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SUMARIO EXECUTIVO

Aspectos da crise sobre a saude

Crise do Coronavirus ja é uma realidade em todo o mundo.
NUmero de casos continuam crescendo em diversos paises,
apesar de ainda ser grande a subnotificacao.

Governos do mundo todo adotam medidas de isolamento social
horizontal enquanto aguardam avancos meédicos para a doenca
(testes, tratamento eficaz, vacina).

Mercado imobiliario no Brasil pré-crise

Mercado imobiliario estava bastante aquecido no periodo
pré-crise do Coronavirus.

As transac¢Oes apresentavam volumes recordes, juros de
financiamento estavam no patamar mais baixo da histéria, retomada
da demanda se acelerava desde meados de 2019.

Mercado imobiliario no Brasil durante a crise

Crise ganha forca em marco, causando inevitavel queda de
demanda e volume de transac¢fes do setor, acompanhando
a economia como um todo.

Mercado imobiliario deve ser relativamente
mais resiliente

A grande maioria dos setores de atividade ja sentem os efeitos
da crise do Coronavirus.

Esperamos que o setor imobiliario sofra relativamente menos

do que outros setores, principalmente devido a dois fatores:
moradia € uma necessidade mesmo durante a crise e o setor
imobiliario é estratégico para as economias nacional e localmente.

Setores que mais devem sentir impactos sao os de transporte,
comeércio e servi¢os, diretamente afetados pelas restricdes
de mobilidade e interacao social.
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Ajuste no mercado imobiliario brasileiro
deve acontecer mais em transacoes do que
em precos

Baseados em dados das crises passadas e recentes e pelo fato
da crise atual ter sido causada por fatores externos ao mercado
imobiliario, esperamos que a pandemia gere maior queda no
volume de transag¢des do que nos precos, tanto nas transac¢des
de compra e venda como nas de locacado.

Reacoes dos governos a favor
do mercado imobiliario

Setor imobiliario é estratégico para qualquer economia, pelo
potencial de geracdao de empregos e de distribuicdo de renda,
e governos de todo o mundo, incluindo o brasileiro (em suas
diversas escalas regionais), ja adotam medidas especificas para
combater os efeitos da crise sobre os imdveis.

Reacodes do governo brasileiro a favor
do mercado imobiliario

Dentre as diversas medidas de estimulo a economia de maneira
geral, duas ja tomadas afetam diretamente o mercado imobiliario
brasileiro: a queda das taxas de juros (incluindo crédito imobiliario)
e a possibilidade de adiamento de parcelas de financiamento
imobiliario e/ou aluguel durante o periodo de crise.

Tais medidas tém como objetivo sustentar a demanda durante
a crise e sao positivas para o setor. Mais medidas especificas sao
esperadas ao longo das proximas semanas.
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Primeiras reacoes do mercado as medidas

Medidas produziram efeitos positivos nas acdes de empresas
do setor imobiliario. Movimentos de recuperacao foram
observados nos indices gerais e referentes a imdveis das bolsas,
no Brasil e no mundo.

Novas oportunidades e nichos de mercado

Efeitos da crise sobre a dinamica dos precos e transa¢fes do
mercado imobiliario, em seus diversos segmentos, podem criar
novos nichos e oportunidades no mercado brasileiro, porém

é preciso estar atento aos riscos.

E possivel que alguns imoveis residenciais se tornem
relativamente mais atrativos para investimento durante a crise,
em parte devido a perda de atratividade de outros ativos e
devido as caracteristicas historicas do préprio mercado
imobiliario brasileiro. Por outro lado, € também possivel que
imoveis percam atratividade como investimento, a depender
da evolucdo dos precos de aluguel e venda durante a crise.

Tecnologia como alternativa

O uso da tecnologia para apoiar transacdes a distancia é
fundamental para empresas do setor durante o periodo de crise.
A duracao indeterminada dos efeitos da pandemia agrava o risco
de queda nas transacde e por agora as transacdes a distancia
parecem ser a melhor maneira de protecao a este risco. Diversas
ferramentas digitais ja existem e estdo disponiveis: desde
algoritmos de precificacdo automatizados e a distancia, até a
possibilidade visitas virtuais a imoveis.
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RESUMO

SECAO 1

Mercado imobiliario brasileiro antes do inicio da pandemia
apresentava 6timas perspectivas e, de maneira geral, estava em
plena recuperacado.

Demanda estava bastante aquecida, com volumes de transacdes
batendo recordes e precos de venda e aluguel se elevando nas mais
diversas pracas.

