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Introducéo

Uma unidade imobiliaria residencial tem como utilidade bésica a habitacéo.
Ao mesmo tempo, é também um investimento financeiro. No Brasil, possuir um
imdvel préprio é o objetivo da maioria das familias. Esse investimento, talvez o
maior que as familias, de um modo geral, fardo durante suas vidas, provavelmente
ndo é analisado sob o ponto de vista de um investimento financeiro, até porque
faltam dados que informem aos compradores a real situacdo do mercado
imobiliario, suas tendéncias e, principalmente, porque ndo existe publicado no
Brasil um indice de precos de apartamentos para as principais cidades do pais,
alids, para nenhuma delas. Quem compra ou vende uma unidade imobiliaria
residencial normalmente recorre a intermediarios cujo objetivo nem sempre é
obter o melhor preco para o cliente e sim, usualmente, promover uma venda
rapida. Nessas condicdes, cabem aos compradores poucas alternativas para
questionar as informagdes sobre precos, a ndo ser comparar precos por metro
quadrado entre duas ou mais unidades. Esse tipo de comparacdo, entretanto, nao
leva em consideracgdo os atributos dos bens (apartamentos).

O objetivo desta tese € a construcdo de um indice de precos de apartamentos
para municipios brasileiros de médio e grande porte (mais de cingiienta mil
habitantes).

A construcdo de um indice de precos é necessaria para se estimarem
retornos, precos e riscos. Um indice de pre¢os permitiria aos compradores estimar
a rentabilidade de seus investimentos, avaliar as ofertas e adotar instrumentos para
minimizar os riscos envolvidos. Com a publicacdo de um indice de precos, 0s
pesquisadores passam a ter acesso a dados representativos de um grande namero
de transacGes e podem estudar as causas das variacbes dos precos. Sem
dimensionar as variacdes de precos, seria improvavel propor e testar hipoteses
consistentes e relativas aos problemas estudados pelos pesquisadores na area do

mercado imobiliario.
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Atualmente, no Brasil, a falta de publicacdo de um indice de precos
fundamentado em uma metodologia adequada, ndo permite aos gerentes,
pesquisadores e compradores captarem as variacfes dos precos dos imoveis
residenciais. Existem indices de precos dos custos da construcdo que ja sdo
publicados ha muitos anos (ICC da FGV, SINAPI), mas ndo existem observacdes
regulares das variag@es dos precos praticados no mercado imobiliario.

Os provaveis motivos séo:

- dificuldade na classificacdo das caracteristicas das unidades imobiliarias;

- as variacdes dos precos dos imdveis podem ter sido distorcidas pelas

inflacdes ocorridas entre 1962 e 1995;

- necessidade de um ambiente com uma economia estavel.

Na falta de um indice de precos adequado, passa a ser usual a comparacao
entre imoveis residenciais pelo preco do metro quadrado de area privativa da
unidade (area interna), mesmo quando suas caracteristicas sdo diferenciadas, o
que deveria levar & observacéo de pregos diferentes (ROZENBAUM; MACEDO
SOARES, 2007).

Dois tipos de indices de precos de apartamentos sdo 0s mais utilizados pelos
paises considerados economicamente mais desenvolvidos: o método das vendas
repetidas e o modelo heddnico (GIROUARD, N.; KENNEDY, M.;NOORD, P.;
ANDRE, C., 2006).

O mercado imobilidrio residencial no Brasil ndo possui um cadastro
centralizador de registros de hipotecas, nem qualquer base de dados publica dos
negocios realizados. Assim, ndo had dados suficientes para uma avaliagdo de
precos com o uso do método de vendas repetidas, que requer observacdes das
vendas de um mesmo imdvel ao longo do tempo. Ja nos EUA, onde existe um
registro centralizado das hipotecas, o0 método mais utilizado € o de vendas
repetidas. Esse método € considerado por alguns pesquisadores o mais indicado
para mensurar as variagdes de precos em um produto heterogéneo. Uma de seus
principais restricbes, entretanto, é o fato de ndo captar o investimento das
benfeitorias realizadas no imdvel, ao longo do tempo.

