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Resumo

Este estudo tem como objetivo geral analisar a rentabilidade do investimento em
imoveis para locagdo em bairros selecionados do municipio de Campo Grande — MS,
através do Método da Renda. Especificamente, pretende-se estimar a rentabilidade do
investimento em imdveis, com 2 e 3 quartos, nos bairros do Aero Rancho, Centro,
Monte Castelo, Rita Vieira e Sdo Francisco. Os dados serdo extraidos do site INFO
IMOVEIS MS, portal para um puiblico formado por pessoas interessadas na compra e
venda de imoveis, nos meses de janeiro e fevereiro durante o periodo de 2015, 2016 e
2017. Para embasar a discussdo, utilizou-se a teoria dos ciclos imobiliarios, que se
baseia na interpretacdo do comportamento do mercado imobiliario de forma ciclica e
periddica; contextualizacdo do mercado imobiliario brasileiro a fim de destacar seu
papel estratégico na economia brasileira; o crédito como instrumento propulsor do setor
imobiliério; os indices FipeZap Venda e FipeZap Locacdo como forma de acompanhar a
evolucdo dos precos de venda e aluguéis dos imoveis; apresentar a importancia e 0s
métodos de avaliacdo de imoveis; e breve explanacdo de conceitos financeiros como
fluxo de caixa, valor presente liquido, taxa minima de atratividade e taxa interna de
retorno. Quanto ao método, utilizou-se o quantitativo, no que se refere ao célculo do
método da renda e mensuracdo da rentabilidade através da taxa interna de retorno. Os
resultados demonstraram que nenhum dos bairros selecionados sdo atrativos para se
investir em imdveis para aluguel no municipio de Campo Grande — MS, pois oferecem
uma rentabilidade inferior a taxa minima de atratividade. Conclui-se que a perda de
rentabilidade esta associada a alta nos precos de venda dos imdveis em relacdo aos
precos dos aluguéis, uma vez que, entre o periodo de junho de 2012 a janeiro de 2017,
o0s precos de venda e aluguéis dos imdveis tiveram uma variagdo, respectivamente de,
30,09% e 14,48%.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario. Rentabilidade. Aluguel.



Abstract

This study has as general objective to analyze the profitability of the investment in real
estate for lease in selected neighborhoods of the city of Campo Grande - MS, through
the Income Method. Specifically, we intend to estimate the profitability of real estate
investment, with 2 and 3 rooms, in the neighborhoods of Aero Rancho, Centro, Monte
Castelo, Rita Vieira and Sdo Francisco. The data will be extracted from the site INFO
IMOVEIS MS, the site for people interested in buying and selling real estate, in the
months of January and February during the period of 2015, 2016 and 2017. To support
the discussion, Theory of real estate cycles, which is based on the interpretation of real
estate market behavior in a cyclical and periodic manner; Contextualization of the
Brazilian real estate market in order to highlight its strategic role in the Brazilian
economy; Credit as a driving force in the real estate sector; The indexes FipeZap Venda
and FipeZap Lease as a way to monitor the evolution of sales prices and real estate
rents; Present the importance and methods of real estate appraisal; And brief
explanation of financial concepts such as cash flow, net present value, minimum
attractiveness rate and internal rate of return. As for the method, the quantitative method
was used to calculate the income method and to measure profitability through the
internal rate of return. The results showed that none of the selected neighborhoods are
attractive to invest in properties for rent in the municipality of Campo Grande - MS,
since they offer a profitability lower than the minimum rate of attractiveness. It is
concluded that the loss of profitability is associated with the increase in real estate sales
prices in relation to rental prices, since, between June 2012 and January 2017, sales
prices and real estate rents a variation, respectively of 30.09% and 14.48%

Keywords: Real Estate Market. Profitability. Rent.
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1. Introducio

O mercado imobiliario € um setor importante para a dinamica da economia de
um pais por gerar empregos e rendas, mobilizando pessoas e vultosos recursos
financeiros nos mais diversos setores da sociedade (SARTORIS, 2008). No Brasil, a
partir de 2006, o setor imobiliario iniciou uma trajetéria de crescimento atraves de
melhorias no ambiente regulatério do setor, estabilidade de precos, queda na taxa de
juros, expansdo do crédito direcionado e aumento da renda, atingindo o auge da
prosperidade no periodo entre 2011 e 2014 (ZAPIMOVEIS, 2016).

Esse crescimento tem atraido diversos investidores locais e estrangeiros para o
setor. Ha duas formas de os investidores obterem ganhos financeiros com suas
propriedades: ganho de capital e o recebimento de aluguéis, ambas relacionadas ao
preco do imdvel pago pelo investidor (LUCAS, 2008). A parcela da rentabilidade,
referente ao aluguel, estd ligada ao custo de oportunidade que a propriedade do bem
imével impbe ao seu dono. Desta forma, é de fundamental importancia acompanhar a
rentabilidade do aluguel, isto é, o quanto um imdvel gera de resultados financeiros, para
entdo comparar esse rendimento com investimentos alternativos. Essa rentabilidade é
calculada através da divisdo do valor recebido com a locacdo do imdvel pelo valor de
venda do mesmo (FIPEZAP, 2015).

Com objetivo de apresentar as melhores cidades para se investir em imdveis no
Brasil, uma pesquisa realizada pela consultoria Prospecta Inteligéncia Imobiliaria,
analisou municipios do pais com menos de um milhdo de habitantes, divulgada através
de um ranking nacional com as 100 melhores cidades. Em comum, as cidades
apresentam caracteristicas como: renda per capita elevada, populagdo com alto nivel de
instrucdo e de vinculo empregaticio, um namero consideravel de empresas atuantes e
déficit imobiliario elevado. O municipio de Campo Grande, capital do estado do Mato

Grosso do Sul, encontra-se na 102 posic¢éo no ranking (EXAME, 2015).

Tendo em vista a relevancia da mensuracdo da rentabilidade do aluguel para o
investidor e a situacdo privilegiada do municipio de Campo Grande — MS como uma
das 10 melhores cidades para se investir em imoveis no Brasil, questiona-se: Qual a

rentabilidade do investimento em imdveis para locacdo nos bairros de Campo Grande -
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MS? Para tanto, fez-se uso do método quantitativo, aplicando-se o método da renda de
avaliacdo de imoveis para estimar a rentabilidade dos imoveis. O método da renda é
uma técnica de avaliacdo de imoveis que identifica o valor do imovel mediante a
determinacéo do periodo de capitalizagdo, da taxa minima de atratividade e o valor de

sua receita, o aluguel, considerando-se cenarios viaveis (NBR 14653, 2001).

Cabe destacar a importancia deste trabalho, devido ao seu carater inédito na
analise para o municipio de Campo Grande - MS, identificando a rentabilidade do
investimento em imoveis para locacdo em bairros selecionados deste municipio, sendo
possivel realizar um registro do comportamento que possa dar suporte no

desenvolvimento do mercado imobiliario local.

Este estudo esta apresentado em sete secdes. Na primeira secdo, a apresentacao
dos objetivos, geral e especifico, seguida da revisdo de literatura, que serdo
apresentados com mais detalhes acerca do mercado imobiliario brasileiro, o enfoque
tedrico dos ciclos imobiliérios, tal como a importancia do crédito imobiliario para a
expansdo do setor, os precos dos imaveis e aluguel. Na terceira se¢do serdo abordados
0s métodos de avaliacdo de imdveis, bem com os conceitos financeiros. Na quarta
secdo, contém a descricdo do método utilizado na estimativa da rentabilidade. Na quinta
secdo é apresentada a descricdo dos resultados obtidos na pesquisa, seguido das

conclusoes e referéncias.
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1.1. Objetivos

1.1.1. Objetivo geral
O objetivo geral deste estudo é analisar a rentabilidade do investimento em
imoveis para locacdo em bairros selecionados de Campo Grande — MS, através da
aplicacdo do Método da Renda.

1.1.2. Objetivo especifico

Especificamente pretende-se estimar a rentabilidade do investimento em
imoveis, com 2 e 3 quartos, nos bairros do Aero Rancho, Centro, Monte Castelo, Rita
Vieira e Sdo Francisco. Os dados serdo extraidos do site INFO IMOVEIS MS, portal
para um publico formado por pessoas interessadas na compra e venda de imoveis, nos

meses de janeiro e fevereiro durante o periodo de 2015, 2016 e 2017.
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2. Revisao Bibliografica

2.1. Mercado imobiliario

A presente secdo tem como objetivo apresentar a teoria que estuda o
comportamento do mercado imobiliario, ciclos imobiliarios. Bem como contextualizar o
processo de expansdo do setor imobiliario no Brasil, desde o marco regulatério em 2004
até o auge de sua prosperidade, impulsionado pelo direcionamento do crédito
imobiliério e das politicas publicas do governo especificas para este setor. Tais medidas
surtiram efeito na valorizacdo nos precos de venda e aluguel dos imoveis, que serdo

retratados pelos indices FipeZap Venda e FipeZap Locacéo.

2.1.1. Ciclos Imobiliarios

Na economia, muitos comportamentos como periodos de crescimento,
estagnacao, recessdo, oscilagdes de juros, processo inflacionario, podem ser explicados
por ciclos econémicos. O mercado imobiliario ndo é diferente e estd inserido nesse
grupo de comportamento ciclico. A teoria de ciclos imobiliarios estd ligada a
interpretacdo das variagbes nos precos dos imdveis de forma ciclica e periddica
(GONDIM, 2013).

Para Gondim (2013) um ciclo imobiliario possui quatro fases — o Boom, a
Desaceleracdo (Slowdown), a Recessdo (Recession) e a Recuperacdo (Recovery) — e

tendo como seu principal motor a dindmica entre oferta e demanda.
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Figura 1. Representacdo Esquematica das Fases de um Ciclo Imobiliario

KEY PHASES OF THE REAL ESTATE CYCLE

Boom i Slowdown ! Recession i Recovery

Demand-Supply Gap
(Total Demand minus

Total Supply)
Demand Growth 4 —
Supply Growth f —
Dermnand grows faster Demand s\oiws down Supply exce;eds the Demand pic;ks up and
than supply until the and the lagging supply stabilized demand and narrows the negative
boom peak catches up, closing the widens the negative gap
gap gap
Prices  / 4
Already high prices Prices start to quickly Prices continue to fall Prices start rising
continue their upward decrease as suppliers and eventually bottom quickly to take
trend and stabilize on rush to sell inventory out advantage of the new
the boom peak demand

Fonte: Booz&Co. Riding the Real Estate Cycle: Building Capabilities for a Sustainable Future apud
Gondim (2013).

Observando a figura 1, a fase do Boom, se inicia com a demanda crescendo mais
rapidamente do que a oferta, fazendo com que 0s precos dos imdveis crescam até atingir
um nivel que provoca uma reducdo na demanda. Nesse ponto de desaceleracdo da
demanda, comeca a fase de Desaceleracdo, onde a oferta atrasada de imoveis para
atender a forte demanda da fase anterior, comeca a ter efeito ocasionando a queda dos
precos. A fase seguinte, da Recessdo, inicia-se quando a oferta excede a demanda,
inundando o mercado com imdveis sem a existéncia de demanda suficiente para
absorvé-los, ocasionando os precos cairem ainda mais. Quando os precos alcangam
niveis muito baixos, a demanda volta a crescer e da inicio a fase de Recuperacdo, com a

retomada do aumento dos precos, dando inicio a um novo ciclo (GONDIM, 2013).