Taxas de juros de financiamentos imobiliarios, assim como a Selic,
se apresentavam ja nos menores patamares da historia.

Movimentos de moderniza¢cao do mercado vinham evoluindo
de maneira rapida.

Imoveis residenciais cada vez mais elevavam sua atratividade
enquanto ativos de investimento, seja para renda do aluguel,
seja para valorizacao de compra e venda.
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RESUMO

SECAO 2

Nesta secdo vamos relatar e analisar os efeitos da crise do Coronavirus
sobre o mercado imobiliario.

Como a crise é bastante recente e ainda esta no inicio, ha pouca
disponibilidade de dados para a analise.

Para contornar esta limitacdo, analisamos a linha do tempo da evolug¢ao
da pandemia, dia a dia, de 4 paises, para fins de comparacdo de medidas e
seus efeitos. Sdo eles: Brasil, China, Italia e EUA. Além disso, dividimos a
analise em 3 dimensdes para cada pais: saude, macroeconomia e
mercado imobiliario.

Ndo apresentamos argumentos sobre a dimensdo de saude, por ndo ser
o foco do relatorio ou area de especialidade dos autores.

Para tentar mensurar e avaliar os efeitos das consequéncias da crise e
das medidas ja adotadas sobre a macroeconomia, utilizamos os indices
das bolsas de valores como proxies para como a economia deve reagir,
no longo prazo, a tais medidas e consequéncias.

Tal escolha se baseia em duas justificativas:

1. Nao ha ainda disponibilidade de dados sobre a economia real, de
fato, devido a fase ainda incipiente da crise, o que torna tal estratégia
a unica alternativa disponivel neste momento.

2. Os movimentos da bolsa de valores, no curto prazo, refletem as
expectativas de longo prazo dos agentes que a operam. Se
assumirmos que estes agentes conseguem antecipar estes efeitos
de maneira coerente (ou seja, acertam em suas expectativas), € de
se esperar que os movimentos da economia real ocorram no
mesmo sentido do que os efeitos de curtissimo prazo. Assim,
parece uma proxy razoavel para este exercicio, neste momento.

Adotamos estratégia semelhante, e pelos mesmos motivos, para a analise
das linhas temporais referentes ao mercado imobiliario: utilizamos como
proxy para as reacdes de longo prazo do setor os indices de acdes de
empresas e/ou de fundos de investimento em real estate.

Os resultados do exercicio mostram que a queda generalizada e inevitavel
da atividade econémica é sentida em todos os paises. Porém, em geral, 0s
indices reagem imediatamente e positivamente a maioria das medidas de
contencdo da crise adotadas pelos governos, sinal de que as medidas
estdo no sentido correto (com excec¢do da Italia, onde as rea¢des ndo sao
tao evidentes). Para o mercado imobiliario, nao é diferente: as medidas
parecem ter efeito positivo em todos os paises. E parece fundamental que
estas se aprofundem e sejam ampliadas para manter a demanda
relativamente aquecida durante os proximos meses.
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1. Aspectos economicos gerais

da crise

DIMENSAO

Crise do Coronavirus sera sentida por todos os setores da
economia, no mundo todo, mas com impactos diferentes entre
setores, regides e paises.

DISTANCIAMENTO SOCIAL

O distanciamento social horizontal ja € uma realidade no Brasil

e na maioria dos paises do mundo. Apesar de eventuais
controveérsias, enquanto a populacao nao for amplamente testada
e ndo se encontrar um tratamento eficaz ou vacina para a doenca,
esta devera ser a principal maneira de combate a difuséo do virus.
Neste relatorio, assumiremos que até o momento, o periodo de
tempo do distanciamento social € ainda incerto.

ESFORCOS DOS GOVERNO

Os governos de praticamente todos os paises vém fazendo
esfor¢os para preparar e ampliar a estrutura do sistema de saude
(importacao de testes, compra de equipamentos, construgao de
hospitais de campanha e contrata¢do de profissionais) para o
combate direto a pandemia, assim como ja preparam e
implementam medidas e politicas econdmicas para conter as
consequéncias negativas da crise. Muitas destas medidas e
politicas sdo descritas nas se¢des anteriores deste relatorio.