Mesmo assim, 0 método de vendas repetidas é o mais utilizado. Um dos
indices, utilizado nos EUA, é o CMHPI (Conventional Mortgage Home Price
Index). Esse indice é apurado a partir das hipotecas contratadas em todo o pais e
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securitizadas pelas empresas, patrocinadas pelo governo dos EUA, Federal Home
Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) e Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae) e responsaveis pela liquidez do sistema (STEPHENS,
W.; LI, Y.; LEKKAS, V.; ABRAHAM, J.; CALHOUN, C.; KIMNER, T.). Outro
indice, o HPI (House Price Index), é publicado por um 6rgao federal, o Office of
Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQO), com dados de residéncias uni -
familiares (ndo sd@o computadas as unidades em condominios, cooperativas e em
desenvolvimentos urbanos) que possuam pelo menos duas hipotecas registradas
desde 1975. Tais indices sdo construidos a partir do método WRS (weighted
repeat sales), uma das variagdes do método de vendas repetidas (CALHOUN,
1996).

A publicacdo de um indice de precos € um requisito importante para
apuracgdo dos riscos das carteiras hipotecarias, uma vez que as propriedades que
garantem os titulos hipotecarios colocados no mercado financeiro podem se
desvalorizar e comprometer o sistema. Existe, assim, a necessidade de que o
orgdo regulador tenha acesso a indices que reflitam os pregcos dos imdveis
(CALHOUN, 1996).

Uma unidade imobiliaria é também um investimento financeiro. A
construcdo de um indice de precos passa a ser necessaria para a determinacdo da
volatilidade, para a estimativa dos retornos e também para a avaliacdo do imdvel.
Quando um indice for construido, os compradores poderdo medir o retorno de
seus investimentos e 0s gerentes poderdo estimar 0s precos, conforme 0s
parametros valorizados pelo mercado.

Na construcdo de um indice de precos para uma cidade brasileira, €
necessario um suporte dos modelos existentes na literatura. Mas deve ser feita
uma adaptacdo para atender as particularidades do mercado imobiliario
residencial no Brasil, que ainda se encontra em estagio inicial de
desenvolvimento, se comparado aos EUA e a Comunidade Européia.
Desenvolvemos, assim, um modelo heddnico por regressao multipla, para um
indice de preco, a partir da base de dados ja existente em muitas das prefeituras
brasileiras: a base de dados do ITBI e do IPTU (PGV). Tal procedimento facilitara

a replicacdo do modelo.
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1.1.
O problema da pesquisa

Gil (1996) considera que um problema € uma questdo ndo solvida e um
objeto de discussdo. Ja para Vergara (2003), um problema é uma questdo nédo
resolvida, para a qual se busca uma resposta na pesquisa.

Remenyi et al. (1998, p.64) propdem que, quanto maior a competéncia do
pesquisador na area de estudo proposta, mais facil serd a identificacdo de uma
questdo ou problema de pesquisa. Entretanto, essa questdo devera ficar em aberto
até que a revisdo de literatura esteja completa, pois serdo levantados outros
aspectos e problemas que o pesquisador deve considerar.

Gil (1996) considera que a formulagdo do problema pode ser determinada
por razBes de ordem pratica ou de ordem intelectual. Para o autor “sdo inumeras
razBes de valor intelectual que conduzem a formulacdo de problemas de pesquisa.
Pode ocorrer que um pesquisador tenha interesse na exploracdo de um objeto
novo pouco conhecido” (GIL, 1996 p.28).

A aquisicdo de um imdvel para uso residencial, por exemplo, se analisada
sob o ponto de vista de um investimento deve responder a pelo menos duas
questBes. Primeiro, se 0 preco é adequado (se esta proximo do preco de mercado)
e segundo, se o investimento dara o retorno esperado. Um investimento
imobiliario quase sempre € tratado sob um paradigma da necessidade bésica da
propriedade da moradia, a “casa propria”. Costuma-se ouvir dos compradores que
uma unidade imobiliaria residencial é para uso proprio e ndo para ser considerada
um investimento.

