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Conclusoes

6.1.
Utilidade e contribuicéo

E possivel, para grande parte das prefeituras dos municipios brasileiros, a
utilizacdo de uma metodologia para a constru¢do de um indice de precos para
imdveis residenciais. A presente pesquisa contribui, pois, para que o mercado
imobiliario disponha de uma ferramenta adequada que possa servir de base, no
futuro, a uma oferta de instrumentos financeiros destinados a proteger o valor do
investimento imobiliario, talvez aquele mais importante que uma familia fara no
decorrer de sua existéncia. A publicacdo de um indice de pregos permite aos
compradores uma avaliacdo, em termos de investimento, da aquisicdo de uma
unidade residencial.

A utilidade de um indice de precos para determinado mercado imobiliério ja
foi estabelecida por Bourassa et al (2005). Os empresarios que atuam no mercado
imobiliario tentam maximizar seus lucros a cada empreendimento, ja que uma
continuidade dos negdcios ndo é garantida. Os bons terrenos, em boas
localizag®es, sdo escassos e intensamente disputados. Nessas condicdes, a questao
principal € o preco das unidades imobiliarias projetadas. Se o preco foi fixado
abaixo do mercado, os incorporadores deixam de lucrar em um mercado onde a
replicacdo de empreendimentos é muito dificil. Quando o preco foi fixado acima
do mercado, os incorporadores enfrentaram problemas de liquidez e os altos
custos do capital prdprio. Se um indice estivesse disponivel, existiria um suporte
para as decisGes empresariais, quase sempre adotadas por instinto.

N&o se publicam indices de precos de unidades imobiliarias residenciais
(apartamentos) simplesmente porque ndao ha dados disponiveis para um grande
numero de transacoes.

A literatura americana (p.ex. GELTNER; LING, 2006) considera véalida a
utilizacdo das avaliacbes feitas por especialistas. Esta pesquisa conseguiu

contornar o problema da falta de dados (publicos), utilizando uma base de dados
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(ITBI), que adota uma avaliacdo a precos de mercado, quando o valor informado
para a transacao é considerado baixo.

A tese foi pioneira na obtencéo da base integral dos dados do ITBI da PMRJ
no periodo de 01/10/1999 a 30/06/2007, para fins académicos.

O ITBI é um imposto municipal e todas as grandes cidades colocam a
servico desse tipo de arrecadacdo, 0s quadros necessarios ao combate da
sonegacdo. A replicacdo desse estudo por qualquer prefeitura brasileira resultara
em um indice de precos que permite o reajuste dos valores atribuidos ao IPTU,
conforme sua valorizagdo. Um indice de pregos faz com que a informacdo seja
compartilhada por todos e concomitantemente.

Como ainda ndo existem parametros acessiveis a compradores e
vendedores, prevalece uma assimetria de informagdes. Mas os intermediarios
(corretores), e incorporadores (produtores), dispdem de alguma base de dados de
suas transacOes anteriores e usam, instintivamente, esses dados em outros locais
que consideram similares, mas sem qualquer suporte cientifico.

O que diferencia um imével de outro séo os atributos mais importantes para
o0 adquirente. Alguns adquirentes criam raizes em seus bairros e dele s6 se mudam
por eventos importantes. Essa mobilidade dentro de um mesmo bairro ou RA tem
explicacbes sociologicas, contribuindo para a formacdo de precos diferentes em
enderecos bem préximos, conforme os atributos percebidos.

Uma provavel aplicacdo das equacdes de regressdo, que podem ser obtidas
para cada bairro é a avaliacdo a preco de mercado para uma unidade bésica. Os
parametros das equacdes (andar, posicao, VR, area, idade) estdo todos no carné do
IPTU. Um eventual comprador ou vendedor ndo precisa recorrer a nenhum
profissional de mercado para estabelecer uma faixa de prego compativel com os
atributos considerados. O modelo ndo se aplica a uma avaliagdo de pregos, pois
sd0 poucos os atributos na equacdo, mas suficientes, para a construcdo de um
indice.

A construcdo de um indice de precos de apartamentos contribuiu para o
estabelecimento de uma metodologia que pode ser replicada com relativa
facilidade dentro da realidade brasileira. Os dados das transacdes, mesmo sem 0
nome do proprietério, aqui no Brasil, ndo sdo publicos, em nome da protecdo da

privacidade, enquanto em outros mercados mais desenvolvidos, estdo a disposi¢do
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dos pesquisadores, até mesmo na internet (http://www.zillow.com), sem nome do
proprietario, por exemplo, no mercado americano de casas.