Destacam-se, de maneira global, as reducdes das taxas de juros
basicos e de diversas linhas de crédito, aumento de recursos
destinados a garantia de renda minima como o seguro-
desemprego, beneficios fiscais e tributarios a diversos setores,
investimento direto dos governos em setores estratégicos da
economia (incluindo os setores imobiliarios e de construcdo),
politicas de geracdo direta de emprego no setor publico e a
suspensdo temporaria de pagamentos de aluguel, possibilidade
de despejos e parcelas de financiamentos diversos (também
incluindo o imobiliario).
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2. O que esperar do mercado

imobiliario durante e apods a

ASPECTOS E EXPECTATIVAS NEGATIVAS
PARA O MERCADO IMOBILIARIO
BRASILEIRO

Os efeitos negativos da crise provocada pelo Coronavirus no setor
imobiliario sdo bastante diretos, claros e difundidos entre os
diversos players de mercado. E praticamente consenso esperar
forte queda no volume de transag¢fes de todos os segmentos de
mercado, acompanhada de menor queda relativa nos precos. Tais
expectativas sao ancoradas no fato de que esta & uma crise que
reflete a queda generalizada de demanda por bens e servicos
devido ao distanciamento social decorrente da pandemia. Porém,
ha aspectos e expectativas menos ruins relacionadas a crise, em
especifico para o mercado imobiliario brasileiro. Abaixo,
destacamos estes aspectos e expectativas da equipe da DataZAP
para o mercado imobiliario nacional.

ASPECTOS E EXPECTATIVAS POSITIVAS
PARA O MERCADO IMOBILIARIO
BRASILEIRO

MERCADO IMOBILIARIO vs. DEMAIS SETORES: mesmo com

os fortes impactos esperados nos volumes de transacao,
acreditamos que os efeitos especificos sobre o mercado
imobiliario sejam relativamente menores do que em muitos outros
setores. Como a principal consequéncia da crise é a reducao direta
da demanda por bens e servicos devido as restricdes de
mobilidade da populac¢do, espera-se que sejam afetados de
maneira mais profunda e direta os setores de comeércio e servicos,
seguidos da producdo industrial. A expectativa de maior resiliéncia
do setor imobilidrio, neste sentido, € detalhada a seguir.
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CAUSAS DA CRISE NAO SAO
INTRINSECAS AO MERCADO
IMOBILIARIO, COMO NO PASSADO

Diferentemente do que foi a crise do mercado imobiliario de 2008-
2009 nos EUA e em outras crises passadas do segmento

no Brasil, as causas da atual crise sdo externas ao mercado
imobiliario, que vivia um de seus melhores momentos no pais desde
2012, antes da pandemia eclodir. Nossa expectativa com relagéo a
este ponto é a de que, passado o periodo de quarentena, o setor
retome os niveis de atividade pré-crise com relativa facilidade, em
especial se comparado a outros setores da economia.

MELHORES CONDICOES DE
FINANCIAMENTO DURANTE E APOS A
CRISE

Uma das rea¢Bes dos governos e bancos de diversos paises,
incluindo o Brasil, € a reducdo generalizada das taxas de juros

de diversas linhas de crédito. No setor imobiliario brasileiro, que

ja vivia o menor patamar da historia nas taxas de financiamento,
isso ndo deve ser diferente. Assim, é esperado que o setor continue
desfrutando de condi¢des de crédito favoraveis e que tais condi¢fes
perdurem na retomada ap0s a pandemia.

SETOR ESTRATEGICO

Por ser um setor que movimenta toda a cadeia produtiva, altamente
gerador de empregos/renda e cuja extensao territorial abrange todo
0 pais, o mercado imobiliario é estratégico para as economias
domésticas de todos os paises. Também contribui para isto o fato
de imdveis serem boa parte da riqueza das familias

e que podem servir como garantia em operac¢des de crédito.
Governos do mundo todo ja reconhecem o papel estratégico

da habitagao na sustentacao da demanda, pois comecaram

a implementar medidas especificas para o setor. No Brasil foram
anunciados/implementados reducao de juros de financiamentos
imobiliarios pela CEF e bancos privados, possibilidade

do adiamento do pagamento de parcelas ou do aluguel durante

0 periodo de crise, direcionamento de recursos para financiamento
da construcdo de habitacao popular.

Vemos tais medidas como positivas para o mercado, ja que
a sustentacdo da demanda durante o periodo de crise e
distanciamento social é fundamental para mitigar os efeitos
negativos sobre o setor, durante e apds a crise.
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3. Analise segmentada da

dinamica de precos e
transacoes esperados durante

Dadas suas diferencas, para aprofundar a analise de perspectivas
para o mercado, é importante dividir o mercado imobiliario em
seus diversos segmentos. Abaixo descrevemos nossas principais
expectativas para os mercados residencial e comercial, também
segmentando os mercados de compra e venda e de aluguel.

