém-se estaveis
até 2015 e iniciam um processo de declinio a partir de 2016, coincidindo com a queda mais
acentuada dos lancamentos imobiliarios. Mais uma vez constata-se que fatores
macroecondmicos sdo capazes de influenciar movimentos dos mercados locais e sdo por eles
influenciados.

Assim como o INCC, a hipdtese inicial é que o Indice de Confianca do Empresério
Industrial (ICEI), também demonstre uma correlacdo direta com o volume de area construida
de incorporagdes imobiliarias registrado em cartoério em Natal, visto que uma maior confianga
dos empresarios deve refletir em uma maior produgado do setor. O que ¢ comprovado no periodo
de estudo, visto que entre 2010 e 2015 ambos os dados apresentam uma diminui¢ao gradativa.
A partir de 2015 o ICEI inicia um processo de recuperagdo no grafico, que nao ¢ refletido de
forma imediata no volume de area construida, porém esse reflexo pode vir de forma atrasada,
pois a partir do momento que os empresarios do setor comecam a ter confianga, existe um
periodo entre a tomada de decisao e o posterior registro das incorporagdes, ja que eles precisam
procurar terreno, desenvolver projetos e buscar financiamento, para que no fim tirem o projeto
do papel e seja feito o registro da incorporacao no cartorio.

O ultimo indicador utilizado neste estudo apresentou um comportamento de menor
impacto, porém acredita-se que isto se deva ao fato de suas repercussoes serem menos imediatas
na tomada de decisao dos empreendedores. A Taxa de Juros Basicos, conhecida como Taxa
SELIC, ¢ utilizada pelo Banco Central como um importante regulador da economia, sendo
alterada para conter picos inflacionarios ou para incentivar o consumo em momentos de
retracdo. A SELIC em menores patamares significa custos inferiores para que os produtores
consigam financiamentos para suas incorporagoes, além de incentivar o consumo, o que leva a
hipotese inicial para esse indicador, que poderia ter uma relagdo inversamente proporcional
com a produg¢do imobilidria, o que ndo ¢ refletido no periodo de estudo.

Percebe-se que no inicio do periodo estudado a SELIC encontra-se acima de dois digitos
(12,01%), provavelmente indicando que era necessaria uma contencao do consumo que vinha
crescendo desde 2005. E significativo mostrar que ainda em 2008, a produgio imobiliaria atinge
seu auge. A crise internacional certamente contribuiu para a gradativa redugdo que a taxa
apresenta nos anos subsequentes até 2013, em uma tentativa de estimular o mercado interno,
sem, contudo, perder o controle da inflagdao. Esse processo de queda ¢ interrompido a partir de

2013 com o crescimento da instabilidade econdmica e politica no pais. O ano eleitoral,
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manifestagdes populares e o crescimento da inflagdo foram alguns dos fatores que levaram ao
viés de alta da SELIC chegando & 14,06% em 2016. E importante destacar o Gap que existe
entre as oscilacdes da SELIC e a tomada de decisdao do empreendedor. Dessa forma a queda na
producdo entre 2011 e 2017 pode refletir a alta da SELIC entre 2007 e 2011 quando quase
sempre esta acima de dois digitos. Tais valores tendem a estimular os investimentos no mercado
financeiro e desestimular os empreendimentos produtivos. Por outro lado, o viés de baixa entre
2011 e 2013 nao foram capazes de alavancar a economia em um quadro de instabilidade politica
crescente. Essa mesma instabilidade pode ser considerada uma condigcdo importante para
elevagdo dos juros até seu pico de mais de 14% em 2016, ano do impeachment da Presidente
Dilma Rousseff. Nesse cenario percebe-se uma contracdo quase que absoluta do mercado
imobilidrio com pouquissimos langamentos, provavelmente voltados para familias de renda
alta. Apods 2016, as taxas iniciam um processo de queda acentuada cujos resultados ainda foram
perceptiveis dentro do periodo estudado.

Como consideragdes finais ¢ importante destacar que esse estudo procurou uma primeira
aproximacao com o tema e encontrou limitagcdes com relacao a disponibilidade de alguns dados.
O ICEI passa ser divulgado apenas a partir de 2010, impedindo uma comparagao anterior a essa
data. Também foi necessario anualizar a taxa SELIC que ¢ divulgada de forma mensal pelo
Banco Central. A escolha dos indicadores também levou em conta sua disponibilidade, porém
entende-se que podem ser estudadas a relacdo da promocdo imobiliaria com o PIB, PIB da
construgdo, IPCA, dentre outros indicadores que podem apresentar maior relevancia. Assim
como também fazer correlagdes com as modificagdes na legislagdo urbanistica local, visto que
tem grande impacto na tomada de decisdo dos empresarios.

Com relacdo aos dados sobre a promocdo imobilidria é importante ressaltar que se
limitaram a produgdo empresarial e nao refletem as micro decisdes de populagao em geral. Para
avangar nesse sentido seria essencial obter dados do registro e alvaras de construgdo concedidos
pela prefeitura municipal. No entanto, ¢ importante registrar que, provavelmente, a influéncia
dos aspectos macroecondmicos acontece mais fortemente junto aos promotores capitalistas.

Trabalhos futuros poderdo acrescentar novas correlagdes e expandir o recorte temporal
afim de melhor compreender as oscilagdes na produtividade e as influéncias na tomada de
decisio do empreendedor. Também podem ser feitos estudos comparativos entre o
comportamento e as correlagdes encontradas em Natal com as de outras cidades de mesmo
porte.

As conclusdes de pesquisas nessa linha devem levar a uma ampliagdo sobre o

entendimento do funcionamento deste mercado, de seus condicionantes e de seus reflexos na
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economia, local e nacional, bem como na expansdo e estruturagdo do espaco urbano do

municipio.
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