No caso particular do Brasil, até a estabilizagdo da moeda em 1994, um
imovel residencial provavelmente tinha uma valorizacdo acima da inflacédo.
Portanto, a0 mesmo tempo em que protegia contra a inflacdo, também era usado
como moradia. O capital ali investido era compensado com a valorizacdo liquida
do imodvel (deduzidas taxas pagas e depreciacdo pela idade), mais um aluguel a
precos vigentes no mercado de locacdo, se o investidor também habitasse o
imdvel. A partir de 1994, a implantacdo do Plano Real estabilizou a moeda
brasileira. Entretanto, as altas taxas de juros reais praticadas transformaram os
imdveis, antes um investimento que também protegia contra a inflacdo, em

simples bens de consumo. Em vez de uma provavel apreciacdo, esses bens
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comecaram a se depreciar com o tempo, em relacdo as aplicacGes em renda fixa,
quando consideradas sem risco (SMITH, 2004).

Por outro lado, os produtores de imoveis, que aportam grande volume de
recursos na atividade, necessitam colocar a venda seus empreendimentos antes do
inicio da construcdo. Isso é necessario para se obter um fluxo de recursos que
permita um menor investimento e, conseqlientemente, um maior retorno do capital
proprio investido. Atribuir o preco justo para o mercado passou a ser fundamental,
qguando o produtor tem de projetar um mercado com antecedéncia de pelo menos
dois anos. Se o preco é considerado elevado pelos compradores, o incorporador
tera de financiar o empreendimento com seus recursos, 0 que diminui a
rentabilidade. Se o preco é considerado baixo, o incorporador deixou de
maximizar o lucro em que a replicacdo de empreendimentos € incerta. O desafio é
0 risco, ja que uma diversificacdo ¢ muito dificil (YOUNG; GRAFF, 1995).

A auséncia de indices de precos de imoveis afeta indistintamente,

compradores e produtores.

A inexisténcia de um indice adequado que possa captar variacfes de precos
deixa a todos, compradores e vendedores, sem parametros reais e ainda sujeitos a
um planejamento arriscado. Uma metodologia, voltada para suprir essa lacuna,
deve construir um modelo de indice de precos em que analistas de investimentos
encontrem uma base sélida para avaliar um investimento imobiliario.

Nessas condigdes, formula-se o problema da pesquisa:

“Como construir um indice de precos de apartamentos para um mercado

imobilidrio municipal no Brasil?”.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410732/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410732/CA

20

1.2.
Objetivo principal e objetivos intermediarios.

O objetivo principal da tese foi propor uma metodologia para a construcéo
de um indice de precos de apartamentos para uma cidade. Na proposicdo da
metodologia, também foi necessario:

* definir um modelo para a construcéo do indice;

» utilizar as variaveis disponiveis nas bases de dados dos municipios;

* estabelecer um critério para a divisdo de uma cidade em regides que

apresentem um mesmo comportamento de precos.

1.3.
Delimitacdo do estudo

O estudo foi realizado na cidade do Rio de Janeiro. A base de dados do ITBI
da Prefeitura Municipal do Rio de Janeiro (PMRJ) forneceu os pregos entre
primeiro de outubro de 1999 e trinta de junho de 2007, para todas as
transferéncias de propriedade. Uma questdo importante foi a escolha do periodo
da pesquisa. Até janeiro de 1999, a politica econémica adotada pelo governo era
de controle inflacionério através do cadmbio. Com a moeda estabilizada e a
inflacdo controlada, o governo, ao final do controle cambial, adotou a taxa de
juros como politica de combate a inflacdo, passando a remunerar seus titulos com
uma das mais altas taxas de juros reais do mundo. Nesse contexto, a taxa livre de
risco brasileira (taxa Selic) passou a ser um indicador da remuneracao do capital,
que se sobrepde aos investimentos produtivos (BARROS; FAMA; SILVEIRA,
2003).

Tal situacdo, de altas taxas de juros reais, provocou uma estagnagdo dos
negocios imobiliarios, pois os investidores provavelmente preferiram aplicagdes
em renda fixa e os compradores que necessitavam de apartamentos para moradia
preferiram alugar unidades em vez de adquirir. Os aluguéis que, tradicionalmente,
no periodo inflacionario (1962-1994), correspondiam a 1% do valor do imdvel
residencial passaram a até 0,5% (MACANHAN et al.,2001).
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Além da questdo do periodo (1999.4-2007.2), foi necessario estabelecer um
intervalo de tempo em se considerasse constante a qualidade dos imoveis. No
modelo empregado na Franca para a cidade de Paris, o periodo de revisao é de
cinco anos. Paris é uma cidade que ja esta praticamente construida. Para a cidade
do Rio de Janeiro, que apresenta uma expansdo imobiliaria, optou-se pelo periodo
de trés anos. O prazo, que corresponde ao ciclo de vida de um empreendimento

imobiliario®, permite a identificacdo de mudancas.