Segundo Rottke, Werneck e Schwartz (2002), uma caracteristica peculiar de
mercados ciclicos e que esta inserida como uma das mais importantes imperfeicdes do
setor imobiliario é a existéncia de defasagem de tempo entre oferta e demanda (time
lags). Podem ser identificados trés tipos de defasagem: a defasagem do mecanismo de
precos, defasagem de tempo até que os precos apresentem efeito completo em relagéo
ao choque de oferta; a defasagem da decis@o, 0 processo de decis@o € demorado uma
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vez que investidores reagem com alguma defasagem em relacdo a elevacédo de precos; e

a defasagem da construcdo, fase de projeto e construgéo (SILVA, LONGO, 2006).

Gondim (2013) afirma que a dindmica entre a oferta e a demanda, por si s0, ndo
é suficiente para explicar o comportamento dos ciclos imobiliarios, visto que ha uma

série de fatores distintos que os influenciam. S&o eles:

Fatores demograficos: crescimento populacional, migracdo, distribuicdo

etaria e alteracBes nas estruturas familiares podem provocar mudancas

nos padrdes de demanda por imoveis.

e Fatores econdmicos: poder de compra da populagdo, variacdo na renda
das familias, inflacdo, crescimento econémico, politicas fiscais e
monetarias, acesso ao crédito, taxa de juros, investimentos estrangeiros e
a atratividade do investimento comparado com outras opcOes de

investimento.

e Fatores requlatérios: alteracBes na legislagdo podem garantir mais
transparéncia e aumentar a confianca nos investimentos, atraindo mais
investidores. Do mesmo modo, a regulacdo pode dificultar o acesso de
determinadas categorias de investidores ou burocratizar 0s processos,
diminuindo a atratividade de investimento em imoveis.

e Fatores politicos: causam mudancas nas preferéncias de investimentos,

fazendo com que alguns investidores busquem alternativas de maior

liquidez.

Para Rottke, Werneck e Schwartz (2002), os ciclos do setor imobiliario podem
ser classificados em quatro abordagens distintas: macroeconémico, microeconémico,
financeiro e gerenciamento. A abordagem macroeconémica se relaciona com o ciclo da
atividade de construcdo propriamente dito, das taxas de desemprego no setor e o
relacionamento desses agregados com o comportamento ciclico de mercado. A
perspectiva microecondmica ressalta mais nas decisfes do que nos agregados, dividindo
0 mercado em 4 partes: espaco, investimento, novas construcoes e terra. Os estudos se
concentram em elementos como o nivel dos aluguéis, de imdveis vazios e a taxa de
ocupacdo. A visdo financeira segue as bases da Moderna Teoria de Carteiras que usa o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), ou Arbitrage Pricing Teory (APT) usado para

estimar custo de capital. As variaveis centrais sdo taxas de juros, volatilidade,
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correlagbes e prémios de risco. A abordagem relativa ao gerenciamento é mais

complexa que as anteriores, e se preocupa de como e quando os ciclos do setor podem
ser integrados ao processo gerencial (SILVA, LONGO, 2006).

O mercado imobiliario tem comportamento distinto dos mercados de outros bens

devido as caracteristicas especiais dos imoveis. A principal distincdo do mercado

imobiliario reside nas peculiaridades relativas as mercadorias transacionadas, ou seja, as

casas, apartamentos, escritdrios, galpdes e etc. Dentre elas, vale mencionar (SIQUEIRA,

2013):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

E um ativo real, e como tal é tido como o principal ativo no portfélio das
familias;

Possui custo elevado, seja do ponto de vista da aquisicdo (necessidade e
importancia do crédito/financiamento), seja do ponto de vista da
manutencéo;

Tem durabilidade, uma vez que, grande parte do estoque de imoveis
existentes foi construida no passado, e 0s investimentos atuais representam
acréscimos marginais;

Apresenta heterogeneidade, seja por tipologia de construgéo, localizacéo,
qualidade, acesso aos servigos publicos e de infraestrutura etc.;

Possui imobilidade espacial, dado que a localizacdo é que o influencia na
qualidade da habitacéo, assim como no bem-estar das familias;

O mercado é reduzido comparado ao estoque existente, isto &, as habitacdes
tanto para a venda quanto para aluguel, denotam uma pequena fracao;

As relacbes de compra e venda ou de aluguel sdo embasadas por
informacdes desiquilibradas, pois o vendedor possui mais informacdes sobre
o0 imdvel do que o comprador. No caso do aluguel, as informac@es invertem-
se, uma vez que o locador desconhece as qualidades e a capacidade de
pagamento do locatério;

Caracteriza-se por elevados custos de transagdo, posto que os tramites
envolvidos nesta aquisicdo/locacdo envolvem uma legislagdo complexa e a
exigéncia de contratos, que por seguinte, implicam em custos monetarios,

tempo despendido, providéncias documentais, etc.;
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9) Os custos de mudanca também sédo relativamente altos, pois além do custo
monetario da mudancga existem custos associados ao abandono da antiga
vizinhanga, como a quebra dos padrdes de consumo e das relagOes sociais;

10) E segmentado, sendo a melhor forma de apresentacdo por submercados
inter-relacionados, uma vez que ha grandes distingbes entre os mercados
destinados as classes de renda mais elevada e aqueles destinados a baixa

renda.

2.1.2. Bolha Imobiliaria

A dificuldade em se definir uma bolha é em razédo de existirem vérias opinides e
conceitos diferentes utilizados pelos estudiosos em suas definicBes proprias. Alguns
consideram a expectativa do aumento de precos dos ativos, outros acreditam na
irracionalidade do mercado e existem ainda autores afirmam que a ganancia do mercado
é principal fator na formacdo das bolhas. Existe também a dificuldade em se chegar ao
modelo econométrico adequado, que esbarra em problemas como o tamanho da amostra
e mudangas de governos (JARDIM, 2014).

Fundamentalmente, a concep¢ao basica que se tem do termo “bolha” esta
vinculada a existéncia de um comportamento ilégico dos agentes da economia, que
creem que o preco dos ativos ird se elevar perpetuamente, ou a0 Menos que essa
“valorizagdo” ira se prolongar em um extenso horizonte de tempo (ROCHA, 2015). A
avaliacdo de bolha numa economia € incerta mesmo quando ela esta ocorrendo. Apenas
quando ela estoura que pode se concluir que houve ou néo tal evento. Mas ha indicacdes
indiretas numa economia que podem sinalizar a criacdo desse tipo de crescimento
anémalo de pregos (ABECIP, 2010).

Mendonca e Sashsida (2012) fazem uma comparacao entre duas correntes sobre
definicdo de bolha: a abordagem tradicional versus escola austriaca. A definicdo de
bolha de acordo com a abordagem tradicional é descrita como: se se 0 aumento do preco
de um ativo decorre apenas da crenca de que seu preco de venda sera maior no futuro,
quando os fundamentos ndo parecem justificar isso, entdo existe bolha. Neste caso, a
causa basica de movimentos de precos é determinada apenas pela expectativa
autorrealizavel da propria variacdo de precos, levando a uma espiral de elevacdo

continua até que em decorréncia de algum fator a bolha estoure.
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Segundo a perspectiva da Escola Austriaca, uma bolha de mercado ndo emana
em decorréncia de um comportamento irracional, mas sim por consequéncia de um sinal
excessivamente criado que faz com que 0s agentes canalizem erroneamente 0s
investimentos em um determinado setor da economia, fazendo com que os precos deste
mercado sigam uma trajetoria fortemente altista. Tal elevacdo ndo podera se estender de
forma indefinida, fazendo com que os agentes em algum momento — o ponto de ruptura
— percebam que o retorno sobre o investimento se situa abaixo do esperado. Neste
instante, havera uma revisdo dos projetos, com uma perda sobressalente de capital
ligado ao processo (MENDONCA; SASHSIDA, 2012).

A literatura sobre bolhas de ativos revela que esse é um tema que enseja desafios
tanto no campo ortodoxo quanto na heterodoxia. Na visdo convencional, existe bolha
quando o preco de equilibrio de um ativo se desvia dos fatores determinantes de seus
fundamentos. Sua consideracdo aponta para trés aspectos fundamentais: i) trata-se de
fendbmeno compativel com a hipdtese de expectativas racionais (bolhas racionais); ii)
pode existir em condicBes excepcionais, mas, se e quando ocorre, amplia a eficiéncia
dindmica dos mercados de capitais (bolhas em modelos de equilibrio geral; e iii) os
modelos de mercados eficientes (bolhas em paradigmas de mercados eficientes) podem
ser passiveis de questionamento (BEZERRA et al., 2013).

No campo da heterodoxia, o tratamento de bolhas de ativos também requer
cautela, especialmente para os que partilham do principio da incerteza que considera
que o estado de confianca dos agentes em suas previsdes pode mudar. Assim, torna-se
dificil caracterizar bolhas porque a linha que separa investimentos sélidos dos frageis €
inconstante e mutavel ao longo do tempo. Observa também que as tomadas de decisdo
dos agentes podem ser sustentadas em estruturas institucionais geradas por meio de
convengbes comportamentais que se desenrolam dentro de cenarios estruturais
agregados, que tanto ddo formas as dindmicas econdémicas como estabelecem limites
aos resultados compativeis. Contudo, as mesmas convengdes que promovem a
estabilidade  condicional em determinado periodo geram  consequéncias
comportamentais responsaveis pela corrosdo da aparente estabilidade (BEZERRA et al.,
2013).

A primeira bolha econdmica surgiu na Holanda do seculo XVII, quando eclodiu
0 mercado da compra e venda de tulipas, flores oriundas da Turquia, que agradaram
fortemente os holandeses mais abastados. Esse interesse serviu de estimulo para o inicio

de uma forte producgéo que pudesse satisfazer a demanda da populagédo (ROCHA, 2015).
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A crise imobiliaria dos Estados Unidos foi um dos temas que mais se destacaram
no cenério econdmico internacional de 2008. A formacéo da Bolha nos Estados Unidos
que deu origem a chamada crise do subprime teve como causa o desenvolvimento de
politicas governamentais voltadas para o fomento do mercado imobiliario — com intuito

de aumentar o numero de proprietarios de imdveis (ROCHA, 2015).

No Brasil, ha uma possibilidade concreta de existéncia de uma bolha no mercado
de imdveis. De maneira objetiva, o governo federal, por meio de suas politicas fiscais e
de estimulo ao crédito, € apontado como o principal responsavel pelo surgimento desta
bolha. Naturalmente, ndo se acredita que uma crise no mercado imobiliario brasileiro,
caso aconteca, ira ter efeito catastrofico, como ocorreu no caso dos Estados Unidos e em
alguns paises da Europa, até porque a oferta de crédito no Brasil é ainda bastante
restrita. Contudo, ndo serdo despreziveis. Quando o governo brasileiro for obrigado a
aumentar a taxa de juros doméstica, havera um impacto direto desta medida no setor
imobiliario. Entdo, sera a vez do Brasil lidar com uma crise criada exclusivamente pelo
mau gerenciamento das politicas fiscais e monetarias do governo brasileiro
(MENDONCA,; SASHSIDA, 2012).

A avaliacdo de bolha numa economia é incerta mesmo quando ela esta
ocorrendo. Apenas quando ela estoura que pode se concluir que houve ou néo tal
evento. Mas ha indicacGes indiretas numa economia que podem sinalizar a criacdo desse
tipo de crescimento andmalo de precos. O que vimos aqui é que a base para tal é uma
regulacdo financeira enfraquecida em conjunto com uma situacdo macroeconémica
muito expansionista. Sem esse tipo de comportamento a evolucdo de manada como o
acelerador das bolhas ndo poderia acontecer. Nos caso brasileiro, nem temos uma
situacdo macroeconémica fora do controle, nem um sistema financeiro desregulado.
Além disso, para que o fundamento seja a base do crescimento dos precos, tem que
haver uma expectativa de crescimento de renda compativel com o crescimento esperado
dos precos (ABECIP, 2010).