IMOVEIS COMERCIAIS

Acreditamos os efeitos negativos da crise devem ser mais
intensos para os imoveis comerciais. O isolamento social e as
restrices necessarias a mobilidade reduzem diretamente a
ocupacao de escritorios e a frequéncia em lojas e restaurantes
esta muito reduzida. A elevacdo da inadimpléncia e da vacancia
de imoveis para fim de uso comercial deve ser esperada de
forma acentuada. Isso reduz os rendimentos provindos do
aluguel destes imoveis, além do numero de transacdes de
compra e venda e locagao do segmento. Assim, esperamos
queda de precos e transac¢des. Tais quedas refletem-se em
indices de fundos imobiliarios, quase na totalidade compostos
por imoveis comerciais listados em bolsa (IFIX), que ja
apresentam forte retracdo desde o inicio da crise. Por outro lado,
ainda no segmento comercial, o carater transitorio da pandemia,
aliado ao fato da origem da crise ser externa ao mercado
imobiliario, traz uma perspectiva de retomada forte conforme o
distanciamento social for mitigado.
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IMOVEIS RESIDENCIAIS

No segmento residencial esperamos que os impactos da crise
sejam menores, em termos de precos e transacdes, tanto para
aluguel como para venda. Acreditamos que pode ser até mesmo
um momento de algumas oportunidades em nichos do segmento
residencial. E importante ressaltar, no entanto, que os efeitos
absolutos da pandemia, que afetam a economia como um todo,
certamente também serdo sentidos aqui. Desta forma, a
materializacdo das oportunidades descritas abaixo deve ser lida
de maneira relativa.

Para o mercado imobiliario residencial de compra e venda
esperamos que haja queda do volume de transacdes durante

o periodo de crise, com relativa resiliéncia dos pre¢os dos imoveis,
gue devem cair também, mas em proporcao menor. Nossa
expectativa para tanto é pautada nas crises do mercado
imobiliario passadas e recentes no Brasil, em especial na crise

do periodo 2014-2019. Nestas, observamos um movimento de
perda de liquidez generalizada no mercado (redu¢ao do volume
de transac¢des), mas sem queda consistente e proporcional de
precos, pelo menos em termos nominais. Por tras disso esta a
dinamica da oferta de imoOveis para venda no Brasil, cuja principal
caracteristica € a de que, em media, cada proprietario de imoveis
tem apenas um imoével que, em geral, é também sua residéncia.
Na pratica, isso sempre significou que em momentos de queda
de demanda por imoveis, proprietarios preferem retirar seu
imovel do mercado a ter que reduzir precos significativamente.
Este fendmeno foi presente durante toda a crise recente do
mercado e os indices de precos FIPEZAP refletiram tal resiliéncia
no periodo.

No mercado de aluguel residencial também esperamos que

a demanda deve cair. Aumentos da inadimpléncia e vacancia sao
esperados conforme haja aumento do desemprego e reduc¢ao da
renda da populacao, que certamente vao dificultar a capacidade
de pagamento. Novamente, a duracdo e profundidade da crise
sera determinante para definir o tamanho dos impactos.

A intensidade e velocidade relativas das quedas de demanda
nos dois mercados (compra ou loca¢do) devem determinar o
movimento da rentabilidade do aluguel, considerando imoveis
como investimentos. Neste sentido, é possivel que o rental yield
dos imoveis caia ou suba, a depender do padrao e regido de
mercado de cada imovel.
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Por um lado, a rentabilidade pode subir devido as origens da crise
atual e seu tratamento, além do mesmo perfil de proprietarios
(oferta) citado acima: em média, no Brasil, cada proprietario tem
um unico imovel e parte relevante da populacao brasileira nao tem
condi¢cdes de ter imdveis, o que os forca a permanecer no mercado
de locagao. A crise nao reduz a necessidade de moradia da
populacao. Pelo contrario, as medidas de isolamento reforcam tal
necessidade. Acreditamos que estas caracteristicas, quando
conjugadas, possam trazer um colchdo para parte da queda de
precos de aluguéis, por serem sustentadoras da demanda. Se

a queda da liquidez (transa¢fes) do mercado de compra e venda for
demasiadamente grande, é possivel que haja relativo aguecimento
da demanda por aluguéis, para agueles que precisam trocar de
moradia e ndao conseguem ou nao desejam comprar um imével. O
numero de pessoas nesta situacdao de necessidade de moradia ou
mudanca de residéncia determina o tamanho deste efeito e é dificil
de mensurar neste momento. Seguindo esta linha de
argumentacao, parte dos imdveis residenciais podem se tornar
mais atrativos enquanto investimento para fins de aluguel.
Corrobora este argumento o fato de que, em termos relativos e no
atual momento, imoveis residenciais podem ser vistos também
como op¢Oes de diversificacao de carteiras de investimento, em
especial considerando-se a forte queda em retornos de outros
ativos causadas pela crise e pela reducdo das taxas de juros da
economia.

