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SINOPSE

O mercado imobilidrio sofre influéncias de vdrios fatores de forma simultdnea. Ao optar por um financiamento
imobilidrio para a compra de iméveis no longo prazo, o mutudrio se depara com inGimeros pardmetros cujos
valores no futuro sao desconhecidos. Este texto se insere no contexto de andlise de financas macroeconémicas,
modelos do mercado imobilidrio e probabilidades de comportamentos futuros diante de incertezas, e busca
simplesmente oferecer ao leitor resultados de simulagées numéricas que contribuam para sua tomada de deciséo.
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1 INTRODUCAO

O mercado imobilidrio sofre influéncias de varios fatores de forma simultdnea. Ao optar por um financiamento imobilirio
para a compra de iméveis no longo prazo, o mutudrio se depara com inimeros parimetros cujos valores no futuro sio
desconhecidos. Haverd apreciagao dos iméveis? Os juros vao subir, ou cair? A inflagio se manterd comportada em baixos
niveis? De todo modo, optar pelo aluguel implica a crenga de que os aluguéis nao serao mais apreciados que a inflago,
por exemplo? Diante de todas essas incertezas, propomos uma simula¢do numérica que analisa varias possibilidades de
comportamento futuro dos parAmetros e quantifica de forma probabilistica a melhor opgio para o mutudrio. O texto
completo se encontra na obra publicada em 2020, Zenure Choice: fundamentals and a simulation,* ao passo que aqui
s30 apresentados apenas os principais resultados. Para o caso brasileiro, diante das escolhas de parAmetros realizadas,
comprar ¢ mais benéfico em dois tergos dos casos.

O mencionado trabalho de Furtado e Souza se insere no contexto de andlise de financas macroecon6micas,
modelos do mercado imobilidrio e probabilidades de comportamentos futuros diante de incertezas. O estudo
busca simplesmente oferecer ao leitor resultados de simula¢oes numéricas que contribuam para sua tomada de
decisao. Adicionalmente, a ferramenta de simulagio em si também ¢é disponibilizada.

Do ponto de vista de politica piblica, enfatizamos alguns aspectos relevantes: 7) a necessidade inexordvel de
habitagao impacta de forma relevante o orcamento das familias — ou por meio das prestagdes, ou pelo pagamento
do aluguel, que, conforme mostra o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em muitos casos
supera 30% da renda familiar; e 77) adicionalmente, a residéncia da familia determina sua localizagao e, assim, seu
acesso aos servigos publicos e as oportunidades no mercado de trabalho. Do lado do setor publico, considerada
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a incapacidade das familias de arcar com esses custos, hd a preméncia de contribuir para a mitigagao dessas
necessidades de habita¢ao, comumente reunidas na construgao do indicador do deficit habitacional.

Nesse contexto de incapacidade das familias, é consenso na literatura que a participagio do poder publico é
necessdria. A atuagdo publica, portanto, pode ser mais bem informada se compreender melhor todos os pardmetros
que influenciam a evolu¢io do mercado imobilidrio no médio e longo prazo, e racionalizar a distin¢io entre
processos de aluguel e compra e adequar politicas de acordo com a magnitude das incertezas para financiamentos
imobilidrios de prazo muito longo.

Ao pensar em politicas publicas, os gestores poderiam considerar, entre outras coisas: ) a incerteza e influéncia
da evolugao do mercado futuro de juros; 77) o espago temporal de resposta do setor construtivo as necessidades de
demanda; 777) o comportamento futuro da inflagio e do retorno real de aplicagées do Tesouro; e 7v) a relevincia
de zoneamento e outras restricdes urbanisticas na flexibilidade da oferta.

A proposta deste texto utiliza uma simulagio numérica deterministica. Os passos e detalhes do financiamento
imobilidrio estao codificados. Comparam-se os gastos com aluguéis no periodo e a aplicacio da diferenca entre
aluguel e prestagio do financiamento com os custos e ganhos do financiamento imobilidrio total. O principal
resultado considera intervalos e distribuigoes razodveis de pardmetros e simula 20 mil combinagdes.