1.4.
Relevancia do estudo

A estabilizacdo da moeda e o controle da inflagdo, obtidos por uma
persistente opcao pela politica de juros altos, favoreceram as aplicages em renda
fixa (considerado o periodo de 1999-2006) e praticamente eliminaram a
possibilidade de que um imdvel residencial pudesse ter uma valorizagao superior
a taxa Selic (CALADO; GIOTTO; SECURATO, 2001). A taxa Selic €
considerada por Securato, Abe e Ziruolo (1999), Barros, Fama e Silveira (2003) e
Pagnani e Olivieri (2004) como a taxa livre de risco no Brasil. O imdvel
residencial passou, assim, a ter apenas uma utilidade, a moradia, ao contrario de
outros tempos, nos anos 1940 e nos anos 1950, quando adquirir um apartamento
para obter uma renda fixa (sob forma de aluguel) ainda era uma opgéo
considerada atraente por muitos investidores.

Mesmo durante os periodos de inflagdes e turbuléncias econdmicas entre
1962-1994, os imoveis eram considerados uma protecdo contra a inflagédo
(ROZENBAUM; MACEDO-SOARES, 2007).

Desse modo, a publicagdo de um indice de precos de imoveis permite a
construcdo de instrumentos financeiros que funcionem como um seguro contra a
desvalorizacdo de investimentos imobiliarios (SHILLER; WEISS, 1999). Um
modelo heddnico de um indice de precos, cujas variaveis dependentes
representem alguns dos atributos mais importantes para os compradores, permite
uma estimativa do valor de mercado do imovel objeto de uma intengdo de compra

ou venda.

1 - nove meses para aprovacdo de um projeto (cidade do Rio de Janeiro), trés meses para o
langamento imobiliario e vinte e quatro meses para a construcao
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Os compradores passam a dispor de elementos para sua orientacdo; e 0s
gerentes das empresas incorporadoras, de uma ferramenta de andlise, que pode
aferir o preco de venda dentro dos parametros de mercado.

Também as empresas financeiras necessitam atualizar seus imdveis,
controlar suas carteiras de securitizacdo imobiliaria, atualizar sua base de
garantias hipotecarias.

Um indice de precos, assim, permite uma melhor avaliacdo do ativo em
questdo. Os pesquisadores necessitam de acesso a uma base de dados para seus

estudos sobre o mercado imobiliario.

A proposta da construcdo de um indice, em uma época de expansao do

mercado imobiliario no Brasil, € oportuna, inédita e atual.

A relevéncia desta tese consiste em:

 estabelecer uma metodologia, inédita no Brasil, para a construcdo de um
indice de precos de imoveis em uma cidade;

» fornecer aos gerentes das incorporadoras e aos compradores (para
habitacdo ou para investimento no mercado imobiliario) uma ferramenta
adequada para analise das tendéncias do mercado;

* identificar variaveis existentes nas bases de dados das prefeituras.

1.5.
Estrutura da tese

Para atender aos objetivos, apresenta-se no capitulo 2, uma visdo do
mercado imobiliario residencial e da importancia da construcdo de indices de
precos imobiliarios. S&o apresentados os modelos mais utilizados e os parametros
para a escolha de um modelo para o Brasil.

No capitulo 3, é feita a descricdo da metodologia adotada, apresentando-se
os dados existentes nas prefeituras das grandes cidades brasileiras, a construcdo
do modelo e o processo de validacdo das regressdes utilizadas para a construcao
do indice.

O capitulo 4 apresenta os resultados e o indice obtido.

Ja no capitulo 5, procede-se a uma discussdo dos resultados e, no capitulo 6,

dispdem-se as conclusfes do estudo.
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