Mesmo considerando o crescimento de precos de imdveis igual ao percebido na
crise americana, a evolugdo da renda no Brasil podera comportar a evolucdo desses
valores. Contudo, ndo parece haver sinais claros de que haja uma bolha na economia
brasileira, mas ndo quer dizer que o pais ndo possa té-la um dia. O descontrole de

crédito imobiliario aliado a uma conjuntura macro que permite alta liquidez em mercado
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de ativos que ndo os titulos do governo poderiam levar a um crescimento de precos
ainda mais forte do que o visto atualmente. Ou seja, o Brasil encontra-se numa fase em

que a demanda parece ser a razao da evolugdo dos precos (ABECIP, 2010).
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2.1.3. Mercado Imobiliario Brasileiro

Durante a década de 90 e inicio de 2000, a industria de construcdo brasileira
encontrava-se limitada a elevadas taxas de juros, dificuldade de acesso ao crédito e
financiamento, baixa liquidez de mercado e instabilidade econdmica, impactando
negativamente o mercado imobiliario. Porém, entre 2002 e 2005 o governo adotou
medidas que levaram estabilidade para o pais buscando o controle da inflacdo e reducao
das taxas de juros, proporcionando experimentar um crescimento econdémico mais

expressivo e trazendo um maior retorno para investidores (CARVALHO, 2013).

Na primeira metade dos anos 2000, novas mudancas regulatorias do setor foram
realizadas proporcionando condi¢bes para a retomada do investimento imobiliario.
Dentre as medidas que deram sustentacdo ao ciclo de crescimento nessa fase destaca-se
a Resolugcdo n® 3.005 do Banco Central, que entrou em vigor em 2002 e foi
complementada em 2003 pela Resolucdo do Banco Central N° 3.073. Essas normas
resultaram em um aumento substancial da parcela de recursos da poupanca direcionada
ao financiamento habitacional. Entretanto, as mudancas cruciais se deram com a
melhoria do ambiente regulatério sob a 6tica dos investidores. A principal delas foi a
Lei n° 10.931/2004 (ABRAINC, 2014).

A Lei n° 10.931/2004, tornou-se o0 marco regulatério do setor e ajudou a gerar
um ambiente favoravel a expansdo do mercado imobiliario, instituindo diversas medidas
como (PETRUCCI, 2011):

l. O patriménio de afetacdo, instrumento que protege juridicamente o
comprador do imdvel na planta. O patriménio de afetacdo representou
um avango na busca de maior transparéncia e formalidade do mercado;

. Consolidacdo da alienacdo fiduciaria: modelo de garantia de
propriedades, mdveis ou imdveis, que se baseia na transferéncia de bens
como pagamento de uma divida, a partir de um acordo firmado entre o
credor e o devedor.

II. Instituiu o Valor Incontroverso: instrumento que estabelece a
continuidade do pagamento da parte da prestacdo ndo contestada nos

casos de disputas judiciais;
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IV.  RET (Regime Especial Tributario): forma simplificada de antecipacéao de

impostos e contribui¢Bes federais para as incorporac@es imobiliarias.

No Brasil, o governo é um dos principais agentes de fomento do mercado
imobiliario. Através do controle da inflacdo, o setor imobiliario pode sentir os efeitos
benéficos da estabilizacdo, tendo em vista que normalmente uma transacdo imobiliaria
envolve financiamento de longo prazo, a estabilidade econémica permite maior
seguranca na predicdo do fluxo de caixa dos projetos. Uma queda na taxa de juros
diminui o custo do financiamento, fator fundamental neste mercado, além de induzir o
aumento do saldo da caderneta de poupanca disponibilizando mais recursos para o setor
imobiliario. O aquecimento do mercado de trabalho elevou a renda do trabalhador,
facilitando a este 0 acesso ao mercado imobiliario (MENDONCA, 2013).

Paiva e Quinto Jr. (2009) procuraram mostrar que o mercado imobiliario
brasileiro se encontra num dinamico processo de transformacéo, tornando-se altamente
atrativo para investidores nacionais e estrangeiros. Afirmam que a elevacdo da
atratividade do setor imobiliario brasileiro encontra-se na convergéncia de diversos
fatores, como, por exemplo, o longo periodo de estabilidade macroecondmica, que
permitiu um horizonte de planejamento empresarial; a ampliacdo do crédito
governamental, que ampliou a demanda de mercado por novos imoveis; as mudancas
institucionais do setor, que tem reduzido os custos de transacdes e 0s riscos dos
empreendimentos imobiliarios; a criacdo de joint ventures, que tem proporcionado uma
maior solidez financeira as incorporadoras imobiliéarias; a forte entrada de capital
estrangeiro com ou sem parcerias; e a captacdo de recursos do Bovespa, 0 que tem
exigido maior transparéncia e eficiéncia das empresas do setor, que na sua maioria

apresentavam as deficiéncias derivadas de atuarem como “empresas familiares”.

A politica habitacional brasileira tem em evidéncia o programa “Minha Casa,
Minha Vida” (PMCMYV), criado em 2009 com o objetivo social de tornar a moradia
acessivel as familias organizadas por meio de cooperativas habitacionais, associagdes e
demais entidades privadas sem fins lucrativos. O PMCMV, no contexto da crise de
2008, apareceu como uma resposta do governo para impulsionar o mercado da
construcdo civil, gerar empregos e a0 mesmo tempo agir na intencdo de diminuir o

déficit habitacional facilitando o acesso das familias de baixa renda a casa propria. O
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programa teve como objetivo minimizar os impactos da crise econdmica internacional e
ao mesmo tempo combater o déficit habitacional utilizando recursos provenientes da
Unido e do FGTS (ANDRADE, SILVA, 2014).

Apesar da participacdo ativa do governo no setor, os fundamentos do proprio
mercado imobiliario tenham contribuido fortemente para sua expansao, sobretudo a
partir das reformas institucionais ocorridas em 2004 (MENDONCA, 2013).

Gréafico 1. Numero total de unidades financiadas no Brasil 2002 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados CBIC/BACEN (SFH - SBPE).

O gréfico 1 apresenta 0 nimero total de unidades (imoveis) financiadas em todo
0 Brasil. O gréfico possui 4 (quatro) etapas distintas, no qual podemos tracar um
paralelo com o que foi exposto anteriormente. A primeira etapa consiste no periodo
entre 2002 e 2005, onde o governo adotou medidas que levaram estabilidade para o pais
e uma melhora no ambiente regulatério do setor. Esse primeiro periodo foi importante
para o um aumento significativo no nimero de unidades financiadas na etapa seguinte,
2006 a 2009. Impulsionada pelo PMCMV, a terceira etapa de 2010 a 2014 reflete o
objetivo do governo em aquecer o mercado imobiliario e minimizar os efeitos da crise
internacional de 2008. Um dos motores do mercado imobiliario, o crédito imobiliario,
também é um dos fatores para 0 aumento das unidades financiadas na segunda e terceira
etapa, bem como a causa na queda dos financiamentos na quarta etapa, 2015 e 2016.
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O mercado imobiliario brasileiro tem sido favorecido pelo cenario de
crescimento econdmico do Pais, a partir de 2006. Vérias empresas do setor entraram no
mercado aberto, contribuindo para um aumento da oferta imobiliaria. Mesmo em 20009,
ano dos efeitos da crise internacional, a construcdo civil, favorecida por medidas de
desoneracdo e pelo lancamento do PMCMYV, contribuiu para impedir uma retracdo
acentuada na atividade econémica doméstica. A partir de 2010, o cenario internacional
voltou a se deteriorar e o crescimento do pais em ritmo moderado. Mais uma vez, o
setor da construcdo civil contribuiu para amenizar os efeitos da crise (ABRAINC,
2014).

Por ser um dos setores com maior potencial de emprego e renda na economia, a
construcdo civil deve ter um papel central em qualquer politica anticiclica que pretenda
preservar o caminho do crescimento. A cadeia produtiva da construcédo civil demonstrou
que uma parcela expressiva do crescimento econdmico do pais, a partir de 2006, deveu-
se a politica de reducdo de IPI sobre materiais de construcdo. A turbuléncia financeira
dos mercados mundiais compromete o quadro econdmico francamente favoravel em que
se inseria a economia brasileira no fim de 2008. A construcdo civil foi o setor que mais
gerou postos de trabalho na economia brasileira entre 2006 e 2008, o que ressalta seu
papel estratégico e ressalta a necessidade de politicas que assegurem a preservacao da

demanda e, por consequéncia, do emprego (ABRAMAT, 2009).

2.1.4. Crédito Imobiliario

O mercado imobiliario é impulsionado por dois motores — renda e crédito. O
individuo que ganha mais fica mais confiante e, se tem acesso a crédito facil, assume o
risco de comprar um imovel que s6 sera quitado em duas, trés décadas (EXAME, 2015).
Para Mendonga (2013, p. 458), o governo brasileiro participa ativamente do setor

imobiliario através do direcionamento do crédito:
“No Brasil o governo participa ativamente do mercado imobiliario
sendo seu principal agente de fomento através do direcionamento do

crédito. Sabe-se que ao final de dez/12 as operagfes com recursos
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direcionados somaram uma participacdo 22,0% no total de crédito, o que
mostra que a participacdo do crédito direcionado abocanha parte
consideravel dos recursos para empréstimos. Tomando o sistema financeiro
como um todo, entre 2003 e 2010 a taxa de crescimento do estoque de
crédito para habitagdo se situou em 17% a.a. contra a média geral, (que
inclui outras atividades como indUstria, crédito rural, comércio, pessoa
fisica e outros servigos), de 12% a.a. No caso dos bancos publicos, a taxa

média de expansao do crédito para habitacdo ficou em 19% a.a.”.

O Brasil dispde atualmente de duas estruturas formais de crédito habitacional: o
Sistema Financeiro Habitacional (SFH), com caracteristicas rigidas em termos de taxas,
opcdes contratuais e limites de financiamento; e o Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI), criado a partir do esgotamento do SFH, com caracteristicas menos
rigidas e amparado na figura legal da Alienacdo Fiduciaria de Bens Imdveis (SOUZA,
2006).

O Sistema Financeiro Habitacional (SFH) foi criado pela Lei n° 4380, de
21/08/1964, com o objetivo primordial de facilitar a aquisicdo da casa prépria para a
populacdo de baixa renda, vinculada a variacdo de seus salarios, ou seja, O
reajustamento das prestagdes da casa propria deve ser de acordo com os indices
equivalentes aos adotados para a correcdo dos salarios dos mutuarios (HANAUER,
2003).

O SFH utiliza recursos do FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o) e do
SBPE (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo), permite ao comprados o
financiamento em qualquer instituicdo financeira publica ou privada, e a possibilidade
de utilizar o FGTS para reduzir as prestacdes, quitar o saldo devedor ou diminuir a
divida. Alem de abranger somente imoéveis residenciais, que sejam adquiridos por
pessoas fisicas, cuja prestacdo ndo pode comprometer mais de 30% de sua renda, 0
valor méximo a ser financiado é 90% do preco do imével, no qual devera ser quitado
em até 320 meses (35 anos). O teto maximo do imdvel avaliado para a utilizacdo do
SFH, em 2009, aumentou de R$ 350 mil para R$ 500 mil em todo o Brasil, e em 2013
ocorreu outro aumento para R$ 750 mil nos estados de Séo Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais e no Distrito Federal, e de R$ 650 mil nos demais estados (MONTEIRO, 2014).