Por outro lado, existem forcas econdmicas que podem derrubar
o rental yield: caso os efeitos do aumento do desemprego e queda
da renda, causados pela crise, sejam suficientemente fortes,

e sendo o mercado de locacdao mais liquido do que o de compra

e venda, é possivel que os precos dos aluguéis comecem a cair
antes dos precos de venda, o que derrubaria a rentabilidade

de tais imoveis.
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Assim, o que deve acontecer com o rental yield do mercado
imobiliario como um todo é bastante dificil de prever neste
momento e depende do equilibrio das forcas positivas e negativas
descritas acima. Tais forcas serdo maiores ou menores, a depender
da regiao analisada e do nicho de mercado, e as oportunidades de
boas compras para investimentos existirdo em alguns destes
segmentos. Para poder prevé-las e aproveita-las, € importante
acompanhar como os volumes de transacado, precos e demanda dos
mercados de aluguel e venda nas diversas regides do pais irdo
evoluir durante os primeiros meses da crise, alem de tentar prever
a duracdo da crise, importantissima para determinar

0 tamanho destes efeitos. De qualquer forma, entendemos que
possiveis reducdes dos retornos do aluguel no curto prazo devem
ser compensada mais a frente, no longo prazo, quando a crise
acabar.

RETOMADA POS CRISE

O mercado imobiliario brasileiro estava num periodo recente muito
bom logo antes da crise se instalar. A demanda se apresentava
aquecida em todos os segmentos e os negdcios vinham batendo
recordes em termos do aumento no volume de transacdes. Pelo
fato de a origem da crise ndo ser intrinseca ao mercado imobiliario,
esperamos que, ao final do periodo de distanciamento social, 0s
negdcios sejam retomados com forca total e as empresas que
forem mais resilientes ao periodo de crise sairdo na frente. Assim
como aquelas que aproveitarem melhor as oportunidades que a
crise apresentara ao mercado.

TECNOLOGIA

Outra perspectiva importante para o mercado imobiliario e que
pode ajudar durante o periodo de crise é o uso de novas
tecnologias para amenizar a queda esperada nas transacdes

e precos. Empresas que conseguirem se adaptar mais rapidamente
as possibilidades de avaliar e transacionar imdéveis com o menor
numero de interacdes presenciais terdo vantagem durante e apés
0 periodo de pandemia.

Anuncios completos e com 6timas fotos em portais virtuais, videos
de visitas virtuais aos imoveis, uso de algoritmos online de
precificacdo e avaliacdo, assistentes de vendas virtuais, uso de
videos por corretores, dentre outras ferramentas, sdo apenas
alguns exemplos de maneiras essenciais para garantir

a sobrevivéncia do setor durante a crise.
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NOVAS TENDENCIAS DE CONSUMO

No periodo imediatamente anterior ao inicio da pandemia,

as tendéncias comportamentais dos consumidores apontavam
para uma linha bastante clara: o nicho de consumidores que mais
se destacava no mercado imobiliario mundial era de um perfil
jovem, desapegado de bens materiais (aquecendo o mercado

de aluguel mais do que o de compra e venda), buscando imdveis
compactos, bem localizados (proximos a estacdes do metrd

e centros de emprego e com boa infraestrutura urbana), com
uma tendéncia a aproveitar o espaco urbano de maneira bastante
intensa. A pandemia e seu consequente distanciamento social
trardo mudancas a este perfil de consumo. Diversos cenarios sao
possiveis e a maioria deles depende da duracao e intensidade

da crise, ainda muito incipiente. Porém, vale ressaltar que
empresas que conseguirem antecipar de modo mais preciso

0S Novos comportamentos que surgirdao pos-crise, terao ampla
vantagem no momento de retomada da economia. E importante
se manter atento e acompanhando de perto as mudancas
comportamentais do consumidor em um cenario inedito

da economia mundial moderna.
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