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A era dos desaforos

Encerrada a campanha, as palavras ditas duran-
te a disputa continuam pesando sobre o governo e
a sociedade. Acusagdes, promessas e ofensas criam
compromissos dificeis de rever, mesmo quando o
pails exige decisbes diferentes das defendidas nos
palanques. Ao governar, parte da margem para ne-
gociar foi consumida.

A era dos desaforos se manifesta nessa agressao
incorporada a vida publica, que aparece também
em decisdes e omissdes. O desaforo pode estar num
insulto, no abuso de uma autoridade ou na indife-
renca diante de um servigo que ndo atende ao cida-
ddo. Quem é atingido suporta consequéncias pelas
quais ninguém parece disposto a responder.

Reeleito, Lula tera de lidar com esse ambiente
ao corrigir os rumos do Brasil. A revisdo dos gas-
tos, o enfrentamento de privilégios e a melhora das
condicOes para investir dependem de decisdes que
podem contrariar expectativas de seus apoiadores.
Precisara explicar as mudangas aos que o elegeram
e reconhecer o que deve ser revisto, sem prolongar
a disputa a cada decis&o.

Wittgenstein escreveu, nas Investigactes filoso-
ficas, que “as palavras também sdo atos”. Basta ob-
servar a dificuldade de negociar com alguém apre-
sentado como inimigo ou de modificar uma politica
anunciada como a Unica aceitavel. O que foi dito
continua sendo cobrado pelos seguidores, reprodu-
zido nas redes e usado pelos adversdrios, limitando
a liberdade de quem precisa decidir.

A preocupacdo em preservar o grupo vai toman-
do o lugar da discussdo sobre os resultados de uma
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A Bolsa oscila. O
tijolo permanece.

O primeiro pregdo depois do segundo turno, em
26 de outubro, foi um dos mais duros da histdria re-
cente da Bolsa brasileira. O Ibovespa caiu 13,88%, 0
dolar subiu 8,21% e as negociacdes chegaram a ser
interrompidas pelo circuit breaker. No setor imo-
bilidrio, o indice IMOB, que reune as empresas do
setor negociadas na Bolsa, perdeu 28,63%, e o IFIX,
que acompanha os fundos imobilidrios, recuou
5,68%.

Para quem acompanha o mercado imobilidrio,
esses numeros levantam uma pergunta: 0 que um
dia como esse diz sobre o valor de um imovel? Na
minha avalia¢do, muito pouco. E essa € justamente
uma das grandes vantagens de ter patriménio em
imoveis.

O mercado financeiro reage na hora as expec-
tativas. Uma mudanca na percepg¢do de risco mo-
vimenta, em poucas horas, volumes expressivos de
recursos, sobretudo quando envolve investidores
estrangeiros e taxas de juros. Um apartamento em
Ipanema ou uma cobertura no Leblon ndo seguem
esse reldgio. Ninguém acorda na manha seguinte a
uma elei¢cdo com um imdvel 13% mais barato por-
que a Bolsa caiu. O preco depende de localizagdo,
caracteristicas construtivas, infraestrutura, oferta,
demanda e potencial de utilizagdo, além das condi-
¢Oes de mercado, e quase nada disso muda de um
dia para o outro. Os numeros mostram a distancia
entre os dois mundos: em 2026, o FipeZAP vem su-
bindo menos de 1% ao més, enquanto o Ibovespa
perdeu, em um unico pregdo, mais que o dobro do
que os precos anunciados dos imdveis subiram em
12 meses.

Imodveis também se desvalorizam, e seria um
erro ignorar essa possibilidade. Juros elevados en-

politica. Governantes e apoiadores defendem posi-
cbes que talvez ja ndo considerem adequadas, por
receio de que a mudanga parega fraqueza ou des-
lealdade. A sociedade endurece e perde a disposi¢do
para examinar o que acontece.

Conflcio associava governar a retificar, come-
cando pela retiddo e pelo exemplo do governante.
Essa reflexdo pode ser estendida a gestdo publica:
quem governa tem a obrigacdo de rever escolhas
diante de seus resultados, mesmo que tenha defen-
dido outra coisa e precise explicar a mudanca.

Na economia, a resisténcia a correcdo alcanca
toda a populacdo. O gasto de baixa qualidade, a
manutencdo de privilégios e 0s compromissos per-
manentes sem financiamento sustentavel podem
trazer beneficios politicos imediatos, enquanto seus
custos se acumulam ao longo dos anos. Também ha
desaforo em exigir que o cidaddo pague por deci-
sOes tomadas sem consideragdo por sua capacidade
de suporta-las.

Nem todo déficit é irresponsavel, e os juros tém
véarias causas. Ainda assim, a deterioracdo fiscal
persistente pode elevar o risco e encarecer o finan-
clamento, prejudicando investimentos, empregos e
a propria capacidade de protegdo social. Esses efei-
tos também precisam entrar na discussdo sobre 0s
mais vulneraveis, que tém menos condi¢des de se
proteger da piora econdmica.

A situacdo econdmica brasileira exige um reco-
meco, com a revisdo das escolhas que vém preju-
dicando o pais. Insistir nelas para preservar o dis-
curso da campanha agravaria os problemas. Cabe
ao governo apresentar medidas e a oposi¢do avaliar
seu meérito, sem tornar qualquer revisdo politica-
mente inviavel.

carecem o financiamento, pressionam os custos de
incorporacdo e podem levar empresas a adiar lan-
camentos. O comprador fica mais cauteloso, as ne-
gociacBes demoram mais e 0 volume de transacdes
pode diminuir. Muitas vezes, o primeiro sinal apa-
rece na velocidade dos negocios, antes de chegar ao
preco anunciado.