Em 1997, foi criada a Lei 9.514, que estabeleceu o Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI), sistema complementar ao Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH).
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Uma das finalidades do SFI era a de aliviar o SFH (no qual havia uma
incompatibilidade do funding utilizado com o sistema de financiamento — limitagGes das
fontes de recursos tradicionais para as contratagdes), atendendo a demanda por crédito
imobilidrio para as classes média e alta. O SFI é um conjunto de normas legais que
regulam a participacdo de instituicbes financeiras (caixas econémicas, bancos
comerciais, bancos de investimento, bancos com carteira de crédito imobiliario,
sociedades de crédito imobiliario, associacbes de poupanca e empréstimo e companhias
hipotecarias) e ndo-financeiras (companhias securitizadoras) na realizacdo de operacoes
de crédito imobiliario, com a efetiva garantia de retorno dos capitais emprestados
(SOUZA, 2006).

Aguiar (2013) em sua analise das varia¢fes ocorridas no cendrio institucional do
crédito imobiliario do Brasil, desde 1964 até 2013, verificou que existe no pais uma
forte relacdo entre a compra de imoveis e a disponibilidade de crédito pela populacéo.
Destacou também que os principais fatores que concorreram para a desestruturacéo e,
posteriormente reestruturacdo, foram alteragdes nas normas que alteram o nivel de
seguranca juridica e risco da aplicacdo para os bancos. O autor enumerou os fatores que
auxiliaram para a expansdo do crédito ao longo do tempo: 1) seguranca juridica dos
contratos, 2) baixa inadimpléncia, 3) grande quantidade de recursos direcionaveis ao

crédito imobiliario e 4) ambiente macroecondmico estavel e com crescimento da renda.

O financiamento bancario, que em épocas passadas dificultava a aquisicdo de
imdveis, em funcdo do excesso da burocracia e da elevada taxa de juros, para quem nao
tivesse outra fonte de captacdo, agora é um atenuante de grande importancia para o
mercado imobiliario. Além da ampliacdo das linhas de crédito disponiveis pelas
instituicbes financeiras, a comprovacdo de renda do cliente para mensurar sua
capacidade de pagamento ocorre de maneira informal, sem a necessidade de
comprovacéo da origem de rendimentos recebidos pelo mesmo (LUCAS, 2008).
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Grafico 2. Valor Total de Financiamentos Habitacionais € o NUmero Total de
Unidades Financiadas no Brasil - 2002 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados BACEN (SFH - SBPE).

O gréfico 2 representa uma combinacdo do valor total de financiamentos
habitacionais no Brasil com as informacGes do grafico 1, nimero total de unidades
financiadas no Brasil. Como ja esperado, ha uma correlacdo entre as duas variaveis.
Destaque para as operacdes de crédito que tiveram grande expansao, entre 2009 e 2014,
impulsionadas pelo governo. Uma das medidas do governo que propiciou no
crescimento do crédito imobiliario, ja citada anteriormente, foi 0o aumento do limite
maximo para contratacdo de financiamentos. Em 2009, aumentou de R$ 350 mil para
R$ 500 mil em todo o Brasil. Observando o grafico 2, tal medida ocasionou uma
disparada tanto no valor dos financiamentos habitacionais quanto no ndmero de
unidades financiadas. Em 2013, uma nova medida alterou o valor do limite maximo
para R$ 750 mil nos estados de Séo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e no Distrito
Federal, e de R$ 650 mil nos demais estados, acarretando em uma nova expansdo no

valor dos financiamentos habitacionais e no niimero de unidades financiadas.

Em novembro de 2016, o Conselho Monetario Nacional (CMN) ampliou o
limite para contratacdo de financiamentos dentro do SFH de R$ 750 mil para R$ 950

mil em Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Distrito Federal, e de R$ 650 mil para
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R$ 800 mil dos demais Estados da federacdo (VALOR, 2016). J& em fevereiro de 2017,
houve um novo aumento para operagdes de financiamento de compra de imoveis
residenciais novos. O limite maximo anterior era de R$ 950 mil e passa a ser de até R$

1,5 milh&o. A medida vale para todo o pais até 31 de dezembro de 2017.

Ao analisar os determinantes da demanda por crédito imobiliario no Brasil e 0
efeito de um choque de politica monetéaria sobre o setor imobiliario, Mendonca (2013)
verificou que para a demanda por crédito imobiliario, os dois fatores mais relevantes séo
a taxa de juros e o prego dos imdveis. Utilizou o modelo VAR estrutural para testar o
choque da taxa Selic sobre a demanda por crédito imobiliario baseado em trés variaveis
que representaram o mercado imobiliario: a concessdo de crédito imobiliario, a
inadimpléncia e o indice do produto nacional da construcdo civil. Concluiu que: 1) a
taxa de financiamento e o0s precos dos imdveis sdo os principais fatores que influenciam
a demanda de crédito imobiliario, 2) existe uma relacdo de causalidade reversa entre
preco dos imdveis e demanda por crédito e, 3) 0 modelo prognosticou que a demanda

por crédito imobiliario tem estado sujeita a ciclos de retracdo e expansao desde 2003.

Outro fator importante para o crescimento dos financiamentos imobiliarios foi o
programa Minha Casa Minha Vida. Duprat (2013) afirma que o Minha Casa Minha
Vida tem como objetivo incentivar o setor imobiliario atraves da reducdo do déficit
habitacional brasileiro, aumentar os investimentos em construcdo civil, gerar mais
empregos e, consequentemente, desenvolver o setor. O autor ressalva que apesar do
desenvolvimento do mercado de crédito brasileiro ao longo dos anos, a poupanga

continua como principal fonte de recursos do setor.

Grande parte das transacdes no setor imobiliario no Brasil é feita com base em
contratos de financiamento de longo prazo regidos por taxas de juros pés-fixadas. Um
aumento na taxa de juros podera ter efeito bastante danoso sobre o mercado imobiliario,
fazendo com que o lucro projetado seja menor e inviabilizando muitos projetos
(MENDONGCA, SASHIDA, 2012).

Com a inflagdo controlada, o mercado imobiliario sente os efeitos positivos da
estabilizacdo, como a queda da taxa de juros que diminui o custo do financiamento,
fator fundamental para o setor, que consequentemente aumenta o valor do investimento
imobiliario de longo prazo e garante uma maior seguranga na predicdo dos fluxos de

caixa dos investimentos. Com o0 cenario macroecondmico de inflagdo alta,
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provavelmente ocorrerd a elevacdo da taxa de juros, que ocasiona o efeito do
endividamento e inadimpléncia do setor. Esta mudanca de cenério influencia
diretamente no mercado imobiliario pela sua forte dependéncia do crédito
(MENDONCA, 2013).

Grafico 3. Numero total de unidades financiadas no Brasil e a Variacdo da Taxa
SELIC - 2002 a 2016

,, 600 30
Q
5 530 38
=
2 500 25
400 20
342
300 13,6515

200

114
100 o 6l
29 36
, i N i
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Unidades financiadas  ==@==Taxa SELIC

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados BACEN.

O gréfico 3 apresenta o nimero total de unidades financiadas no Brasil em
comparacao com a taxa SELIC, entre o periodo de 2002 a 2016. A taxa SELIC é a taxa
basica da economia, utilizada pelo BACEN para calcular todos os juros que operam no
mercado financeiro e pelo governo como forma de controlar a inflagdo. Com a reducéo
dos juros (Taxa SELIC), ha uma expectativa que o mercado imobiliario possa entrar
num ciclo mais saudavel e virtuoso. No gréafico 3 observamos que na medida que a taxa
SELIC diminui, o nimero total de unidades financiadas aumenta. Ou seja, o crédito
imobiliario depende essencialmente de juros baixos, tornando-se mais viavel o
financiamento de um imovel, tendo em vista que os financiamentos imobiliarios sdo de
longo prazo, pois se os juros séo elevados, o financiamento torna-se inviavel na medida
que a divida cresce num ritmo alto e em pouco tempo o individuo acaba devendo mais
do que vale o seu imével (FIPEZAP, 2016).
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Um ambiente de inflacdo baixa ou controlada é essencial para o mercado de
financiamento imobiliario. Nesse cenario ha uma maior seguranga para os individuos
tomadores de empréstimos em conseguir arcar com a divida de longo prazo esperando
que as receitas delas continuem a crescerem e que 0s juros pagos estejam em patamares

baixos, caso contrario desestimula o crescimento do mercado (AGUIAR, 2013).

2.1.5. Preco dos Imaveis

O mercado imobiliario brasileiro viveu por um periodo de muito dinamismo,
entre 2006 e 2015, passando por duas fases distintas. A primeira fase caracterizou-se
pelo acompanhamento do setor com o ciclo econémico do pais em alta. Com uma
economia fortalecida e estavel, hd uma melhora na empregabilidade, na renda e na
confianga do consumidor com cendrios futuros, fatores que garantem condicOes
propicias para o investimento em imdveis. Porém, na segunda fase a partir de 2013, a
economia comegou a dar sinais de desaquecimento e surgiu um novo cenario com uma

curva descendente, agravado em 2015 pelas incertezas politicas (ZAPIMOVEIS, 2016).

A recente alta nos precos dos imdveis gerou uma discussao sobre a origem e 0s
limites das pressdes sobre 0s precos e essa discussao foi confirmada pela crise de 2008.
A intensidade na procura por habitacdo criou um rapido aumento nos precos dos
imdveis nos ultimos anos, a média no crescimento dos pregos no setor imobiliario
residencial entre os anos de 2003 a 2006 foi de 12,17% ao ano, entre 2007 a 2010 foi de
22,98% ao ano, enquanto que em 2011 e 2012 a média foi de 12,9% (CARVALHO,
2013).

O Brasil ndo teve, ao longo dos anos, um acompanhamento sistematizado da
evolucdo dos precos no mercado imobiliario. A Fipe buscava, ja algum tempo,
desenvolver um indicador que permitisse esse acompanhamento. Para construir o
indice, a Fipe firmou em 2010 uma parceria com o ZAP, um portal de classificados na
internet. O ZAP possui uma grande massa de anincios: no caso de imoveis, sdo mais de
600.000 a cada més. A esses anuncios sdo somados outros 300.000, extraidos de 13
portais de classificados diferentes (FIPE, 2014).

Com o agrupamento dos dados, a Fipe se responsabilizou pelo desenvolvimento

da metodologia que resultou no indice FipeZap de Precos de Iméveis Anunciados.
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Devido ao aumento da disponibilidade e volume de informacdes, diversas cidades
passaram a ser incorporadas ao levantamento e calculo dos indices de preco com o
decorrer do tempo. O indice FipeZap de Precos de Imoveis Anunciados, ou FipeZap
Venda, (FIPE, 2014). A criacdo do Indice FipeZap de Precos de Iméveis Anunciados,
ou FipeZap Venda, oferece uma série histérica com muito mais observacGes do
comportamento dos precos dos imdveis nas principais cidades brasileiras. Assim, é

possivel entender como os fundamentos dos pregos afetam quantitativamente o preco
dos imdveis no Brasil (FIPE, 2015).

O indice FipeZap Venda abrange informacfes sobre preco dos imoveis das
seguintes cidades: Séo Paulo - SP, Belo Horizonte - MG, Brasilia - DF, Campinas - SP,
Contagem - MG, Curitiba - PR, Florianépolis - SC, Fortaleza - CE, Goiania - GO,
Guaruja - SP, Guarulhos - SP, Niter6i - RJ, Osasco - SP, Porto Alegre - RS, Praia
Grande - SP, Recife - PE, Rio de Janeiro - RJ, Salvador - BA, Santo André - SP, Santos
- SP, S&o Caetano do Sul - SP, Séo Vicente - SP, Vila Velha - ES e Vitoria — ES.

Gréfico 4. Variacéo do indice FipeZap Vendas (Junho/2010 — Dezembro/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados FipeZap e Construdata/SindusCon-SP.