A ferramenta disponibilizada® permite a anélise de um caso individual, a partir de escolhas de parAmetros
do préprio usudrio, ou de milhares de casos em conjunto. Na comparacio entre o aluguel e o financiamento pelo
Sistema de Amortizagio Constante (SAC) — utilizando-se dos parimetros escolhidos pelos autores —, a compra
do imével é mais lucrativa a partir do 165° més do financiamento de vinte anos. Ou seja, para periodos curtos,
o aluguel ¢ mais benéfico. No longo prazo, mantidas as condi¢oes, para o caso exemplificado, financiar o imével
seria mais vantajoso.

Alternativamente, uma combinagio de 20 mil variagoes de pardmetros também foi testada. Nesse sentido, a
incerteza dos valores ¢ substituida pela escolha aleatéria de parAmetros entre os intervalos dados e a distribuigao
escolhida. Com isso, pode-se ter uma alta ou baixa aprecia¢ao do imével combinada com virios niveis de inflagao
ou custo de aluguel, por exemplo. Novamente, para as escolhas de intervalos e distribui¢oes realizadas pelos
autores, em quase 40% dos casos o aluguel ofereceria maiores beneficios financeiros (gréfico 1). No restante, o
financiamento e a compra do imével seriam mais vantajosos.

Na prética, o texto indica que o mercado imobilidrio sofre influéncia de fatores diversos e que a escolha entre
as opgoes de alugar ou financiar um imével envolve parimetros e incertezas futuras relevantes. Probabilisticamente,
o estudo sugere que financiar iméveis pode ser uma boa op¢ao na maioria dos casos. Entretanto, em inimeras
simulagées, o aluguel se mostrou mais benéfico. No fundo, a disponibilizagio da ferramenta fornece aos leitores
melhor compreensio das diferengas entre as alternativas. Adicionalmente, a subse¢ao 2.2 do texto original indica
outros fatores que precisam ser considerados.

Do ponto de vista da politica publica, fica patente a dificuldade (para profissionais ou amadores) de antever
comportamentos futuros de tantas varidveis. Isso impacta sobremaneira a capacidade de realizar politicas habitacionais
de longo prazo e de manté-las sustentdveis. O conjunto de incertezas acerca do comportamento das varidveis aumenta
o custo para mutudrios, bancos e gestores da politica. Alternativas praticas poderiam incluir negociagoes intermedidrias
entre estes atores de modo a encurtar o prazo de previsoes. Dessa maneira, contratos de financiamento seriam revistos
em prazos menores — por exemplo, de cinco em cinco anos. Assim, tanto credores quanto financiadores trabalhariam
com intervalos bem menores de incertezas, minimizando riscos e custos para ambos os lados.

3. Disponivel em: <https://github.com/BAFurtado/RealEstateDecision>.
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Nao hd ddvida, contudo, de que o custo da habitagio e o entendimento do aluguel como remuneragao do
custo imobilizado superam a capacidade de pagamento de grande parte das familias brasileiras. Portanto, nao
s6 pela complexidade desse mercado, mas também pela sua magnitude, e como bem de necessidade primaria,
politicas puablicas de supervisao, monitoramento, informagao e mitiga¢ao sao de fundamental relevincia.

GRAFICO 1
Histograma de comparacao entre comprar ou alugar com parametros aleatdrios
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Fonte: Furtado, B. A.; Souza, J. G. M. Tenure choice: fundamentals and a simulation. Brasilia: Ipea, mar. 2020. (Discussion Paper, n. 0248). Disponivel em: <http://www.

ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=35395&Itemid=444>.

Elaboracdo do autor.

Obs.: O grafico mostra os resultados da simulacdo de 20 mil combinagdes de parametros para a escolha entre alugar ou financiar um imével. Nimeros positivos representam valores
presentes nos quais a escolha de alugar é mais benéfica; nimeros negativos representam simulagdes nas quais o financiamento do imével foi mais vantajoso.
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