A contribuigdo da pesquisa foi a constru¢do de um modelo para um indice
de precos, de facil replicacdo, que utilizou uma base de dados (ITBI) e outra base
de valores atribuidos a logradouros (PGV do IPTU). O modelo permite, atraves da
divisdo da cidade em éareas de valorizacdo homogénea e a nomeacdo dos seus
bairros com mais transacdes no periodo, como seus representantes, simplificar um
trabalho que seria de dificil execugdo se fossem computadas todas as transacées.

Um indice de pregos é necessario ao funcionamento normal de um mercado
e permitird o aparecimento de derivativos, entre eles, algum que possa servir para
protecdo de eventual desvalorizacdo do patriménio familiar.

Se esta tese despertar nas Prefeituras e nos pesquisadores 0 mesmo interesse
despertado durante sua elaboragdo, dentro em breve, 0 mercado imobiliario tera

uma ferramenta que permitird uma melhor analise dos investimentos envolvidos.

6.2.
Protecdo do patrimdnio imobiliario

Faz-se, normalmente, seguro contra roubo, incéndio, queda de aeronaves,
responsabilidade civil, perda de aluguel. N&o ha, no Brasil, um seguro contra uma
possivel desvalorizacdo do patriménio imobiliario. Esse seguro so € possivel com
a publicacdo de indices locais e nacionais de precos de unidades imobiliarias. O
risco de uma desvalorizacdo em relacdo a uma aplicacdo de renda fixa (na taxa
livre de risco) é comum e acontece no Brasil desde 1999, pelo menos na area da
Barra da Tijuca, Rio de Janeiro. A regido é um dos locais onde mais se constrdi na
cidade do Rio de Janeiro, representando 47 % das transacOes observadas nesta
tese. As perdas, em relacdo a taxa Selic, por exemplo, foram apresentadas em
Rozenbaum e Macedo-Soares (2007).

Nos E.U.A, datam de 1978 as primeiras propostas de protecdo do
patriménio imobiliario residencial, iniciadas em Oak Park, Illinois, um suburbio
de Chicago (SHILLER; WEISS, 1999). Naquela localidade, o proprietario paga
um prémio mensal como protecdo contra perdas, na ocorréncia de um evento
especificado, como por exemplo, a necessidade de mudanca para outra cidade. O
segurado recebe eventual desvalorizagcdo de sua residéncia, com base em um

indice de precos local.
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A cidade de Londres apresenta um mercado imobiliario residencial muito
volatil. E possivel a protecdo de um portfélio imobiliario por “spread bets”,
comprando variagOes entre um valor do indice futuro (na data presente) e o indice
real a ser publicado no trimestre considerado (prazo de até sete trimestres depois),
conforme lacoviello e Ortalo-Magné (2003).

Recentemente, Hinkelmann e Swidler (2008) estudaram a eficacia dos
contratos de futuros e opcdes na CME (Chicago Mercantile Exchange) para dez
cidades e um contrato nacional baseado nessas cidades, cuja negociacao se iniciou
em maio de 2006. Alertaram para as diferencas que existem em uma cidade e para
a dependéncia desse tipo de mercado da atracdo de participantes. Para gerenciar o
risco satisfatoriamente, o portfélio deveria replicar aquele que compde o indice.
Consideram, assim, que para uso particular, poucas propriedades, sera dificil
utilizar um indice de uma das dez cidades, ja que as regides (bairros),

comportam-se de forma muito diferente.

6.3.
Propostas para a PMRJ: - uma nova ficha para o ITBI, uma nova
forma de correcdo dos impostos e uma fuséo entre IPTU e ITBI

Uma das contribuicdes desta pesquisa € a presente proposta de modificacdo
da ficha de solicitagédo do ITBI, com vistas ao aproveitamento de informagdes
pertinentes ao estudo das variacBes de precos. Como essa ficha € documento
obrigatorio para a transferéncia da propriedade, as informacgdes ali prestadas
dificilmente serdo omissas ou distorcidas.

A atual ficha do ITBI refere-se aos dados da escritura do imével. Quando,
em alguns poucos casos, existem vagas privativas numeradas e marcadas
fisicamente no estacionamento, elas constam da ficha. Isso ndo faz diferenca,
vagas de uso comum ou privativas, em termos de precos e sim se a unidade tem
vagas adicionais ao que a legislagcéo determina.