O grafico 4 mostra a variacdo do indice FipeZap Vendas, que acompanha 0s
precos de venda dos imoveis de 24 cidades, entre o periodo de junho/2010 a

dezembro/2016. Analisando o grafico 4, observamos um aumento significativo dos
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precos dos imdveis a partir de junho/2010 até inicio de 2015, um aumento aproximado
de 90%. A estabilidade de precgos, a queda na taxa de juros e a expansdao do crédito
direcionado, além dos programas de obras publicas, sdo as explicacfes mais recorrentes
para este fenémeno. Ja a partir do inicio de 2015 até fim de 2016 o cenario se altera. A
trajetdria de crescimento sucede para um periodo de estagnacdo dos precos. Nesse
periodo, o Brasil entrava em um cenério de instabilidade da economia e politico. Some-
se a isso um aumento na taxa de juros, observado no grafico 3, o que influencia

negativamente o mercado imobiliario.

Gréfico 5. Variacdo do Indice FipeZap Vendas e Variagdo do IPCA (Junho/2012 —
Dezembro/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados FipeZap e BACEN.
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O grafico 5 apresenta uma comparacdo da variacdo do indice FipeZap Vendas
com o IPCA, entre o periodo de junho/2012 a dezembro/2016. Podemos observar que
2015 marcou o fim do ciclo de expansdo dos pre¢os e o inicio de um periodo de queda
nos valores do mercado imobiliario no Brasil. Apesar da curva do indice FipeZap
Vendas se manter em uma trajetoria constante a partir de 2015, o ajuste ou queda dos
precos no mercado imobiliario na pratica se da via inflagdo. O intervalo que
compreende passagem de 2015 para 2016, o preco dos imdveis no Brasil teve queda
real, pois a trajetoria da curva da variacdo do IPCA superou a do indice FipeZap. Essa
mudanca no setor imobiliario pode ser atribuida pela instabilidade da economia
brasileira no periodo a partir de 2015, somado a uma queda no crédito imobiliario e um
aumento na taxa bésica de juros (SELIC), respectivamente demonstrados nos graficos 2

e 3, o que influencia negativamente no setor imobiliario.

2.1.6. Aluguel

Assim como no Indice FipeZap Vendas, a Fipe precisava elaborar um indicador
que permitisse acompanhamento do comportamento dos precos dos aluguéis. Para
construir o indice, a FIPE em parceria com o ZAP, um portal de classificados na
internet, desenvolveu o Indice FipeZap Locacdo, que abrange informacdes sobre preco
dos aluguéis imobiliarios de 15 cidades: Sao Paulo - SP, Belo Horizonte - MG, Brasilia
- DF, Campinas - SP, Curitiba - PR, Floriandpolis - SC, Fortaleza - CE, Goiania - GO,
Niterdi - RJ, Porto Alegre - RS, Recife - PE, Rio de Janeiro - RJ, Salvador - BA, Santos
- SP e Séo Bernardo do Campo - SP (FIPE, 2014).
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Gréfico 6. Variacéo do indice FipeZap Locacdo (Junho/2012 — Dezembro/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do FipeZap.

O grafico 6 retrata a variacdo do indice FipeZap Locacdo durante o periodo de
junho/2012 a dezembro/2016. Observamos um periodo de crescimento nos aluguéis em
2012 a 2015, alcancando o valor méaximo de 30% no periodo. Ja a partir da metade de
2015, o cenério é de queda na variacdo do indice FipeZap Locacdo, uma variacdo de
negativa de -16%, atingindo o valor de 14,14% em dezembro de 2016. O
comportamento da variacdo do indice FipeZap Locacdo lembra a trajetoria do indice
FipeZap Vendas (gréafico 4), marcado por um periodo de expansdo entre 2012 e 2015,
influenciado pelo aquecimento do mercado imobiliério através da expansdo do crédito e
queda da taxa de juros basica (SELIC), e posteriormente um cenario de queda no fim do
periodo. Porém, a dindmica dos precos de mercado de locagdo é diferente do mercado
de venda. Aparentemente os precos dos alugueis se ajustam mais rapidamente,
conforme queda acentuada no grafico 6, ou seja, 0s precos hoje sdo menores do que eles

eram no periodo anterior por exemplo.

O indice de correcdo monetaria mais usada no mercado de locacao de imoveis é
0 IGP-M/FGV. O IGP-M/FGV ¢ calculado mensalmente pela FGV (Fundacdo Getulio
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Vargas), além de ser divulgado no final de cada més de referéncia. O IGP-M tem como
base metodoldgica a estrutura do indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-
DI), resultando da média ponderada de trés indices de precos: o Indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA-M), o indice de Precos ao Consumidor (IPC-M) e o indice
Nacional de Custo da Construgdo (INCC-M) (IBRE, 2015).

O IGP-M tinha como finalidade ser um indicador para orcar as correcdes de
alguns titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e Depdsitos Bancarios com renda pos-
fixadas acima de um ano. Sucessivamente passou a ser o indice utilizado para a
correcdo de contratos de aluguel e como indexador de algumas tarifas como energia
elétrica (ACMINAS, 2009).

Gréafico 7. Variacdo do Indice FipeZap Locacdo e Variacdo do IGP-M
(Junho/2012 — Dezembro/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do FipeZap.
O gréafico 7 apresenta a variacdo do indica FipeZap Locacdo e a variagdo do

IGP-M no periodo entre junho/2012 a dezembro/2016. O indice FipeZap Locag&o

considera para o calculo os valores para novos aluguéis, ou seja, ndo medindo a
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variacdo dos contratos vigentes. Os reajustes dos contratos de aluguéis vigentes sdo
corrigidos, preferencialmente, pelo IGP-M. O comportamento dos dois indices é
semelhante ao grafico 5 (FipeZap Venda x IPCA), ressaltando que os efeitos da inflagéo
nos aluguéis sdo sentidos mais rapidamente do que nos precos dos imoveis que sofrem
ao desvalorizacdo ao longo do tempo. O grafico 7 nos permite dizer que 0s novos
contratos de aluguéis sofriam uma maior variacéo frente os contratos vigentes, durante o
periodo de 2012 a 2015. A partir da metade de 2015, a variagdo dos contratos vigentes,
em trajetoria crescente, ultrapassa a variacdo dos novos contratos de alugueis, em
trajetdria decadente. Em dezembro de 2016, o IGP-M atinge uma variagédo de 35,4% e 0
indice FipeZap Locacdo alcanca a variacdo de 14,14%, desde o inicio do periodo em
junho de 2012.

Gréfico 8. Rentabilidade do Aluguel — Indice FipeZap Locagao
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Fonte: Boletim FipeZap Imoveis.

O grafico 8 ilustra um cenario de perda da rentabilidade do aluguel. Baseado nos
valores dos aluguéis das 15 cidades que compdem o indice FipeZap Locacdo, o grafico
8 apresenta uma evolucdo histérica da taxa anualizada da rentabilidade do aluguel.
Pode-se notar que a partir do fim de 2008, a rentabilidade do aluguel vem se corroendo
ao passar do tempo. Com taxas de retorno na casa dos 8,0% em 2008, esse nimero vem

deteriorando-se ano apds ano até atingir os valores atuais de 4,3%. Uma queda de
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aproximadamente 54% na rentabilidade do aluguel, que parece estar associada a alta dos

precos dos imoveis.

De acordo com FipeZap (2015) os precos de venda dos imdveis devem se
reduzir em média 23% em relacdo ao preco de locacdo, para se retomar 0s niveis de
rentabilidade entre 2008 e 2013. Em seguida faz algumas consideracGes sobre esse
percentual: (i) esse ajuste nao significa necessariamente queda nominal ou mesmo
queda real dos pregos dos imoveis, sendo possivel algum aumento no preco de locacao,
ressaltando que a dindmica atual é de queda dos pregos dos aluguéis, ou seja, sendo
improvavel que o ajuste da rentabilidade do aluguel aconteca via aumento do preco de
locacdo, a0 menos no curto prazo; (ii) o ajuste ndo se da de forma repentina. Em suma,
0 preco do imovel responde aos juros e a renda da seguinte forma: a renda deve estar
associada ao preco de locacdo, que mede a propensdo ao gasto direto com moradia;

dado esse valor, os juros € que definem o valor presente do imével (FIPEZAP, 2015).

Grafico 9. Indice FipeZap Venda e Indice FipeZap Locagdo (junho/2012 —
janeiro/2017)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do FipeZap Imdveis.

A comparacdo entre os indices FipeZap Venda e Locagdo, conforme gréfico 9,

evidéncia a queda na rentabilidade do aluguel gerada pela discrepancia entre os valores
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de venda e aluguel dos imoveis. Diante de um cenario de expansdo do mercado
imobiliario, ambos os indices apresentam um comportamento crescente no inicio do
periodo. A partir de 2015, com a mudanca de cenario no pais, desaquecimento da
economia e instabilidade politica, o indice FipeZap Venda entra em um periodo de
estagnacdo dos precos, sendo assim, 0 ajustando os precos via inflagdo acumulando
variacdo nos precgos dos imoveis de 30,09% no periodo. O indice FipeZap Locacao, em
2015, entra numa fase de declinio dos pregos, devido a rapidez dos precos dos aluguéis
se ajustarem, isto €, os precos hoje sdo menores do que eles eram um ano anterior por
exemplo, acumulando uma variacdo nos precos dos alugueis de 14,48% no inicio de
2017.
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3. Avaliacdo de Imoveis

O mercado imobiliario apresenta um papel importante dentro da economia
nacional. Diante de varias perspectivas de analise, pode ser discutido sob o ponto de
vista dos investidores, sejam eles empreendedores, incorporadores, construtores ou
particulares, cujas decisdes sobre a alocacdo de recursos afetem significativamente o
mercado (GONZALEZ, FORMOSO, 1999).

Segundo Gonzélez e Formoso (1999), o investidor busca algum beneficio
(financeiro, social, etc) com o empreendimento e, antes de decidir, uma avaliacdo
minuciosa deve ser desenvolvida para garantir que o projeto proposto pode efetivamente

atingir seus objetivos. Esta avaliagdo ¢ conhecida como “andlise de investimentos”.

As caracteristicas especiais do mercado imobiliario tornam muito dificil o
processo de decisdo de investimento ou de lancamento de novas construgoes,
especialmente para a analise de viabilidade, na qual, muitas vezes, esta decisdo é
tomada pelo empresario de forma intuitiva, de acordo com sua experiéncia e sua
percepcdo das condi¢gdes momentaneas do mercado, sem ter como base uma anélise
criteriosa, embasada em dados (GONZALEZ, 2003).

Para Assaf Neto (2010), o aspecto mais importante em todo projeto de
investimento, deve estar relacionado ao dimensionamento adequado dos fluxos
previstos de caixa e ndo baseado nos lucros, ou seja, originados decorréncia da decisao
de investimento. No processo decisério, ¢ importante a consideragdo do “valor do
dinheiro no tempo”, ou seja, a diferenca entre a disponibilidade de capital no presente e
no futuro. Existem duas razdes principais para que exista esta distin¢do: a existéncia de
incertezas e a necessidade de remunerar o capital, através de uma taxa de juros
(OLIVEIRA,1995).

Hé& duas formas de os proprietarios de imoveis obterem ganhos financeiros com
suas propriedades: com o aumento de valor do seu bem (equivalente a ganho de capital)
e o recebimento de aluguéis. A parcela da rentabilidade referente ao aluguel é calculada
através da divisdo do valor recebido com a locacdo do imdvel pelo valor de venda do
mesmao. Para obter a rentabilidade em termos anuais, multiplica-se essa razdo por 12 (ja

que o aluguel normalmente € um valor mensal) (FIPEZAP, 2015).
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3.1.1. Métodos de Avaliacdo de Imdveis

Muito vem sendo discutido sobre a viabilidade de se construir imdveis para
gerar renda ou lucro na venda das unidades recém-construidas, mas pouco se discute
sobre viabilidade, rentabilidade e riscos de se adquirir imoveis ja construidos ha algum
tempo para a geracao de renda (MACANHAM, 2012).