O setor chegou a esse momento em boa situacdo.
Segundo a Camara Brasileira da Industria da Cons-
trucdo (CBIC), o Brasil vendeu 226.536 unidades
residenciais novas no primeiro semestre de 2026,
5,4% a mais do que no mesmo periodo do ano ante-
rior. Os lancamentos ficaram praticamente estaveis,
com 211.651 unidades e queda de 0,3%. No segundo
trimestre, o Valor Geral de Vendas alcancou R$ 66,2
bilhdes e o Valor Geral de Lancamentos, R$ 62,4 bi-
Ihdes. E bom lembrar que boa parte desse volume
vem do Minha Casa, Minha Vida, responsavel por
58% dos lancamentos e 51% das vendas no trimes-
tre.

Nos precos, o FipeZAP apontou alta de 5,51% nos
valores anunciados de imdveis residenciais nos 12
meses encerrados em setembro. Esses dados sdo an-
teriores a eleicdo. Ndo medem o efeito do resultado
das urnas, apenas mostram como o mercado estava
quando a turbuléncia comecou.

No Rio de Janeiro, onde acompanho o setor mais
de perto, o FipeZAP registrou prego médio anuncia-
do de R$ 11.302 por metro quadrado em setembro,
com alta de 5,57% em 12 meses. A cidade tem par-
ticularidades. Em certas regides, ha pouca oferta de
terrenos e restricdes urbanisticas importantes, e a
localizagdo pesa muito na formacdo dos pregos. Ipa-
nema e Leblon ndo vdo ganhar novos terrenos, nem
¢ possivel reproduzir determinadas vistas.

No alto padrdo, parte dos compradores depende
menos de financiamento bancdrio, o que pode ate-
nuar o efeito imediato de uma alta dos juros. Esses
imoéveis ndo estdo imunes as oscilagdes da econo-
mia, e nada garante liquidez ou valorizacdo. Ainda
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O Senado, os deputados federais, 0os governa-
dores e o Judicidrio, dentro de suas competéncias,
também respondem por esse ambiente. A opinido
publica contribui para o problema ao receber com
hostilidade qualquer tentativa de entendimento. Ha
cobrancas legitimas a fazer, mas é preciso deixar es-
paco para que uma decisdo seja revista sem que isso
provoque mais uma rodada de agressoes.

Hannah Arendt viu no perddo uma possibilida-
de de interromper a cadeia das rea¢des humanas.
Na politica, deveria ser possivel reconhecer e repa-
rar um erro, respondendo por suas consequéncias.

Nos Estados Unidos, a vitéria democrata nas
eleicOes para o Congresso amplia a necessidade
de negociagdo em um pais radicalizado. Na Fran-
ca, as manifestacdes mostram a distancia entre
0 governo e parcelas da sociedade. Sdo situacdes
distintas, nas quais sera preciso encontrar acor-
dos para produzir resultados. O protesto é legiti-
mo; o impasse se agrava quando ja ndo se admite
uma solu¢do negociada.

Steven Levitsky e Daniel Ziblatt, em Como as
democracias morrem, alertam para a recusa da le-
gitimidade dos adversdrios e a perda de limites no
exercicio do poder. Cuba e Venezuela mostram a
dificuldade de corrigir governos que suprimem a
contestacdo. Nas democracias, hd mais espaco para
a revisao, mas € preciso preserva-lo.

No Brasil, Lula, os demais poderes e a sociedade
precisam aproveitar esse espaco depois da elei¢do.
Talvez ndo possamos acabar com a era dos desafo-
ros, mas podemos reduzi-los. Isso significa aceitar
a discussdo das escolhas anteriores e permitir os
entendimentos necessarios para que o pais volte a
avancar.

assim, isso ajuda a explicar por que alguns deles
costumam preservar melhor o valor em periodos
de instabilidade.

Por isso, a pergunta certa para o investidor é em
qual im¢vel investir. A localizagdo conta muito, mas
a seguranca juridica, a qualidade do empreendi-
mento, a liquidez, o pre¢o de aquisicdo e a perspec-
tiva de demanda merecem o mesmo cuidado.

Foram mais de duas décadas em cartorio, lidan-
do com negdcios, contratos e patriménio. Ali apren-
di que a seguranca de uma operacdo imobiliaria
comega muito antes da assinatura da escritura, na
andlise do negocio e no conhecimento do bem que
estd sendo comprado. Hoje, atuando no mercado
imobilidrio, vejo a mesma logica pelo outro lado da
mesa.

Os investimentos financeiros tém seu lugar em
uma estratégia patrimonial, e a liquidez de uma
acdo é uma vantagem real. Mas ela tem um preco:
0 que se vende em segundos também pode per-
der mais de um quarto do valor em um dia, como
aconteceu com o indice das empresas do setor. Para
quem pensa em décadas, acredito que o imovel leva
vantagem. Oscila muito menos, pode ser usado,
pode gerar renda e ndo depende do humor de um
pregéo. E verdade que ele é precificado com menos
frequéncia, o que ndo elimina o risco de perda. Mas
dé ao proprietario algo que a Bolsa raramente ofe-
rece: tempo para decidir sem pressa.

Ainda néo sabemos quais serdo os efeitos de mé-
dio e longo prazo desse cenario sobre o mercado
imobilidrio, e seria precipitado tirar conclusdes ago-
ra. Imoveis bem localizados, comprados pelo preco
adequado e com seguranga juridica continuam sen-
do, na minha visdo, uma das formas mais sélidas de
construir patrimoénio. No dia em que a Bolsa viveu
uma de suas maiores quedas, quem tinha imoveis
bem escolhidos ndo precisou tomar nenhuma de-
cisdo as pressas. Em tempos de incerteza, essa tran-
quilidade nao tem preco.