Uma nova ficha do ITBI seria mais Util se também apresentasse:

0 numero total de vagas destinadas a unidade

as coordenadas geodésicas do imovel

descricdo do imovel, tipo, sala, quartos, varanda, banheiros

endereco padronizado com CEP


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410732/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410732/CA

135

Na base de dados do ITBI, os digitadores deveriam incluir em colunas
proprias:

- Regido administrativa, andar, numero de vagas, CEP, coordenadas
geodésicas, numero de quartos, nUmero de banheiros, dependéncias de
servigo, varandas.

Outra recomendacdo diz respeito a atualizacdo dos valores do IPTU, que é
feita por correcdo monetaria para todos, sem levar em consideracdo o que
acontece com o mercado. As prefeituras municipais poderdo corrigir valores
venais, a partir, da publicacdo de um indice de precos de mercado e passar a
cobrar o IPTU conforme a valorizacdo real de cada regido geografica. Embora
seja necessario propor uma nova lei municipal, que € um processo demorado, tal
medida seria socialmente justa.

Recomenda-se também a fusdo entre os departamentos do IPTU e do ITBI.
Ambos os impostos sdo de exclusividade municipal. O IPTU é cobrado no ano
seguinte a inclusdo predial (por ocasido do habite-se), e, a partir dai, anualmente.
O ITBI s6 é cobrado por ocasido da escritura definitiva ou depois de quitadas as
parcelas de uma promessa de compra e venda. Ambos os impostos dependem de

revisdes e informagdes sobre as transacGes imobiliarias, para uma cobranca justa.

6.4.
Recomendacgodes para futuras pesquisas

A partir da construcdo dos indices na forma apresentada, cabe as futuras
pesquisas aprimorar a estrutura proposta, inclusive com a inclusédo de novas
varidveis do tipo GIS. Ao plotar em fotos de satélite (mapas hibridos) a
localizagéo exata de cada endereco e obter suas distancias a pontos previamente
definidos, tais como praias, parques, pracgas, centros comerciais e vistas
disponiveis por elevagdo, sera possivel estabelecer atributos de localizacdo mais
explicativos das varia¢fes de precos.

O efeito da idade nos precos das unidades imobiliarias prontas em relacéo
aos precos dos lancamentos imobiliarios podera fornecer aos gerentes das
incorporadoras uma boa ferramenta de previsdo de pre¢os. Os estudos de mercado
dependem de analise de uma base de dados. Saber, em um determinado bairro,

qual o tipo de atributo mais valorizado pode ser necessario na hora de planejar um
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empreendimento. Pesquisas com a base de dados do ITBI podem representar
vantagens competitivas para as incorporadoras.

Outras pesquisas poderdo determinar relacfes entre precos basicos e pre¢os
de unidades com atributos especiais de vista, localizagcdo e amenidades.

A deteccdo de pontos atipicos pelos métodos propostos pode servir de base
a uma pesquisa de viés social. Se forem detectados outliers com enderecos
proximos em um mesmo bairro, o fendmeno também pode significar uma
valorizacdo ou desvalorizagcdo. O poder publico podera dimensionar seu retorno
em termos de valorizacdo imobiliaria, se fez alguma intervencédo, ou identificar
uma necessidade de intervencao, se ocorreu uma desvalorizacéo.

Sugere-se uma pesquisa que possa captar alguma relacdo dos precos das
unidades dos lancamentos imobiliarios e das unidades prontas. E possivel que os
incorporadores ndo estudem os precos do mercado pronto ao planejarem seus
empreendimentos, considerando apenas precos de langamentos similares.

Sugere-se, como extensdo desta pesquisa, 0 estabelecimento de uma
metodologia para a construcdo de um modelo heddnico de avaliagcdo das unidades
imobiliarias de uma regido homogénea. Serd necessario um nimero maior de
variaveis explicativas, entre as quais, seguranca, distancias a centros de comércio
regionais, escolas, transportes, amenidades e até mesmo novas caracteristicas
derivadas de novas tecnologias. A instalagdo de acesso gratuito a internet, por
exemplo, na orla da zona sul da cidade do Rio de Janeiro, pode adicionar valor as
unidades residenciais favorecidas.

Pode-se observar um “salto” no grafico do IMPA (ver p.98) em 2002.4. A
explicacdo dessa variagdo deve ser creditada a eleicdo de um presidente (Exmo Sr
Luiz Inacio da Silva), visto como de esquerda na época. Futuras pesquisas

poderdo confirmar a suposicao de uma corrida aos imoveis em busca de protecéo.
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