Pode-se definir as metodologias de avaliacdo como sendo as varias e diferentes
vias decorridas com o objetivo de atribuir valor a um imovel. Cada via utilizada é
caracterizada como um método de avaliagdo diferente. No entanto, independentemente
da metodologia aplicada, essa devera apoiar-se em pesquisa de mercado e considerar 0s
precos comercializados e/ou ofertados, bem como outros elementos e atributos que
influenciam o valor. A escolha da metodologia mais apropriada para uma dada
avaliacdo depende das condicdes atuais do mercado, do tipo de servico a que se presta e
da preciséo que se deseja (BRAULIO, 2005).

Os métodos econdmico-financeiros sdo aplicados quando é necessario fazer uma
analise econdémico-financeira do investimento, determinando sua rentabilidade e risco,
de modo que seja possivel a comparacdo a outros investimentos. Os métodos
econémico-financeiros podem ser aplicados quando ha falta de dados para que o método
comparativo possa ser aplicado, ou e conjunto com outros métodos, tornando a
avaliagdo mais fundamentada e completa (MACANHAM, 2012).

A NBR 14653-2001 tem como objetivo consolidar os conceitos, métodos e
procedimentos gerais para 0s servicos técnicos de avaliacdo de bens. Os métodos de
avaliacdo usuais, com a finalidade de identificar o valor de um bem, de seus frutos e
direitos, o seu custo, bem como os indicadores de viabilidade, segundo a NBR 14653-
2001, séo:

e Método comparativo direto de dados de mercado: Identifica o valor de

mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos
elementos comparéveis, constituintes da amostra. Os valores de
transacfes com imoveis semelhantes sdo a maior evidéncia de mercado
para um imoével, porém depende da existéncia de transacdes do mesmo
tipo de imdvel, na mesma época e localizagdo espacial, e em quantidade

suficiente para possibilitar a anélise dos valores;
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Método involutivo: identifica o valor de mercado do bem, alicercado no

seu aproveitamento eficiente, baseado em modelo de estudo de
viabilidade técnico-econdmica, mediante hipotético empreendimento
compativel com as caracteristicas do bem e com condi¢des do mercado
no qual esta inserido, considerando-se cenarios vidveis para execugdo e

comercializacdo do produto;

Método evolutivo: identifica o valor do bem pelo somatério dos valores

de seus componentes. Caso a finalidade seja a identificacdo do valor de

mercado, deve ser considerado o fator de comercializagéo;

Método da capitalizacio da renda: identifica o valor do bem, com base na

capitalizacdo presente da sua renda liquida prevista, considerando-se

Cenarios viaveis;

Método comparativo direto de custo: identifica o custo do bem por meio

de tratamento técnico dos atributos dos elementos comparaveis,

constituintes da amostra;

Método da quantificacdo do custo: identifica o custo do bem ou de suas

partes por meio de orcamentos sintéticos ou analiticos, a partir das

qualidades de servicos e respectivos custos diretos e indiretos;

Métodos para identificar indicadores de viabilidade da utilizacdo
econémica de um empreendimento: sdo baseados no seu fluxo de caixa
projetado, a partir do qual sdo determinados indicadores de decisdo
baseados no valor do presente liquido, taxas internas de retorno, tempos
de retorno, entre outros;
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3.1.2. Ativos Imobiliarios e Ativos Financeiros

Para Damodaran (2001) os ativos imobiliarios e financeiros apresentam
caracteristicas em comuns como seus valores serem determinados pelos fluxos de caixa
que geram, pela incerteza relacionada a estes fluxos de caixa e por seu crescimento
esperado. O autor afirma que, ceteris paribus, quanto maior o nivel e o crescimento dos
fluxos de caixas, e quanto menor o risco associado aos fluxos de caixa, maior serd o

valor do ativo.

Sobre as diferengas entre os ativos, Damodaran (2001) afirma que ha diferencas
na liquidez e nos tipos de investidores entre os dois mercados e na natureza dos fluxos
de caixa gerados por ambos. Ha também diferencas quanto a vida atil, no caso dos
ativos imobiliarios apresentam vidas finitas e precisam ser avaliados levando-se em
consideracdo esse aspecto, ja os ativos financeiros possuem vidas infinitas e seus

valores tendem a aumentar ao longo do tempo.

3.1.3. Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa consiste no céalculo do saldo entre despesas e receitas, segundo
um certo periodo de tempo (més a més, por exemplo). Na forma simplificada, mais
apropriada para as analises expeditas, o saldo ndo tem a consideracdo das diferencas
decorrentes da difusdo das despesas e receitas no tempo, que sdo consideradas no fluxo
de caixa descontado (GONZALEZ, 2003).

Para Demodaran (2001), o valor que qualquer ativo que produz/gera um fluxo de
caixa € o valor presente de seus fluxos de caixas esperados. O Fluxo de caixa é uma
ferramenta de avaliacdo usada para estimar a atratividade de uma oportunidade de
investimento. O modelo de fluxo de caixa descontado, além de ser utilizado para avaliar
ativos financeiros, também pode ser empregado para avaliar investimentos imobiliarios.

Para utilizar a metodologia do fluxo de caixa € necessario:

e Avaliar o grau de risco do investimento imobiliario e estimar uma taxa de
desconto baseada no grau de risco;
e Estimar os fluxos de caixas esperados do investimento imobiliario para a vida do

ativo.
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Muitos investimentos imobiliarios geram fluxos de caixa na forma de receitas de
leasing e aluguéis e podem ser avaliados utilizando-se modelos de fluxo de caixa
descontado. Varios fatores devem ser considerados na estimativa de aluguéis para os
préximos anos, incluindo: tendéncias passadas de aluguéis, condicdo de oferta e
demanda para o espaco fornecido pela propriedade, condi¢des econémicas em gerais € 0
impacto da legislacdo de controle de aluguéis relativo aos aumentos de aluguéis
(DEMODARAN, 2001).

3.1.4. Valor Presente Liquido

O valor presente é um dos critérios de analise mais empregados, ao lado da TIR.
Reflete a riqueza do investimento no momento inicial, em valores monetéarios,
utilizando um fluxo de caixa. Corresponde a um valor Unico, ficticio, equivalente ao
fluxo de caixa do investimento, convertido em valores presentes através de um fluxo de

caixa descontado, permitindo a comparacio de alternativas. (GONZALEZ, 2003).

O valor presente liquido de um investimento é o valor presente dos fluxos de
futuros de caixa desse investimento, utilizando para descontar o fluxo uma taxa minima
de atratividade. E um critério simples para decidir se um investimento deve ou n&o ser
feito. O valor presente de um fluxo de caixa € o valor desse fluxo de caixa depois de
considerada a taxa de juros de mercado apropriada. O valor presente liquido de um
investimento € o valor presente dos fluxos futuros de caixa desse investimento, menos o
custo inicial do investimento (BRENNER, 2009).

3.1.5. Taxa Minima de Atratividade

A taxa minima de atratividade € de fato o que se poderia denominar de custo de
oportunidade do capital, em quaisquer aplicacdes, dentro ou fora do mercado financeiro,
desde que representem aplicagOes de ganho certo e definida a priori, sem qualquer

interferéncia de risco ou de incerteza quanto a sua magnitude (FERREIRA, 2000).

Na pratica de avaliacdo de projetos alguns autores da literatura ddo outros

significados do que de fato ela significa para a analise de investimentos:
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e Brigham e Houston (1999): Taxa de atratividade ¢ uma taxa de desconto (custo
do capital) que a taxa interna de retorno (TIR) deve ultrapassar para que um
projeto seja aceito;

e Costa e Attie (1990): Normalmente, os estudos de viabilidade de projetos sdo
feitos considerando-se, de um lado, as fontes de capital de longo prazo — capital
proprio, financiamentos, lucros retidos etc. — que vao determinar o “custo do
capital” da firma (taxa de desconto a ser usado no estudo);

e Castro Neto (1982): Taxa minima de atratividade é representada pela taxa que

uma empresa ou pessoa tem os seus ativos aplicados.

3.1.6. Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno é utilizada para calcular a taxa de desconto que teria
um determinado fluxo de caixa para igualar a zero seu Valor Presente Liquido, em
outras palavras, € a taxa que torna o valor presente dos fluxos de caixa igual ao
investimento inicial (SARTORI, 2008).

Para a resolugdo do fluxo de caixa admite-se que o valor presente liquido seja
nulo (VPL=0) e que os demais parametros sejam adotados em fungédo de realidades
possiveis. Com essas consideracdes, o critério de viabilidade é atendido se a taxa interna
de retorno calculada for superior a taxa minima de atratividade (TIR > TMA)
(SARTORI, 2008).
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4. Metodologia

Para a determinagdo da rentabilidade dos imoveis, sera utilizado o método da
renda. Segundo a NBR 14653-2001 — Norma Brasileira de Avaliacdo de Imoveis
Urbanos da ABNT, o método da renda identifica o valor do bem, com base na
capitalizacdo presente da sua renda liquida prevista, considerando-se cenérios viaveis. O
valor do bem é mensurado mediante a determinacdo do periodo de capitalizacdo, da taxa

minima de atratividade e o valor de sua receita, o aluguel.

A NBR 14653-2001 prevé os seguintes 0s seguintes aspectos para a aplicacéo do

método da renda:

I.  Estimacéo das receitas e despesas: em funcdo do tipo imdvel que se
pretende avaliar sdo levantadas todas as despesas necessarias a sua
manutencdo e operacdo, impostos etc., e receitas provenientes da sua
exploracéo.

Il.  Montagem do fluxo de caixa: a montagem do fluxo de caixa é feita com
base nas despesas e receitas previstas para o imdvel e suas respectivas
épocas.

I1l.  Estabelecimento da taxa minima de atratividade: a taxa € estimada
em funcgéo das oportunidades de investimentos alternativos existentes no
mercado de capitais e, também, dos riscos do negdcio.

IV. Estimacdo do valor do imovel: valor maximo estimado para o imovel é
representado pelo valor atual do fluxo de caixa, descontado pela taxa

minima de atratividade.

Partindo da ideia de que um investidor decida investir em imdveis para aluga-los
a terceiros, o investidor deseja saber quais as regifes mais interessantes para tal
investimento, ou seja, quais as regides onde a rentabilidade do investimento € maior
(MACANHAN; MONTEVECHI; PAMPLONA, 2000). Foram selecionados alguns
bairros da cidade de Campo Grande, com 0 objetivo de analisar as regides mais
rentiveis para aluguel. O critério da selecdo dos bairros foi determinado pela maior
concentracdo na oferta de aluguéis e vendas de imoveis. Os bairros selecionados que
apresentaram um maior crescimento na oferta de imoveis sdo: Aero Rancho, Centro,

Monte Castelo, Rita Vieira e Sdo Francisco.
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Os dados foram obtidos a partir do site INFO IMOVEIS MS, portal para um
publico formado por pessoas interessadas na compra e venda de imdveis em Mato
Grosso do Sul, no periodo dos meses de janeiro/fevereiro de 2015, janeiro/fevereiro de
2016 e janeiro/fevereiro 2017. Os meses de janeiro e fevereiro foram escolhidos pelo
fato dos precos dos aluguéis serem automaticamente reajustados, com base no IGP-M
somente a cada 12 meses. Nesses dados, foram obtidos os valores reais médios de venda

e aluguel de im6veis com 2 e 3 quartos.

Os valores reais médios de aluguéis sdo classificados como as receitas previstas
para o imovel. O Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) néo foi descontado como
despesa, pois na grande maioria dos contratos, este é pago pelo locatéario, e os célculos
estdo sendo feitos sob o ponto de vista do locador (MACANHAN; MONTEVECHI;
PAMPLONA, 2000).

A Taxa Minima de Atratividade a ser considerada é a Poupanga, com

rendimento definido, para dias atuais, em:

e SELIC igual/menor que 8,5% A.A.: TR+70% da SELIC;
e SELIC maior que 8,5% A.A.: TR+0,5% A.M.

A taxa minima de atratividade (TMA) sera a média do rendimento mensal da

poupanca nos periodos determinados:

e TMA =0,586711 % a.m., para o periodo de janeiro/fevereiro de 2015;
e TMA =0,655427 % a.m., para o periodo de janeiro/fevereiro de 2016;
e TMA =0,683077 % a.m., para o periodo de janeiro/fevereiro de 2017.

Foi considerado que as receitas (aluguéis) subirdo anualmente a mesma taxa que
a inflacdo, sendo assim, ndo foi adicionada a inflacdo a taxa minima de atratividade para
que as receitas permanecessem constantes durante o periodo do investimento
(MACANHAN; MONTEVECHI; PAMPLONA, 2000). Dado a Taxa minima de
atratividade baseado na poupanca e considerando as receitas constantes, € necessario
determinar o nimero de periodos do investimento para encontrar o valor de venda do

imovel pelo método da renda.
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Demonstracédo do Método da Renda:

Dado o numero de periodos do investimento dado por N meses, taxa minima de
atratividade 1 (poupanca) e as receitas mensais R(alugueis), iremos obter valor do

imovel pelo método da renda V Py, através da seguinte formula:

1)

VPur = R(—2)

l

Na grande maioria dos casos, apds 0s N periodos pré-determinados o imovel
ainda ndo é descartado, este ainda pode ser revendido a um determinado prego, 0 que
significa que o imovel ainda tera um determinado valor, valor residual. Na equagéo (1)
o valor residual ndo esta incluso, ou seja, a aplicacdo da equacdo nédo esta correta. Ha
duas maneiras de resolver o problema, primeiro incluir o valor residual na equacdo (1)
(MACANHAN; MONTEVECHI; PAMPLONA, 2000):

VPyr =R (L;”)_n) +F(A+D™" ()

A segunda maneira de resolver o problema é considerar que o0 nimero de
periodos de investimento é infinito, isto é, o investidor tem a intengdo de permanecer
com o imovel durante toda sua vida uatii (MACANHAN; MONTEVECHI;
PAMPLONA, 2000). Sendo assim, aplicando o limite na equacdo (2), a variavel N ira

tender ao infinito:

1-(1+i))™™"

l

VPyr =lim, R ( ) +FA+i)"@0)
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Com n tendendo ao infinito, quanto maior o valor de N, o valor final se

aproximara de zero, resultando na equacdo 4 que ira mensurar o valor do imovel pelo

método da renda:
VPyr =R (‘) (4)

Féormula da Taxa Interna de Retorno:

Em seguida serd calculada a Taxa Interna de Retorno (TIR), onde nos permite
encontrar a remuneracdo do investimento em termos percentuais. E através da TIR que

iremos analisar se o investimento é rentdvel dado a taxa minima de atratividade da
poupanca (janeiro e fevereiro), onde iyyg € a taxa interna de retorno, R o valor dos

aluguéis e VP,..4; 0 preco real de venda do imdvel utilizado pelo mercado:

Irir = (L) (5)

VPreal
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5. Resultados e discussoes

O municipio de Campo Grande estd localizado geograficamente na regido
centro-norte do Estado de Mato Grosso do Sul, do qual é capital. Segundo os dados da
Prefeitura Municipal de Campo Grande, a cidade apresenta uma area de 8.082,97
quilémetros quadrados (km?2), o que representa 2,3% da &rea total do Estado, sendo
formada pela sede municipal, area rural e dois distritos, Anhandui e Rochedinho. A
populacdo estimada em 2016, segundo IBGE, é de 863.982 habitantes. O municipio se
divide em sete regides urbanas (Bandeira, Centro, Segredo, Prosa, Imbirussu,
Anhaduizinho e Lagoa), as quais sd&o compostas por 77 bairros.

Figura 2. Divisdo por Bairros no Municipio de Campo Grande - MS

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da PMCG.

A figura 2 representa os bairros selecionados que apresentaram uma maior
concentracdo na oferta de aluguéis e vendas de imoOveis no periodo de janeiro a
fevereiro de 2015, 2016 e 2017. Os bairros escolhidos foram Aero Rancho, Rita Vieira,
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Monte Castelo, Sdo Francisco e Centro. O numero total de observacfes levantada
durante o periodo foi de 2.814 imdveis, distribuidos entre os bairros em: 372 no Aero
Rancho; 458 no Rita Vieira; 603 no Monte Castelo; 685 no Sdo Francisco; e 696 no

Centro.

Figura 3. Rendimento Nominal Médio Domiciliar Mensal por Bairros no
Municipio de Campo Grande — MS (2010)

Rendimento nominal médio
domiciliar mensal

MAIS DE 20 SALARIOS MINIMOS

DE 10 A 20 SALARIOS MINIMOS

DE 5 A 10 SALARIOS MINIMOS

DE 3 A5 SALARIOS MiNIMOS

DE 3 A 2 SALARIOS MINIMOS

BAIRROS
SELECIONADOS

1 - Centro

2 - Sdo Francisco
3 - Monte Castelo
4 - Rita Vieira

5 - Aero Rancho

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do IBGE — Censo 2010.

Como forma de caracterizar os bairros selecionados, a figura 3 apresenta o
rendimento nominal médio domiciliar mensal por bairros em Campo Grande. Pode-se
observar que quanto mais proximo da regido central, maior a renda nominal média
domiciliar mensal. Dentre os bairros escolhidos, o Centro e 0 Sdo Francisco apresentam
as maiores rendas, com rendimento mensal médio na faixa salarial de 10 a 20 salérios
minimos. Em seguida, na posicdo intermediaria os bairros Monte Castelo e Rita Vieira,
com rendimento mensal médio na faixa salarial de 5 a 10 salarios minimos. O bairro
Aero Rancho apresentou 0 menor rendimento mensal médio, com faixa salarial de 3 a 5

salarios minimos.
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Com os bairros que apresentaram a maior concentracdo na oferta de alugueis e
vendas de imoveis ja selecionados, através do site INFO IMOVEIS MS, o passo seguinte
serd identificar dos bairros sdo mais atrativos para se investir em imoveis para aluguel,
utilizando o método da renda. Para aplicar o método da renda é necessario determinar o
periodo de capitalizacdo, a taxa minima de atratividade e o valor de sua receita, 0

aluguel.

Gréfico 10. Valores Reais Médios dos Aluguéis de Imdveis com 2 Quartos nos
Meses de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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—&— Aero Rancho R$660,00 R$656,67 R$627,27
—fli— Centro R$902,76 R$910,52 R$816,19
Monte Castelo R$701,30 R$741,47 R$745,78
——Rita Vieira R$762,50 R$797,06 R$796,47
Sao Francisco R$898,33 R$850,30 R$908,80

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INFO IMOVEIS MS.

Observando o grafico 10 que apresenta os valores reais médios dos aluguéis de
imdveis, com 2 quartos, no periodo de janeiro a fevereiro de 2015, 2016 e 2017, é
possivel verificar que quanto mais préximos da regido central do municipio, maiores
sdo os valores médios dos aluguéis. O bairro do Sdo Francisco obteve o maior valor no
fim do periodo analisado, com R$ 908,80, acompanhado de uma leve queda de 2015
para 2016 e retomando um pouco acima do nivel inicial em 2017. O bairro do Centro
detinha os maiores valores no inicio do periodo até sofrer uma queda significativa em
2017, com valor de R$ 816,19. Os bairros de Monte Castelo e Rita Vieira tiveram
comportamento semelhante com pequeno aumento no valor medio do aluguel,

respectivamente, R$ 745, 78 e R$ 796,47 no fim do periodo. O bairro do Aero Rancho
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obteve 0 menor valor médio do aluguel, com uma leve queda no periodo e analise,
atingido o valor de R$ 627,27 e 2017.

Gréfico 11. Valores Reais Médios dos Aluguéis de Imdveis com 3 Quartos nos
Meses de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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—>&Rita Vieira R$1.414,29 R$1.176,92 R$1.434,21
Sao Francisco R$1.539,66 R$1.505,13 R$1.451,32

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INFO IMOVEIS MS.

O grafico 11 mostra os valores reais médios dos aluguéis de imdveis, com 3
quartos, no periodo de janeiro a fevereiro de 2015, 2016 e 2017. Assim como no grafico
8, também é possivel constatar que quanto mais proximos da regido central do
municipio, maiores sdo os valores médios dos aluguéis. O bairro do Centro apresenta a
mesma desvalorizacdo verificada no gréafico anterior, detinha os maiores valores no
inicio do periodo e sofre uma queda em seguida, fechando com valor de R$ 1.425,77
em 2017. O bairro do S&o Francisco obteve novamente o maior valor médio no fim do
periodo, com R$ 1.451,32. O bairro do Rita Vieira teve uma queda significativa em
2016 e no periodo seguinte, com um aumento no valor media do aluguel, alcangou
patamares de valores dos bairros de renda superior, com R$ 1.434,21 em 2017. O bairro
do Monte Castelo sofreu um leve aumento no valor médio, com R$ 1.262,09. Ja o bairro
do Aero Rancho, com valores bem inferiores aos demais bairros, obteve um leve

aumento seguido de uma queda, com valor de R$750 em 2017.
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Com os valores reais médios dos aluguéis de imdveis, com 2 e 3 quartos, a taxa
minima de atratividade (TMA) e o periodo determinados, a aplicacdo do método da
renda j& é possivel. Mas, para efeito de comparacdo com o resultado encontrado pelo
método da renda, é necessario obter os valores reais médios de mercado dos imoveis,

com 2 e 3 quartos, durante o periodo de janeiro e fevereiro de 2015, 2016 e 2017.

Grafico 12. Valores Reais Médios de Mercado dos Imdveis com 2 Quartos nos
Meses de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INFO IMOVEIS MS.

A distribuicdo dos valores reais médios de mercado de imoveis, com 2 quartos,
no periodo de janeiro a fevereiro de 2015, 2016 e 2017 (grafico 12), é semelhante aos
gréaficos anteriores. Encabecando os maiores valores estdo os bairros do Sdo Francisco e
Centro, alternando entre si a lideranca durante o periodo, com valores em 2017,
respectivamente, R$ 191.304,35 e 180.500,00. Em seguida, na zona intermediaria, os
bairros Rita Vieira e Monte Castelo, com alta nos valores médios de mercado,
aproximando-se dos valores dos bairros de renda superior, alcangando valores em 2017,
respectivamente, de R$ 177.542,19 e R$ 173.627,12. Com valor bem inferior aos
demais, o bairro Aero Rancho um aumento no valor médio de mercado, com R$
141.014,71 no fim do periodo.
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Grafico 13.Valores Reais Médios de Mercado dos Imoveis com 3 Quartos nos
Meses de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INFO IMOVEIS MS.

O grafico 13, apresenta os valores reais médios de mercado de imdveis, com 3
quartos, no periodo de janeiro a fevereiro de 2015, 2016 e 2017. Com a mesma
caracteristica dos gréficos anteriores, quanto mais proximo da regido central, maior é
valor real médio de mercado dos iméveis. Os bairros Sdo Francisco e Centro novamente
com 0s maiores valores entre 0s bairros, acompanhados pelo bairro Monte Castelo que
obteve valores proximos, ambos os bairros tiveram aumento nos valores médios,
respectivamente, R$ 411.883,63, R$ 389.028,17 e R$ 373.063,49 em 2017. Logo apds,
0 bairro Rita Vieira, também obteve um aumento considerdvel no valor médio de
mercado, alcangando a marca de R$ 323.854,96 no fim do periodo. A excec¢do do bairro
Aero Rancho, que dentro os bairros, foi o Gnico que sofreu uma queda no valor médio

de mercado, atingindo o baixissimo valor de R$ 164.267,86 em 2017.

Diante dos dados levantados, é possivel identificar qual o bairro mais atrativo
para se investir em imoveis para aluguel, no municipio de Campo Grande — MS,
aplicando o método da renda. De acordo com a férmula 4, apresentada na metodologia
deste trabalho, para mensurar o valor do imovel pelo método da renda, é necessario a
determinacdo do periodo de capitalizacdo, da taxa minima de atratividade e os valores

de sua receita, o aluguel. Na metodologia, o periodo do investimento considerado foi
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infinito, para que o valor residual do imovel fosse desconsiderado. As taxas minimas de
atratividade foram: TMA = 0,586711 % a.m., para o periodo de janeiro/fevereiro de
2015; TMA = 0,655427 % a.m., para o periodo de janeiro/fevereiro de 2016; e TMA =
0,683077 % a.m., para o periodo de janeiro/fevereiro de 2017.

Grafico 14. Valores dos Imdveis com 2 Quartos pelo Método da Renda nos Meses
de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INFO IMOVEIS MS.

No grafico 14, a sigla VP significa Valor Presente, ou seja, o valor do imével
obtido pelo método da renda. Ja a sigla PM significa Pre¢co Real de mercado, ou seja, o
preco real de mercado do imdvel. Pode-se observar, no gréfico 14, que dentre os bairros
analisados, dado o numero infinito de periodos, as taxas minimas de atratividade e
valores médios dos alugueis, com 2 quartos, nenhum bairro pode ser considerado
atrativo para se investir em aluguel de imoveis, com 2 quartos, uma vez que os valores
presentes (VP) calculados sdo inferiores que os precos reais de mercado (PM). Por
exemplo, no bairro Aero Rancho, no periodo de 2015, para que o investimento nesse
bairro seja atrativo, dada a taxa minima de atratividade (TMA = 0,586711 % a.m.), 0
Preco Real de Mercado (PM) teria que ser igual ao ou menor que o Valor Presente (\VVP)

mensurado pelo método da renda, que foi de R$ 112.491,50, mas o preco de mercado do
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imovel foi de R$ 134.000,00, uma diferenca de R$ 21.508,50. Outro exemplo, agora no
periodo de 2017, no bairro Sdo Francisco, o preco real de mercado do imdével foi R$
58.259,32 maior que o valor presente mensurado pelo método da renda, ou seja, um
bairro considerado ndo atrativo para alugar imdveis com 2 quartos. Para que o bairro se
torne atrativo para investimentos em aluguéis de imoveis, o Valor Presente do imdvel

devera ser igual ou maior que o preco real de mercado do imovel.

Gréfico 15. Valores dos Imdveis com 3 Quartos pelo Método da Renda nos Meses
de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INFO IMOVEIS MS.

Dado o numero infinito de periodos, as taxas minimas de atratividade e valores
médios dos aluguéis, com 3 quartos, observando o gréfico 15, novamente nenhum
bairro pode ser considerado atrativo para se investir em aluguel de imdveis, com 3
quartos, uma vez que os valores presentes (VP) calculados sdo inferiores que 0s precos
reais de mercado (PM). Por exemplo, no bairro Centro, no periodo de 2017, dado a taxa
de atratividade (TMA = 0,683077 % a.m), o valor presente (VP) foi muito inferior ao
preco real de mercado (PM), com uma diferenca de R$ 180.301. Para que o bairro
Centro se torne atrativo para investir em aluguéis de imoveis com 3 quartos, o preco real

de mercado terd que ser igual ou inferior ao valor presente (VP), mensurado pelo
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método da renda com valor de R$ 208.727, mas o preco real de mercado no Centro esta
R$ 389.028.

Para uma melhor visualizagéo desse cenario, utilizaremos taxa interna de retorno
(TIR), demonstrada pela formula 5, apresentada na metodologia deste trabalho. A TIR
nos permite encontrar a remuneracédo do investimento em termos percentuais. E através
da TIR que iremos analisar se 0 investimento é rentavel, dado a taxa minima de

atratividade, o valor presente (VP) e preco real de mercado (PM).

Grafico 16. Taxa Interna de Retorno de Imdveis com 2 Quartos nos Meses de
Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com a aplicacdo da TIR, é possivel obter uma melhor visualizacdo da
rentabilidade do investimento em imdveis para aluguel com 2 quartos. Conforme o
grafico 16, todas as taxas internas de retorno dos bairros foram menores que a TMA,
considerada pela média do rendimento mensal da poupanca nos periodos determinados,
Ou seja, para que 0 bairro se torne atrativo para se investir em imoveis para aluguel, com
2 quartos, a TIR devera ser igual ou maior que a TMA (Poupanca). Pode-se observar no
grafico 16, que a maioria das trajetorias das TIR dos bairros, durante o periodo

determinado, apresentou um comportamento de queda da rentabilidade, exceto o bairro



57

Sdo Francisco que aproximadamente manteve-se constante, apesar da variacdo infima
positiva de 0,01% em 2017.

Gréfico 17. Taxa Interna de Retorno de Imdveis com 3 Quartos nos Meses de
Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico 17 apresenta a TIR de imOveis com 3 quartos, no periodo de janeiro a
fevereiro de 2015, 2016 e 2017. Como no grafico 16, as TIR no grafico 17 também
ficaram a baixo da TMA (Poupanca). O bairro Aero Rancho foi Unico que, pela
trajetoria da rentabilidade durante o periodo, teve uma variacdo positiva. Todos 0s
demais bairros obtiveram uma variacdo negativa da TIR. Apesar de todos os bairros
terem apresentarem valores menores que a TMA, o bairro Aero Rancho obteve o melhor
rendimento dentro os bairros em 2017, com uma rentabilidade de 0,46%, porém, menor

que a da TMA (Poupanca) que foi de 0,68% no mesmo periodo.
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Grafico 18. Média da Taxa Interna de Retorno de Imoveis com 2 Quartos e 3
Quartos nos Meses de Janeiro a Fevereiro de 2015-2016-2017
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Fazendo uma meédia das taxas internas de retorno de todos os bairros para
iméveis de 2 e 3 quartos, obtemos as informacgdes contidas no gréafico 18. Pode-se
observar que ha uma tendéncia de queda da rentabilidade dos imdveis, 2 e 3 quartos, na
cidade de Campo Grande — MS. Os imoveis de 2 quartos tiveram uma varia¢ao negativa
da rentabilidade em -0,04%, ja os imoveis de 3 quartos acumularam uma variacdo

negativa da rentabilidade em -0,06%.

Essa perda de rentabilidade do aluguel no mercado imobiliario em Campo
Grande, ndo € um fato exclusivo do municipio. A queda na rentabilidade do aluguel é
também uma realidade no pais. O forte aumento da valorizacdo dos precos dos iméveis
observado no periodo entre 2010 e 2015, impulsionado especialmente pela expansédo do
crédito e da baixa taxa de juros, pode ser um dos causadores dessa perda da
rentabilidade, j& que os precos dos imdveis € uma das variaveis que determinam a

rentabilidade do aluguel.
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6. Consideracoes finais

O mercado imobiliario € um setor importante para a economia de um pais, pelo
fato de sua cadeia produtiva ter um grande potencial na geracdo emprego e renda. O
setor € caracterizado por comportamentos ciclicos tendo como seu principal motor a
dindmica entre oferta e demanda. Os ciclos imobiliarios possuem quatro fases, o Boom,
a desaceleracdo, a recessdo e recuperacdo, que sdo afetados por diversos fatores de
ordem econbmica, politica, regulatéria e demogréafica. No Brasil, 0 mercado imobiliario
tem exercido um papel importante na economia, em especial, nas politicas anticiclicas
do governo. Sendo um dos principais agentes de fomento do mercado imobiliario, o
governo brasileiro tem participado ativamente no setor através do direcionamento de

crédito.

Como forma de mitigar os efeitos da crise de 2008 no pais, o governo
impulsionou o setor de imAveis, gue ja se encontrava em periodo de ascensdo, por meio
de desoneracOes fiscais, ampliacdo do crédito e programas habitacionais (PMCMV),
para que assegurassem a preservacao da demanda e do emprego. Tais medidas, somado
ao aumento da renda e baixa taxa de juros, permitiu que o mercado imobiliario
brasileiro atingisse o auge da prosperidade, atraindo investidores diante da valorizacao
do setor. Porém, em meados de 2015, a desaceleracdo da economia, incertezas politicas,
queda no emprego e renda, refletiram negativamente no mercado imobilidrio com
restricbes ao crédito, altas taxas de juros e estagnacdo dos precos dos imoveis que

contaminaram a confian¢a dos investidores no setor.

Este trabalho teve como objetivo geral verificar a rentabilidade do investimento
em imdveis para aluguel em bairros selecionados no municipio de Campo Grande - MS,
a partir da aplicacdo do método da renda. O método da renda identifica o valor do bem
mediante a determinagdo do periodo de capitalizacdo, da taxa minima de atratividade
(TMA) e o valor de sua receita, o aluguel. A TMA considerada foi a média do
rendimento mensal da poupanca, em periodos infinitos. Foram levantados dados sobre o
preco de venda de mercado e de aluguéis dos imoveis, de 2 e 3 quartos, de cinco bairros
selecionados do municipio (Aero Rancho, Centro, Monte Castelo, Rita Vieira e S&o
Francisco), obtidos do site INFO IMOVEIS MS, durante os meses de janeiro e fevereiro
de 2015, 2016 e 2017.
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Foi verificado que dentre os bairros selecionados, nenhum ¢é atrativo para se
investir em imoveis para aluguel no municipio de Campo Grande — MS, isto €, as taxas
internas de retorno (TIR) de cada bairro foram inferiores que a TMA, uma vez que 0S
precos reais de mercado dos imdveis estdo muito superiores que os valores dos imoveis
mensurados pelo método da renda. Também foi verificado um comportamento de queda
na rentabilidade média dos bairros durante o periodo de 2015 a 2017. A rentabilidade
média dos imdveis com 2 quartos sofreram queda de 0,49% para 0,45%, enquanto que

0s imoveis com 3 quartos cairam de 0,45% para 0,39%.

Essa queda da rentabilidade dos imdveis ndo é peculiaridade do municipio de
Campo Grande — MS, haja a vista que tal comportamento também ¢ verificado em
outras 15 cidades que compde o Indice FipeZap Locagdo. A perda de rentabilidade esta
associada a alta nos precos dos imdveis, uma vez que 0s precos dos imdveis é uma das
variaveis para se obter o valor da rentabilidade. Através do Indece FipeZap Venda é
possivel constatar a valorizacdo dos precos dos imodveis em 30,09% entre o periodo de
2012 a 2017, enquanto que os valores dos aluguéis, através do Indice FipeZap Locagéo,
obtiveram uma valorizacéo de 14,48% no mesmo periodo.

A principal limitagdo para o desenvolvimento deste trabalho consistiu na
dificuldade de obtencdo de teorias sobre o mercado imobiliario da cidade de Campo
Grande - MS, praticamente inexistente. Diante desta limitacdo, cabem a trabalhos
futuros uma analise do mercado imobiliario local, para uma maior compreensdo da

importancia e desenvolvimento do setor imobiliario na economia local.
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